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新興国レポート
2019年10月の中国主要経済指標 再び減速
景気の先行きに対する楽観論が後退する可能性も
 2019年10月の主要経済指標は景気減速が続いていることを示すものが目立つ。9月の主要指標改善

で高まりつつあった景気の先行きに対する楽観論が後退する可能性も。
 米中貿易協議の進展期待が高まる中にあって、足元の上海総合株価は下落基調を強めつつある。人民

元安が同時進行する場合等には中国政府による追加景気対策の発動も想定される。

（審査確認番号2019 – TB317）

1/2出所）図表1～3はＣＥＩＣ、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）景気減速が続いていることを示す指標が目立つ
• 中国国家統計局は11月14日、2019年10月の主要経済指

標を発表しました。景気減速が続いていることを示す指
標が目立ちました。10月の工業生産は前年同月比＋
4.7％と伸び率は9月から1.1ポイント縮小しました。主要
製品別では、スマートフォンや自動車等に加え、これま
で堅調であったセメントや粗鋼等もマイナスとなりまし
た。小売売上高の伸び率も同＋7.2％と、9月から0.6ポイ
ント縮みました。景気減速による所得の減少懸念の他、
11月11日のインターネット販売の大規模セールを前にし
た買い控えも影響しているものと思われます。1～10月
のマンション建設や工場の設備投資等を示す固定資産投
資は前年同期比＋5.2％となりました。伸び率は1～9月
から0.2ポイント縮小し、統計の遡れる1996年以降で過
去最低となりました。固定資産投資の内、インフラ投資
の伸び率は1～10月で同+4.2％と1～9月より0.3％縮小
しました。10月の輸出は前年同月比－0.9％、輸入は同
－6.4％となりました。マイナス幅は9月より縮小したも
のの、前年割れが続いています（図表1）。

（2）10月のインフラ地方債は純減
• 10月の地方政府が発行するインフラ地方債の純増額（新

規発行額ー償還額）は、償還額が新規発行額を200億人
民元上回り、11ヵ月ぶりの純減となりました。地方政府
が景気対策のために発行を前倒しした結果、2019年の発
行枠を使い果たした可能性があります。インフラ地方債
発行の減少が続けば、固定資産投資の回復が遅れること
も考えられます（図表2）。

（3）景気の先行きに対する楽観論後退
• 9月の主要経済指標の改善で広がりつつあった景気の先行

きに対する楽観論が、10月の指標発表を受けて後退する
ことも考えられます。一時3,000台を回復していた上海
総合株価は、米中貿易協議の進展期待が高まる中にあっ
て再び軟調な展開となり、11月15日には約2ヵ月半ぶり
に2,900を割り込みました。回復傾向となっていた人民
元（対米ドル）の上値も重くなりつつあります（図表3）。

• 株価が下落基調を強めたり人民元が再び軟調な展開とな
る場合等には、金融緩和策の拡大や固定資産投資の回復
を狙ったインフラ地方債発行枠の増額等、中国政府が追
加の景気対策を発動する可能性もありそうです。

図表1： 主要経済指標等

図表2：インフラ地方債純増額

※前年同月比（固定資産投資とインフラ投資は年初からの
累計値の前年同期比）（輸出・輸入は米ドルベース）

9月①
（％）

10月②
（％）

増減
（②－①）

（ポイント）
5.8 4.7 -1.1

スマートフォン -3.6 -1.9 1.7
自動車 -6.9 -2.1 4.8

セメント 4.1 -2.1 -6.2
粗鋼 2.2 -0.6 -2.8

7.8 7.2 -0.6
5.4 5.2 -0.2

インフラ投資 4.5 4.2 -0.3
-3.2 -0.9 2.3
-8.5 -6.4 2.1

項目

工業生産

小売売上高
固定資産投資

輸入
輸出

図表3：上海総合株価と人民元（対米ドル）
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