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25年上半期は実質GDP＋5.3％成長も・・

ー 景気実感に近い名目では力強さを欠く ー

2025年8月
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エグゼクティブサマリー：2025年の景気動向（需要項目別）

◼ 25年4-6月実質GDP成長率は前年比+5.2％と、消費がけん引し、高い成長率を維持。年前半では5.3％と、政府目標を上回る

➢ 【最終消費】昨年の消費財買替促進策が今年も継続（支援対象の品目も拡大）したことで回復を下支え。株価の安定的な推

移もプラス材料。ただし、消費者マインドの持ち直しは緩やかなペースで、依然として基調そのものには弱さ

➢ 【総資本形成（投資）】不動産は再びマイナス幅拡大、政策効果の息切れ示唆。製造業・インフラは堅調も、6月単月では減速

➢ 【純輸出】関税の影響により米国向け輸出は減少も、ASEAN等向けがカバー。年前半の駆け込み需要は今後剥落へ

➢ 景気実感に近いとされる名目GDP成長率は4％を割り、コロナ末期に次ぐ低さ。実質GDP成長率と景況感にギャップが生じやすい

（出所）中国国家統計局、CEIC （出所）中国国家統計局、CEIC
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製造 建設
運輸

倉庫

小売

卸

飲食

宿泊
金融 不動産 IT リース

2017-21年平均 5.6 4.4 4.9 5.5 3.0 6.3 7.4 6.2 2.2 3.9 3.1 19.0 8.3

2022年 3.1 4.2 2.3 1.2 2.9 3.5 0.8 3.5 ▲ 1.1 1.6 ▲ 3.0 12.7 6.8

2023年 5.4 4.1 4.4 3.9 7.1 6.3 8.0 7.2 16.3 5.2 ▲ 0.7 12.4 11.7

2024年 5.0 3.5 5.3 6.0 3.8 5.0 7.0 5.5 6.4 5.6 ▲ 1.8 10.9 10.4

2025年1-6月 5.3 3.7 5.3 6.6 0.7 5.5 6.4 5.9 5.2 4.8 1.0 11.1 9.6

GDPに占める割合（％） 100 7 39 27 7 54 4 10 2 7 6 4 3

実質GDP成長率

（前年比、％）
全産業

第一次

産業

第二次

産業

第三次

産業

実質GDP成長率（セクター別）

エグゼクティブサマリー：2025年の景気動向（セクター別）

◼ 経済全体では5.2％成長（4-6月期）も、製造業を中心に濃淡が鮮明。GDP統計と景況感にギャップが出やすい一因に

➢ 軽工業は勢いを欠く一方、通信・電子は堅調な輸出が寄与、新エネ車販売・輸出拡大等により輸送機器も高い伸び。鉄道・船舶

の高成長は、これまでの産業育成成果や政策支援による堅調なインフラ投資を反映。第三次産業は不動産を除き概ね安定推移

◼ 下表は「実質値」のため価格変動を含まない。価格低下が反映されず、実感よりも高成長となりやすいセクターも

（注）業種別付加価値生産は一定規模以上のみのため、実質GDP成長率とはズレが生じる
（出所）中国国家統計局、CEIC

製造業内訳

付加価値生産
製造業

（全体）
食品 飲料 繊維 衣類

木材

加工
家具

石油

石炭
化学品 医薬

ゴム

プラ

非金属

鉱物
鉄鋼 非鉄

一般

機械

専用

機械
自動車

鉄道

船舶

電気

機械

電子

通信

2019-21年平均 4.7 3.8 3.9 0.5 ▲ 3.2 ▲ 1.1 ▲ 4.5 0.9 8.4 ▲ 1.9 3.3 ▲ 1.1 4.1 7.9 1.4 3.3 9.4 6.6 9.9 7.5

2022年 3.0 2.3 6.3 ▲ 2.7 ▲ 1.9 ▲ 0.5 ▲ 6.7 ▲ 5.1 6.6 ▲ 3.4 ▲ 1.8 ▲ 1.5 1.2 5.2 ▲ 1.2 3.6 6.3 2.4 11.9 7.6

2023年 5.0 3.3 0.8 ▲ 0.6 ▲ 7.6 ▲ 2.8 ▲ 6.7 8.2 9.6 ▲ 5.8 3.7 ▲ 0.5 7.1 8.8 2.0 3.6 13.0 6.8 12.9 3.4

2024年 5.9 5.5 5.0 5.1 0.7 0.0 1.4 4.2 8.9 3.7 8.2 ▲ 1.5 3.6 9.7 3.1 2.6 8.1 10.9 4.6 12.2

2025年1-6月 7.0 6.3 4.7 4.1 ▲ 0.4 2.8 ▲ 4.7 4.9 8.2 1.3 7.1 ▲ 0.5 5.6 7.6 8.3 3.8 11.3 16.6 12.2 11.1
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エグゼクティブサマリー：2024年の上場企業業績

◼ 上場企業業績（製造業）では半数超の業種で利益率悪化。鉄鋼や化学等では生産が拡大することで実質GDPは上昇も、価格低

下により企業の利益率は悪化する傾向も

➢ 改善傾向にある業種は、通信・電子分野に代表される輸出型産業に多い

➢ 非製造業では、IT・物流の利益率が改善する一方、不動産は厳しい状況にあり、概ねGDP統計に沿う内容

（出所）wind

中国本土上場企業（製造業、当期利益率） 中国本土上場企業（非製造業、当期利益率）

（出所）wind

利益率プラス
前年より改善

利益率プラス
前年より悪化

利益率マイナス
前年より悪化

半数超の業種で
前年より利益率悪化

利益率プラス
前年より改善

利益率プラス
前年より悪化

利益率マイナス
前年より悪化
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小売売上高

個人消費：支援策による下支えに加え、前年の低成長による反動増も

◼ 4-6月小売は前年同期比＋5.4％と、前期（同＋4.6％）比で拡大。消費喚起策（消費財買替促進策）が下支え

➢ 昨年同期の低成長による反動増も含むため、足元実績は割り引いて考える必要があるものの、政策支援を背景に増勢を維持

➢ 昨年9月以降は、支援策対象の家電・家具等が拡大。ただし、あくまで消費対策の効果による加速のため、消費の基調が変化したと

捉えるには時期尚早。なお、国全体では通年予算の半分程度の財源が残存、今後配布予定

➢ 6月単月では減速も、毎年実施されるECセール（618）開始が例年より早まった（5月中旬）ことによる反動減の影響が大きい

（注）2025年4-6月期の成長率は、累計伸び率より計算
（出所）中国国家統計局、CEIC （出所）中国国家統計局、CEIC

小売売上高（一定規模以上品目別）

1-3月期
4.6％

4-6月期
5.4％

政策支援分野の
家電・家具・
通信等で改善
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◼ 4-6月固定資産投資は前期より減速。製造業・インフラは高い伸びを維持もスローダウンしており、不動産はマイナス幅を拡大

➢ 製造業投資は、前年同月比＋6.7％と高い伸びも、対中追加関税等を背景とする投資慎重化により減速。「新質生産力」を旗印

とした産業育成や設備更新支援策の効果は継続

➢ インフラ投資については、これまで堅調だった水利・環境分野を中心に減速。天候要因による工事遅延の可能性も

➢ 不動産投資は、デベロッパーの在庫処理優先や開発対象を厳選する方針により前年同月比▲12.1％とマイナス幅を拡大

◼ 先行きについても、不動産の前年割れを製造業・インフラがカバーする構図は変わらない見通し

投資：製造業・インフラは高い伸びも減速傾向に

（注）インフラ投資は、交通運輸・環境・電力等の合計
（出所）中国国家統計局、CEIC （出所）中国国家統計局、CEIC

固定資産投資（項目別） 製造業投資（セクター別）

（前年比、％） 21年 22年 23年 24年
25年
1-3月期

25年
4-6月期

固定資産投資 4.9 5.1 3.0 3.2 4.2 2.1

製造業 13.5 9.1 6.5 9.2 9.1 6.7

インフラ 0.2 11.5 8.2 9.2 11.5 7.6

不動産 4.4 ▲10.0 ▲9.6 ▲10.6 ▲9.9 ▲12.1
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◼ 対中追加関税が引き上げられた4月以降は、ASEAN向けが対米輸出の落ち込みをカバーし、輸出全体の伸び率は維持

➢ 品目別では電子部品や電気機器等の中間財の伸びが拡大。ASEAN向け輸出拡大の主因であり、ASEANでの生産工程を経て

最終製品が米国を含む世界へ輸出されているとみられる。他方、軽工業品は減速、米国の中国への少額輸入品免税停止が影響

◼ 輸入では昨年より前年割れが続く。内需低迷が主因として語られがちだが、国内生産による輸入代替の進展も見逃せない

➢ 品目別輸入量の変化（5年前との比較）からは、国内生産量が安定的に拡大する一方、資源を除く幅広い分野で輸入量減少

輸出入：関税を背景とする動きがかく乱要因に

（出所）中国海関総署、CEIC （出所）国家統計局、中国海関総署、CEIC、各種報道

輸出（前年比）（財、名目ドル建） 上：輸入（前年比）、下：国内生産で輸入代替が進む品目例

その他
（ｱﾌﾘｶ等）
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日本
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EU

米国

輸出全体
品目

輸入量
国内
生産量
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輸入量

国内
生産量

2019年＝100とした
2024年実績

2019年＝100とした
2024年実績
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みずほ銀行（中国） 中国アドバイザリー部

担当 伊藤 hideki.ito@mizuho-cb.com


