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 公式の月次経済指標よりも即時性があり経済活動の

分析に適した指標がいくつか存在する。そうした指

標全体からは、2月中旬以降、特に工業生産、建設、

不動産販売において、経済活動が徐々に回復しつつ

あることが示されている。例えば、主要電力会社の

日次石炭消費量は増加が加速しており、鉄道で運搬

された石炭量は2018年の水準に匹敵する。現在は鉄

鋼炉も稼働をはじめ、大気質指数の全国的な単純平

均も通常水準に近くなっている。

 工業情報化部（MIIT）によれば、湖北省以外の大規

模、中規模企業の95％以上が3月中旬までに操業を

再開し、製造業が盛んな主要省では既に100％近く

に達している。

 新型コロナウイルスの影響による1～2月に起きた経済活動の急激な落ち込みを経て、現在、投資家は中国

経済の正常化に向かうペースに注目している。ここ数週間、当局は封じ込めと都市封鎖政策を徐々に緩和

し、工場の再稼働に向けた業務再開の動きを強化している。新型コロナウィルス発生の震源地とされる武

漢の都市封鎖は4月8日に解除される予定である。
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出所：WIND、HSBCグローバル・アセット・マネジメント、2020年3月

図表１：中国の主要電力会社の日次石炭消費量
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図表3：日次旅客数
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図表2：30主要都市の日次平均不動産販売
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当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

 中小企業の経済活動再開率ははるかに低い状況にあるが、それでも3月初旬の50％程度から3月25日現在で

は70％程度まで回復している。上海のようないくつかの主要都市では、再開率は既に90％を超えている。し

かしながら、部品調達問題、労働力不足、需要低迷により、一部の企業は通常の稼働率を大幅に下回ってい

る。レストランや宿泊施設などのサービス部門では、事業再開率がはるかに低いことにも注意が必要である。

 ほとんどの経済指標は未だ通常の水準をかなり下回っている（特に航空会社等の旅客数と消費者の支出額）。

3月21日に終わる週で見ると、30の主要都市での日次平均不動産販売（延床面積）は、急ピッチで回復して

いるものの、前年比ではなお45％低い水準にある。輸送面では、多くの輸送手段を合わせた国内旅客の流れ

や（6つの主要都市の）地下鉄旅客数は依然として落ち込んでおり、前年の水準をはるかに下回る。航空旅

客数について言えば、参照した週の国際線の座席利用率は、前年比で30％以上減少している（国内線は20％

以上の減少）。とはいえ、交通渋滞/遅延指数は過去数週間にわたって上昇傾向にあり、首都圏の主要都市で

はほぼ正常化し、過去の水準を回復している。交通運輸部の発表では、中国の地方からの労働者の約80％が

3月19日時点で復職し、さらに地方労働者のほぼ全員が4月上旬には復職すると予想されている。

 さらに、卸売り食品価格は、物流の改善により、一時の高騰した水準からは下落している。また、2月16日

の週以降、週次自動車販売は低水準から徐々に回復を見せている。中国汽車工業協会（CADA）の統計によ

ると、3月17日までに、ディーラーレベルでショールーム訪問客数及び自動車販売高は通常水準のそれぞれ

61％、57％まで回復している。一方、映画興行収入は2月以降停滞したままで、回復の兆しはほとんど見ら

れない。全体として、GDPの54％を占めるサービス業界は製造業界よりも大きな打撃を受け、正常化に時間

がかかると見られる。

回復の兆しが見られるが、マクロ経済状況は依然として厳しい

 中国の政策当局は、新型コロナウイルスに起因するパンデミックに対して、金融システムの安定確保を目的

とした金融緩和策、そして短期的および緊急のターゲットを絞った財政政策および信用政策を採ってきた。

今後は、供給側の混乱が徐々に緩和される中で、需要を押し上げるための、より多くの政策支援が期待され

る。

（年/月/日）
出所：WIND、HSBCグローバル・アセット・マネジメント、2020年3月



3当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

 全体として、封じ込め措置の緩和とマクロ政策対応の強化、そして迅速な業務再開により、3月は前月と比

べ、経済活動の回復が見られる。ただし、経済成長はおそらく3月中も抑制され、1-3月期のマイナス成長は

避けられないだろう。4-6月期に経済成長が正常化し、また下半期に景気が一段と回復しても、1-3月期の大

きなマイナス成長を埋め合わせることはできないかもしれない。加えて、今後、世界経済がリセッションに

陥る可能性が高まっていることから、2020年通年の経済成長率は、2019年の6.2％から大幅に低下すると予

想される。
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留意点

＜個人投資家の皆さま＞

投資信託に係わるリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資産の市場における

取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性があります。従いまして、投資元本

が保証されているものではありません。投資信託は、預金または保険契約ではなく、預金保険機構または保険契

約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関でご購入の投資信託は投資者保護基金の保護の

対象ではありません。購入の申込みにあたりましては「投資信託説明書（交付目論見書）」および「契約締結前

交付書面（目論見書補完書面等）」を販売会社からお受け取りの上、十分にその内容をご確認いただきご自身で

ご判断ください。

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.85％（税込）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

投資信託の保有期間中に間接的に
ご負担いただく費用

運用管理費用（信託報酬） 上限年2.20％（税込）

その他費用
上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用がありま
す。「投資信託説明書（交付目論見書）」、「契約締結前交
付書面（目論見書補完書面等）」等でご確認ください。

投資信託に係わる費用について

 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。

 費用の料率につきましては、HSBC投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただくそれぞ

れの費用における最高の料率を記載しております。

 投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず

「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。
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【当資料に関する留意点】

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作成した

ものであり、特定の金融商品の売買、金融商品取引契約の締結に係わる推奨・勧誘を目的とするものでは

ありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証するもの

ではありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆する

ものではありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。


