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中国経済の底入れ観測高まる
好転を示す経済指標の増加等を背景に中国株価の回復が進む
 3月製造業ＰＭＩ（購買担当者景気指数）や3月貿易統計等、経済好転を示す指標が増加しつつある。
中国政府が3月に公表した大規模な経済対策等の効果が現われ始めている可能性も。

 上海総合株価は4月3日、経済好転を示す経済指標等を背景に約10ヵ月ぶりの水準を回復。米中貿
易協議が進展すれば、回復基調を更に強めるものと思われる。

（審査確認番号2019 ‒ TB41）

図表1：製造業ＰＭＩ

1/2出所）図表1～3はブルームバーグデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

（1）経済好転を示す指標が増加しつつある
• 中国国家統計局が3月31日に発表した政府版3月製造業Ｐ
ＭＩは50.5と、好・不調の判断の分かれ目とされる50を
4ヵ月ぶりに上回りました。続いて財新（カイシン）/マー
クイットが4月1日に発表した3月製造業ＰＭＩは50.8と
50を上回り、8ヵ月ぶりの水準を回復しました（図表1）。

• 中国税関総署が4月12日発表した3月の貿易統計によると、
輸出額（米ドルベース）は前年同月比14.2％増加し、事前
予想の7％前後を大幅に上回りました。

• 以下の経済対策等の効果が現われ始めている可能性があり
ます。

（2）大規模な経済対策や中央銀行の金融緩和策
• 政府は、3月に開催された第13期全国人民代表大会（全人
代、国会に相当）で、大規模な経済対策を発表しました。
対策の核となるのは減税と社会保険料引き下げで、その規
模は約2兆元（約33兆円）と、2018年当初の約1.1兆元
（約18兆円）の約2倍に増額されました。また、地方のイ
ンフラ建設推進のために地方債発行枠を拡大し、2兆
1,500億元（約36兆円）とすること等も盛り込みました。

• 中国人民銀行（中央銀行）が4月12日に発表した3月の新
規人民元建て融資額は1兆6,900億元（約28兆円）と前月
から約倍増し、1～3月累計では5兆8,100億元（約97兆
円）と前年同期比約2割増加しました（図表2）。中国当
局が銀行に中小企業向け融資を促していることや、中央銀
行が預金準備率（注）の引き下げ等、金融緩和を推し進めて
いることが背景にあるものと思われます。(注）中国人民銀行
（中央銀行）が市中銀行から強制的に預かるお金の比率を示す。比率が下

がれば市中銀行が自由に使えるお金の量が増える可能性がある。

（3）中国株価の回復傾向が鮮明化
• 経済好転を示す経済指標の発表等を受けて、中国株価の回
復傾向が鮮明になりつつあります。4月3日、上海総合株
価は約10ヵ月ぶりに3,200を回復しました。その後も同水
準を中心に推移しています。人民元（対米ドル）は年初か
らの回復後、1米ドル＝6.7元近辺で安定した動きとなって
います（図表3）。

• 米中貿易協議が更に進展すれば、経済の底入れ観測が更に
高まり、中国株価や人民元は回復傾向を一段と強めるもの
と思われます。

図表2：銀行の新規人民元建て融資額

図表3：中国株価と人民元（対米ドル)相場
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