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調整局面を迎える中国の住宅市場 
2018年の価格の伸び率上昇要因と今後の展望 
 

 

○ 中国では「住宅は住むものであり、投資するものではない」という基本方針が継続されているにも

かかわらず、2018年の住宅価格の伸びは高まった。とくに2・3級都市の伸びが高いのが最近の特徴 

○ 住宅価格上昇は、バラック地区再開発に加え、人材誘致政策、中古価格上昇を利用した転売、金融

緩和に伴う企業の不動産投資や、それに伴い一部の都市で投機需要も刺激されたことに起因 

○ 2019年、住宅市場は調整局面に入ると予想。ただし、地方政府による現行の引き締め政策緩和の動

きや景気下支え目的の金融緩和が拡大し、住宅市場に再び過熱感が高まるリスクには注視が必要 

 

１．中国の住宅価格は上昇基調 

中国の不動産市場では、2016年後半から、過熱感の高まりを背景に、投機抑制策が実施されている。

同年12月の中央経済工作会議では「住宅は住むものであり、投資するものではない」と提起され1、投

機抑制が本格化したことで、2017年に入ると住宅価格の伸び（前年比、以下同）に鈍化がみられた。

ところが、2018年以降、引き締め的な不動産政策が継続されているにもかかわらず、再び価格の上昇

ペースは高まっている。とくに2・3級都市での伸びが高いのが最近の特徴だ（図表1）。 

今後も住宅価格の上昇が続けば、既に高まっている家計の住宅ローン負担が一層高まり、個人消費

の下押し圧力が強まる恐れがある2一方、景気下支えのために緩和方向に転じた金融政策運営3が制約

を受ける可能性もあるなど、住宅価格の動向は今

後の景気やマクロの経済政策を見通す上で重要な

要素となる。 

そこで本稿では、中国の住宅価格の伸びが2018

年以降高まっている要因を分析した上で、今後の

住宅市場を展望する。 

２．住宅価格が再び上昇した要因 

（１）バラック地区再開発 

住宅価格上昇の一つ目の要因は、バラック地区

再開発だ。バラック地区とは、老朽化により安全

面にリスクがあるほか、トイレなどの基礎的な設

備が不足する、単純な構造の家屋が密集する地域
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図表1 70都市住宅価格指数の推移

（注）1. 直近値は2018年12月。

2. 1級都市は北京・上海・広州・深センの4都市。

2級都市は天津、重慶、杭州、南京など31都市。

3都市は上記以外の35都市。

（資料）中国国家統計局、CEIC Dataより、みずほ総合研究所

作成
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のことを指す4。その再開発政策が、中国の都市化推進の一環として2005年から実施されている5。2014

年の全国人民代表大会（全人代）では「約1億人が暮らすバラック地区の改築」という目標が掲げられ

たほか6、2016年の第13次五カ年計画では2020年までのバラック地区再開発の数値目標が盛り込まれて

おり7、これらが足元の政策の指針となっている。この指針のもと、政府は2015～2017年の間に1,800

万戸のバラック地区を改築するという三年計画を発表し8、実際に1,816万戸を改築した。さらに、2017

年5月には2018年～2020年の間に1,500万戸のバラックを改築するという新たな三年計画を発表した9。

現地研究機関の調査によれば、2017年におけるバラック地区再開発軒数の都市別割合は、1級都市が1％、

2級都市が18％、3級以下の都市が81％であるとされており、再開発は3級都市など地方部を中心に行わ

れていることがわかる10。 

バラック地区再開発の方式を大きく二つに分類すると、建て替え（实物化安置）と補償金支給（货

币化安置）がある。前者はバラック地区を取り壊し、同じ場所または別の場所に住宅を建て替え、立

ち退いた住民を住まわせる方式であり、2005年～2015年半ばまで主流とされていた。しかし、この政

策には住宅建設需要を押し上げる反面、住み替えが完了するまでに一定程度の時間を要するという難

点があった。一方、後者はバラック地区居住者に補償金を与え、既存の商品住宅在庫に転居させる方

式で、住み替え時間を短縮し、住居移行にかかるコストを抑えるほか、多様なニーズに対応し、より

良い住宅サービスを人々に享受させるというメリットがあったため、中国政府は2015年7月から補償金

支給方式を推進し始めた11。それ以降、急速に補償金支給方式の普及が進んでおり、バラック地区再

開発における補償金支給方式の実施割合も、2014年の9％から2017年には約60％まで高まった（図表2）

12。 

その結果、3級都市など地方部を中心に、住宅在庫の解消が急速に進み、需給がひっ迫したことで、価格 

図表2 バラック地区再開発実績（方式別内訳） 図表3 仕掛在庫面積（推計）の前年差 

  

（注）1. 補償金支給方式によるバラック地区再開発実績＝バ 

ラック地区再開発実績（全体）×補償金支給方式の 

実施割合として算出。 

2. 2018年の補償金支給政策の割合は未公表のため、 

2018年については、2018年11月時点のバラック地区 

再開発実績（全体）を記載。 

（資料）CEIC Data、各種報道（脚注12）より、みずほ総 

合研究所作成 

（注）1. 仕掛在庫面積＝施工面積－竣工面積－予約販売面積

として算出。 

2. 2014年以降の予約販売面積は、補償金支給に伴う住 

宅販売面積とそれ以外の住宅販売面積に分類。 

3. 補償金支給に伴う販売面積＝バラック地区再開発 

実績（戸）×補償金支給方式の実施割合×一戸当た 

り面積（75㎡）×各年の住宅販売面積（全体）に占 

める予約販売面積の割合として算出。 

（資料）CEIC Dataより、みずほ総合研究所作成 

0

100

200

300

400

500

600

700

13 14 15 16 17 18

建て替え方式によるバラック地区再開発実績

補償金支給方式によるバラック地区再開発実績

（万戸）

（年）

▲ 4

▲ 2

0

2

4

6

8

10 11 12 13 14 15 16 17

施工面積
竣工面積
予約販売面積
補償金支給以外の住宅販売面積
補償金支給に伴う住宅販売面積
仕掛在庫面積

（前年差、億㎡）

（年）



3 
 

の上昇が進んだ。その過程で、投機需要も刺激され、一層の価格上昇にもつながったようだ13。前頁

図表 3は、住宅の仕掛在庫面積（推計値）の増減要因をみたものだ。補償金支給方式によるバラック

地区再開発がもたらした住宅販売面積について、一定の仮定に基づき推計しているため幅を持ってみ

る必要はあるものの、2015 年から 2016 年にかけてみられた仕掛在庫面積の減少に関しては、施工面

積の縮小という供給面の要因に加えて、バラック地区再開発に伴い発生した住宅需要による寄与も相

応にあったことが読み取れる。 

（２）人材誘致政策 

住宅価格上昇の二つ目の要因は、人材誘致政策だ。地方都市では、大都市への人材流出や高齢化の

進展に伴う労働力不足が問題視されていた。そのため、2017 年頃から西安や武漢など一部の都市では、

経済の活性化を目的とし、優秀な人材を労働力として誘致する政策が実施されるようになった。主な

政策としては、年齢や学歴などに応じた戸籍の付与要件の緩和や住宅手当の提供、起業促進のための

補助金支給といった優遇策があり14、人材誘致政策を実施する都市は、2018 年 5 月時点で 50 都市以上

にまで拡大している15。人材誘致が過熱した結果、地方都市の住宅需要が押し上げられ、投機需要の

刺激にも結びついたとの指摘もあり、現地報道16では「人材争奪戦」などと呼ばれている。 

（３）中古住宅市場の活性化 

このほか、一部の都市では中古住宅価格の上昇も新築の住宅価格に影響したようだ。新築住宅の価

格上昇に過熱感がみられた都市で、新築価格の伸びが制限された一方、中古価格の伸び率には特段制

限が設けられなかったためだ。例えば、武漢では新築住宅価格が原則として2016年10月の価格を超え

ないよう制限されていた17ほか、南京では新築住宅価格の伸びが＋10％前後に収まるよう制限されて

いた18。その結果、中古価格の伸び率が新築価格を上回る状態となり、中古と新築の価格差が生じる

中、新築住宅を購入し、それを中古として売却して転売益を得ようとする動きが広まった19。実際そ

れらの都市20では、2017年に入ってから中古住宅価格の伸びが新築住宅価格の伸びを上回るようにな

った後、同年半ばから新築住宅販売面積の伸びが

底打ちし、その後ラグを伴って新築価格の伸びが

上昇に転じている（図表4）。 

（４）企業による不動産投機 

最後に、企業による住宅購入の増加も住宅価

格押し上げの一因となったとみられる。2014 年

11 月の基準金利引き下げを皮切りに相次いだ

金融緩和を背景に、企業の余剰資金が収益拡大

のために不動産投資へ向かったからだと考えら

れ、2018 年 9 月時点で、Ａ株上場企業 3,556 社

のうち、約 47.6％の 1,692 社が投資性不動産を

保有している。なお、上述の新築と中古の価格

差も、企業の不動産投資を促したとされている

21。 
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図表4 新築価格制限実施都市の

住宅価格および住宅販売面積

（注）1. 2017年9月時点で価格制限が確認された6都市（北

京、南京、青島、鄭州、武漢、南寧）を合成。

2. 価格の伸びは単純平均。

3. 販売面積は後方3カ月移動平均。

（資料）CEIC Data、各種報道（脚注21）より、みずほ総合研

究所作成
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３．今後の展望～2019 年の住宅市場は調整局面が続く見込み 

今後を展望すると、住宅価格の伸びは鈍化に転じると予想される。不動産市場の健全な発展へ向け

た引き締め的な住宅政策が継続され、2018年の価格上昇を招いた上述の諸要因への対策も順次とられ

ているためだ。 

まず、バラック地区再開発の住宅価格への影響は弱まっていく見込みだ。2018年の再開発実績は11

月時点で616万戸で22、三年計画に基づくと今後の改築戸数は、2019・20年で平均442万戸と減少する

見込みであることに加え、補償金支給方式の実施割合も低下するとみられるからだ。例えば、2018年

10月8日に開催された国務院常務会議では、「補償金支給方式は、都市の状況に応じて実施するように

調整する必要があり、住宅在庫が不足しており住宅価格の上昇圧力がみられる都市では、早急に補償

金支給方式の促進を取りやめるべきだ」と指摘されているように、補償金支給方式によるバラック地

区再開発はすでに見直す方針が示されている23。 

次に、投機抑制政策について、投機刺激が懸念される地域では、2018年以降も投機抑制の徹底が強

化されている。具体的には、重慶、武漢、長沙など人材誘致を過度に実施したとされる地域に対して、

中央政府は住宅購入規制の過度な緩和を警戒するよう指導を実施している24。さらに、企業による住

宅投資が実需以上に需給をひっ迫させ、住宅価格の上昇をもたらしているとして、2018年6月末には杭

州や西安、長沙などで企業に対する住宅投資の規制も行われた25。これらに加えて、同年12月の中央

経済工作会議の中でも、「住宅は住むものであり、投資するものではない」という基本方針が再確認さ

れたことから26、今後も投機抑制は継続されるだろう。 

これらの政策を受け、2018年以降価格上昇が顕著だった2・3級都市での上昇は鈍化に転じることが

予想される。なお、1級都市の価格の伸びについては、当面緩やかな上昇が続くと見込まれる。住宅価

格の伸びには販売面積の伸びの動きに3四半期ほど遅行する傾向があり、販売面積が2018年初頃から半

ばまで上昇を続けたことから、価格の上昇も続く可能性がある（図表5）。ただし 、1級都市において 

図表5 住宅販売面積・販売価格（1級都市） 図表6 住宅価格対可処分所得比（1級都市） 

 

 

（注）1. 直近値は12月。 

2. 販売は後方3カ月移動平均。 

（資料）CEIC Dataより、みずほ総合研究所作成 

（注）1. 住宅価格は、住宅販売額÷住宅販売面積により1㎡ 

あたりの単価を推計し、1軒平均90㎡と仮定して算 

出。 

2. 可処分所得は、1人あたり可処分所得×1世帯あたり 

平均人数（各年）により算出。 

（資料）CEIC Dataより、みずほ総合研究所作成 
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も引き締め政策の継続が見込まれることに加え、価格の割高感が依然として強いことから（前頁図表6）、

過度な価格上昇は避けられるだろう。 

以上を総じて、今後の住宅市場は全国平均でみて調整局面に入ることが予想される。また、住宅市

場の調整に伴い、住宅開発投資についても、足元でみられる鈍化の傾向が今後続くことが見込まれる。

投資の前年比伸びは販売の伸びに2四半期程度遅行する傾向があるためで、2018年半ばから販売の伸び

が鈍化している影響が今後顕在化すると考えられる（図表7）。2019年の間、住宅開発投資は景気の下

押し圧力となるだろう。 

なお、2018年10月頃から北京など一部の都市では住宅ローンの金利の低下や27審査時間の短縮など28、

金融緩和の影響が住宅市場に現れつつある。また、同年12月頃から広州などでは、これまでの引き締

め政策が厳格すぎたとして一部の規制見直しの動きもみられ始めている29。今後、他の地方政府にお

いても住宅市場の調整により土地使用権売却収入の減少を懸念して現在の引き締め政策を緩和する動

きが広まる可能性もある。その結果、実需拡大とともに投機需要も刺激され、金融緩和に伴い発生し

た過剰流動性が不動産市場に流れることで、住宅価格が十分な調整を経ずにさらに上昇し、過熱感が

高まるリスクもあることから、今後の動向には注視が必要だ。 

 

図表 7 住宅開発投資・販売面積（全国）  

 

 

（注）1. 後方3カ月移動平均。 

2. 直近値は12月。 

（資料）CEIC Dataより、みずほ総合研究所作成 
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