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ピクテ投信投資顧問株式会社

中国は新型コロナウイルスの感染拡大が他の国に比べ早かった分、収束も早く、経済指標にも景気回復がうかがえます。ただ、

細かく見ると鉱工業生産など生産に関連する指数の回復は今のところ順調ながら、消費関連の指数の回復は緩やかと見られ

ます。収束後の局面でもコロナの影響が色濃く反映していると見ています。

中国経済指標、確かに最悪期は過ぎたが課題も残る

中国5月の主要経済指標：市場予想を小幅下
回るも、前月からいずれも改善

2020年6⽉16⽇

どこに注目すべきか：
鉱工業生産、インフラ投資、小売売上高

アジア

-1.9%とプラス転換に近づく一方で、民間企業の固定資産投

資は-9.6%と低水準で官主導の回復となっています。

小売売上の回復は重い足取りです。マイナス材料のひと

つは雇用の悪化と推定されます。中国の調査ベースの失業

率は5月が5.9%でした。ただ、海外の報道では、この数字は

都市部を対象にしており地方からの労働者が失業し地方に

戻ってもカウントされないと指摘しています。現実は2桁の失

業率を推定するレポートも目にします。中国の地下鉄利用者

の数もコロナ発生前の水準には戻ってはいないようです(図表

2参照)。なお、図表2は北京と上海地区の1日当たり地下鉄

利用者を示しています。北京地区の地下鉄網は約400の駅

で構成され、1日当たりのその合計利用者は、新型コロナ以

前は1000万人を超えていました。6月に入り、北京では再び

コロナ感染者が増えており、地下鉄の利用者も減少しました。

この動きに比例して消費に影響するわけではないにせよ、コロ

ナ感染の動向は今後も消費、並びに経済を左右しそうです。

中国国家統計局が2020年6月15日に公表した5月の主

要経済指標のうち、鉱工業生産は前年比+4.4%と市場予想

の同+5.0%を小幅に下回るも、前月（同+3.9%）を上回りまし

た(図表1参照)。固定資産投資は年初来前年比が-6.3%と、

市場予想(同-6.0%)を小幅下回りましたが、同-10.3%となっ

た前月からはマイナス幅が縮小しました。

小売売上高は前年比-2.8%と、市場予想の同-2.3%を小

幅に下回りましたが、前月の同-7.5%からマイナス幅が大きく

縮小しました。

中国は新型コロナウイルスの感染拡大が他の国に比べ

早かった分、収束も早く、経済指標にも景気回復がうかがえ

ます。ただ、細かく見ると鉱工業生産など生産に関連する指

数の回復は今のところ順調ながら、消費関連の指数の回復

は緩やかと見られます。収束後の局面でもコロナの影響が

色濃く反映していると見ています。

5月の主要経済指標についてポイントを絞って振り返りま

す。まず前年比でプラスを確保した鉱工業生産ですが、内

訳を見ると2桁の上昇を達成した主な項目はコンピュータ

(+22.3%)、産業AI端末（+16.9%)、四輪車（+19.0%)です。

ただ、コンピュータや産業AI端末は4月は共に前年比25%を

超えており、依然高い水準ながら勢いは低下しています。コ

ンピュータはコロナによるオンライン需要を受けたプラス面と、

コロナによる生産停止(3月は0%)後の急回復が数字を押し

上げたと見られますが、後者の要因は低減した模様です。

5月の固定資産投資は年初来前年比では-6.3%ですが、

5月単月では前年同月比でプラスを確保しています。固定

資産投資をけん引しているのはインフラ投資です。当局が中

国地方政府の資金調達機関(LGFV)の規制緩和を進めたこ

とで、インフラ投資が拡大したものと見られます。その意味で、

当局の意向に沿った動きではありますが、5月の公的投資が 出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：北京と上海の1日当たり地下鉄輸送量の推移
日次、期間：2019年11月7日～2020年6月14日、7日移動平均
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図表1：中国鉱工業生産と小売、及び製造業PMIの推移
月次、期間：2016年5月～2020年5月、前年同月比、製造業PMIは指数


