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中国のインフレ率を消費者物価指数（CPI）の前年同月比で見ると、食品価格の上昇を背景にじり高となっています。中国料理

に欠かせない豚肉が、アフリカ豚コレラのまん延により高騰したのが背景です。アフリカ豚コレラの感染拡大という特殊事情によ

るインフレ率上昇のため、影響は限られるとは思われますが、気になる点の確認は必要と見ています。

中国の物価、ちょっと高い

中国物価統計：豚肉など食料品価格の上昇を
受け、CPIは前年同月比3%

2019年10⽉17⽇

どこに注目すべきか：
中国インフレ率、豚肉価格、小売売上高

アジア

られます。豚肉価格が低下する要因は、今のところ少ないよ

うに思われます。

なお、中国人民銀行(中央銀行)のインフレ目標は3%です

が、人民銀行はコアCPIが安定していること、景気動向など

を考慮して、現在の(的を絞った)緩和的な金融政策を維持

すると見ています。

ただ、人民銀がインフレ率を懸念して、将来的に金融緩

和政策を調整（変更で無く)する可能性が無いわけではあり

ません。考えられるケースは、インフレ率上昇の長期化で消

費の手控えが鮮明となれば、何らかの対応策を打ち出すこ

とです。一般論ながら、インフレ率上昇は小売売上高の減

少を伴う傾向があります。中国のCPIは17年年初(1%前後)

から足元の3%にじりじり上昇しています。もっとも、この期間

の小売売上高の減少は米中貿易戦争や軽減税率停止な

どによる自動車販売減少など他の要因の影響がほとんどと

見られます。しかし、仮にインフレ率上昇が長期化した場合、

金融政策に調整の余地があるかもしれません。

出所：IMFのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

中国国家統計局が2019年10月15日に発表した9月の

消費者物価指数（CPI）は前年同月比+3.0%と、市場予想

（同+2.9%）、8月（同+2.8%）を上回りました(図表1参照)。

CPI上昇の内訳では、前月に続いて豚肉を中心に食品価格

が全体を押し上げています。

一方、9月の卸売物価指数（PPI）は前年同月比マイナス

1.2%と、市場予想（マイナス1.2%）に一致し、8月（同マイナ

ス0.8%）を下回りました。PPIは原油価格の低下とベース効

果によって押し下げられたと見られます(図表2参照)。

中国のインフレ率をCPIの前年同月比で見ると、食品価格

の上昇を背景にじり高となっています。中国料理に欠かせな

い豚肉が、アフリカ豚コレラのまん延により高騰したのが背景

です。アフリカ豚コレラの感染拡大という特殊事情によるイン

フレ率上昇のため、影響は限られるとは思われますが、気に

なる点を振り返ります。

まず、インフレ率（CPI)における豚肉価格上昇の影響を見

てゆきます。中国当局が公表する豚肉価格は9月が前年同

月比で69.3%の上昇となっています。7月の同約27%、8月

の同約47%から豚肉価格の上昇が加速している印象です。

ちなみに、豚肉などを含む食料品価格指数は9月に前年同

月比で11.2%の上昇となっています。

一方、食品、エネルギーを除いたコアCPIは9月、8月が共

に前年同月比1.5%と安定しており、食料品(豚肉)の物価に

対する影響がうかがえます。

次に、今後の豚肉価格の動向を考えると、アフリカ豚コレ

ラに関連する問題、例えば豚肉供給体制の回復に早急な

解決策が見当たらず、ある程度時間はかかると思われます。

また、中国では20年の春節に伴う長期休暇が1月25日頃

から始まる見込みであり、豚肉需要が今後増えることも考え

図表1：中国のCPI、食料品価格と小売売上高の推移
月次、期間：2014年9月～2019年9月、前年同月比

図表2：中国の卸売物価指数（PPI)の推移
月次、期間：2014年9月～2019年9月、前年同月比
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