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伸び率が鈍化する中国景気
2021年6月17日

図1：中国の鉱工業生産指数と小売売上高
期間：2015年1月～2021年5月、月次

ポイント① 輸出減に伴い生産は鈍化

6月16⽇に発表された5月の中国の鉱工業生産
指数は前年同月比で+8.8%と、4月の同+9.8%
から伸びが鈍化しました。昨年央から続いている人民
元高や輸出拠点である広東省での新型コロナウイル
スの感染拡大によって、輸出が鈍化した影響が出て
いるようです。6月7⽇に発表された5月の中国貿易
統計によれば、輸入（米ドル建て）は商品価格高
騰を背景に前年同月比+51.1%と、2011年1月
以来の大幅な伸びとなった一方で、輸出（米ドル建
て）は前年同月比+27.9%となり、伸び率が4月
の同+32.3%を下回りました。

ポイント② 底上げが期待される個人消費

16⽇に発表された個人消費の動向を⽰す小売売
上高も前年同月比で+12.4%となり、4月の同
+17.7%ならびに、事前の市場予想を下回る水準
となりました。5月はメーデーの5連休があり、個人消
費の活性化につながることが期待されていましたが、
力強さを欠く結果となりました。持続的な景気回復
のためには、個人消費の底上げが必要とされるなか、
6月18⽇に最終⽇を迎える618オンラインセール
（中国最大のECセールのひとつ）の売上などに期
待が集まります。

ポイント③ 政府、中銀の動向に注意が必要

中国では、水準は依然として高いものの、成長率
鈍化の兆候が⾒られます。また、新彊ウイグル⾃治
区や台湾問題などを巡り、米欧との対立が深まるな
ど、不透明要因も増えています。このような状況下で
の人民元高による輸出への悪影響は避けたいところ
であり、中国人民銀行（中央銀行）の政策にも注
意を払う必要がありそうです。
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中国製造業/非製造業PMI（購
買担当者景気指数、6月）
中国GDP（国内総生産、4-6月
期）、鉱工業生産指数、小売売
上高（6月）

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図2：中国の輸出・輸入
期間：2015年1月～2021年5月、月次

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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