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中国：成長率底打ちの兆し  

17日公表の 2019年 1～3月期実質GDP成長率は前期比+1.4％と 2018年 10
～12 月期（同+1.5％）からやや減速、1～3 月期としては 2016 年（同+1.2％）以
来の低水準となった。もっとも、前年比では+6.4％と市場予想（+6.3％）を上回
った。前年比でみた成長率の減速は 2018 年 1～3 月期の同+6.8％から 10～
12月期の同+6.4％へと続いていたが、一服した格好だ（図表 1）。 
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同日発表された経済指標にも市場予想を上回るものが目立った。3 月の工業
生産が前年比+8.5％と市場予想（同+5.9％）を上回った。1～3月期では前年比
+6.5％と、1～2 月期時点の同+5.3％から加速した。また、1～3 月期の固定資
産投資は市場予想通りの前年比+6.3％、1～3 月期の不動産投資も前年比
+11.8％となり、それぞれ 1～2 月期時点の同+6.1％、同+11.6％から加速。さら
に、3 月小売売上高が前年比+8.7％と市場予想（同+8.4％）を上回り、1～3 月
期では同+8.3％と 1～2月期時点の同+8.2％から加速した。 

 

3月製造業 PMIが 4か月ぶりに 50超の水準を回復、貿易統計では 1～3月期
の輸出が前年比プラスに転じた（ドル建てで同+1.4％）ほか、新規融資も前年
以上のペースで伸びていることは既に確認されていた（図表 2、3）。3 月の鉄道
貨物量の前年比伸び率が 2月（同▲1.6％）から横ばいとなれば、銀行貸出と電
力生産とあわせて算出される李克強指数も底打ちとなる可能性が高まる（図表

4）。中国景気に改善の兆し（いわゆる Green shoots）が見られつつあるなかで、
市場予想を上回る GDP統計等の改善は追加の好材料といえる。 

 

実際、金融市場は好意的な反応を示した。米中協議を巡る思惑（米国は為替

条項を要求、中国は米国を刺激する元安誘導を自粛）から CNY は 6.71 台で
の推移をここのところ続けてきたが、統計発表後は 6.69 を試す動きをみせた。
また、株式市場では前日に 2％超の上昇をみせた上海総合指数が続伸した。

 

ただし、米中対立によるサプライチェーン混乱の影響は残る。工業生産を産業

別にみれば、素材が持ち直しつつあるなか、電機や自動車といった製造業の

前年比マイナスは続いている。固定資本投資についてはサービス業が堅調な

一方、製造業は出遅れ気味だ。国有企業に比べて民間企業の伸びは鈍い点

も気がかりだ。輸出については、米国向けの大幅な落ち込みを他の地域向け

で補っている構図だが、欧州をはじめ世界景気の先行きには下振れリスクが伴

う。輸入の低迷（1～3 月期はドル建てで同▲4.8％）も懸念材料だ。景気対策に
ついては期待感が根強いものの、債務問題との兼ね合いも求められよう。 

 

政府目標（6.0～6.5％）に見合う成長率を達成、底打ちの兆しも出てきたことは
事実も、楽観には時期尚早とみており、CNY は 6.70 近辺での推移を継続する
と考える。例えば 6.65を試すような一段の CNY高には、米中協議のさらなる進
展や、4月 1日より始まった 2兆元規模の減税策の顕在化等が必要になろう。
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図表 1：実質 GDP成長率  図表 2：製造業 PMI 
   

出所：中国国家統計局、CEIC、みずほ銀行  出所：中国物流購買連合会、ブルームバーグ、みずほ銀行 

図表 3：商品輸出額の伸び（ドル建て、3か月移動平均）  図表 4：李克強指数 
   

出所：中国税関総局、Macrobond、みずほ銀行  注：最新値（2019 年 3 月、白抜きマーカー）は 3 月鉄道貨物量の前年
伸び率が 2月から横ばいだった場合の推計値 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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