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経済調査室

■ 中国の大手民間不動産開発会社が破産申請

中国の民間不動産開発会社大手の経営状況が悪化してい

ます。8月17日、中国恒大集団が米連邦破産法の適用を申請。

8月7日には碧桂園がドル建て社債の利払いを停止しました。

開発会社の財務悪化は不動産不況の深刻化によるもの。住

宅販売は低迷を続けており(図1)、民間開発会社の経営難は

上記2社に限られたものではありません。2020年8月以降、

当局が不動産部門向けの規制を相次いで強化したことを契

機に開発会社の資金調達環境が悪化。資金難から住宅建設

が停止し住宅の引き渡しがされない例が頻発しました。こ

れを受けて新規の住宅購入が手控えられ、住宅販売が低迷。

住宅価格も低迷を続けています(図2)。

2020年当時、当局は不動産市況の過熱や不動産部門の債

務拡大を問題視。人口減少に伴う住宅需要の低迷という構

造問題も見据え、経済の不動産部門への依存度を低下させ

ることも意図した動きとみられます。その後、不動産不況

が深刻化し景気が冷え込む中で当局は不動産規制を緩和し

住宅融資金利を事実上引き下げました。もっとも、開発会

社向け融資の促進は着工済住宅の完成を目指したもの。過

去の景気低迷局面に比べ不動産関連の景気刺激策は限定的

であり、不動産市況の改善には時間がかかりそうです。

■ 7月の景気指標は一段と悪化し当局は利下げへ

足元の景気指標は低迷しています。7月の不動産投資(名

目、単月換算)は前年比▲12.0%(6月▲10.2%)へ下げ幅を広げ

(図3)、製造業投資も同+4.3%(同+6.0%)、インフラ投資も同

+4.6%(同+6.4%)へ鈍化。住宅不況に伴って地方政府の不動

産関連歳入が低迷し地方政府系ノンバンク(融資平台)の財務

状況も悪化しており、地方政府特別債という財源はあれど

地方政府によるインフラ投資は勢いを欠いています。ま

た、鉱工業生産は同+3.7%(同+4.4%)へ鈍化。輸出の落ち込

みに加え、不動産投資の減速に伴う建材需要の低迷も重し

となりました。小売売上高(名目)も同+2.5%(同+3.1%)へ低

迷。飲食サービス等が伸びたものの、住宅不況の影響で家

具、家電製品、建材･装飾材など住宅関連が低迷を続けまし

た。上記の月次景気指標が公表された8月15日、中国人民銀

行は主要政策金利(1年物中期貸付制度:MLF)金利を引き下げ

(2.65%→2.5%)。もっとも、不動産不況が引き続き重しとな

り、景気は当面低迷を続けると予想されます。（入村）
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【図1】住宅販売と住宅着工は低迷を続ける

【図2】中古住宅価格は主要70都市中63都市で下落

【図3】低迷を続ける不動産投資

出所）中国国家統計局、CEICより当社経済調査室作成

 民間不動産開発大手による破産申請や利払い遅延が発生

 不動産不況が深刻化し民間開発会社の経営を圧迫

 不動産不況は景気も下押し。今後も景気低迷が継続か
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