
 

 

 

 

 

 Economic Report 

株式会社大和総研 丸の内オフィス 〒100-6756 東京都千代田区丸の内一丁目９番１号 グラントウキョウノースタワー 

このレポートは投資勧誘を意図して提供するものではありません。このレポートの掲載情報は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性、完全性を保証する

ものではありません。また、記載された意見や予測等は作成時点のものであり今後予告なく変更されることがあります。㈱大和総研の親会社である㈱大和総研ホールディングスと大和

証券㈱は、㈱大和証券グループ本社を親会社とする大和証券グループの会社です。内容に関する一切の権利は㈱大和総研にあります。無断での複製・転載・転送等はご遠慮ください。

～海外情報～ 2012 年 4 月 13 日 全 3 頁

中国：2012 年 1 月～3 月は 8.1％成長に減速 

経済調査部
 

齋藤尚登

 3 月の工業生産、小売、輸出には持ち直しの兆しも 

[要約] 

 2012 年 1 月～3月の中国の実質 GDP 成長率は前年同期比 8.1％だった。景気拡大ペースの鈍化は 5

四半期連続。ただし、固定資産投資を除き、3 月の工業生産、小売、輸出には、持ち直しの兆し

がみえる。 

 3 月に貸出増加額が急増するなど、金融統計には明るい材料が増えている。今局面で 2 回目の預

金準備率引き下げが実施された 2012 年 2 月 24 日以降、銀行間 3 ヵ月物金利は一段と低下。行き

すぎた金融引き締めからの修正は確実に進展している。 

 

2012 年 1 月～3月は 8.1％成長に減速 

国家統計局によると、2012 年 1 月～3 月の中国の実質 GDP 成長率は前年同期比

8.1％と、ブルームバーグ集計の事前予想平均値 8.4％を下回った。景気拡大ペース

の鈍化は 5 四半期連続となった。 

 

実質 GDP 成長率（四半期ベース)の推移(単位：％） 
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（出所）国家統計局資料より大和総研作成
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5四半期連続の減速 
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1 月～3 月の固定資産投資は前年同期比 20.9％増と、1 月～2 月の同 21.5％増か

ら 0.6％ポイントの減速となった。なかでも、不動産開発投資は 1 月～2 月の同

27.8％増から 1 月～3 月は同 23.5％増に鈍化、3 月単月のデータを作成すると、前

年同月比 19.6％増と 1 月～2 月からは 8.2％ポイントの減速となる計算である。 

 

不動産開発投資の推移（単位：％） 
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（注）累積はその年の1月からの累計
（出所）国家統計局より大和総研作成

不動産開発投資（累積、前年同期比）
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一方で、3 月の工業生産は前年同月比 11.9％増と、1 月～2 月の 11.1％増から伸

びを高め、同様に社会消費品小売総額（実質）は、1 月～2 月の 10.8％増から 3 月

は 11.3％増へ若干の改善となった。3 月の輸出も、米国向けやアジア向け（除く日

本）の堅調を受け、8.9％増と 1 月～2 月の 6.9％増から上向いている。 

結局のところ、中国の景気は減速が続いているが、固定資産投資を除いて、3 月

の工業生産、小売、輸出には持ち直しの兆しがみえる。 

 

物価は抑制方向 

1 月～3 月の CPI は前年同期比 3.8％の上昇。3 月単月は前年同月比 3.6％、うち

食品は 7.5％、非食品は 1.8％の上昇だった。2 月の 3.2％を上回ったことで、物価

上昇圧力が高まったとの指摘もあるが、これは旧正月の時期のずれの影響で 2 月

の CPI が実態以上に抑制されたことが主因である。1 月～2 月平均は 3.9％であり、

CPI は引き続き抑制方向にあるとみるべきであろう。また、豚肉の CPI 寄与度は

2011 年 7 月の 1.5％をピークに低下しており、2012 年 3 月は 0.35％となった。1 年

後の豚肉の供給量に大きな影響を与える繁殖用母豚の飼育頭数は、2010 年 8 月を

ボトムに直近 2012 年 2 月まで増加が続いており、今後も豚肉価格の寄与の低下、

さらには、時間の経過とともにマイナスの寄与も期待できるようになっている。 

CPIは1月～2月の

3.9％から3月には

3.6％に低下 
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最後に金融統計には、明るい材料が増えている。M2 増加率は、2012 年 1 月の前

年同月比 12.4％増を直近のボトムに、2 月は同 13.0％増、3 月は同 13.4％増と 2 ヵ

月連続で伸びが加速。3 月の貸出増加額は 1 兆 100 億元と 1 月の 7,381 億元、2 月

の 7,107 億元から大きく増加し、前年同月（6,780 億元）との比較でも 3,320 億元

の上積みを記録した（前年同月比 49.0％増）。 

金融のタイト感は 3 月以降、大きく後退している。下図は、旧正月など季節要

因の影響を受け難い銀行間 3 ヵ月物金利の推移である。同金利は、前回の金融引

き締め局面で最後の預金準備率引き上げが実施された 2011 年 6 月末を直近のピー

クに低下。今局面で 2 回目の預金準備率引き下げが実施された 2012 年 2 月 24 日

以降は、一段と低下している。当然、金利低下は、資金需要の減退によるものと

の指摘もあろう。しかし、3 月の貸出増加額は急増しており、銀行間金利の低下は、

行きすぎた金融引き締めからの修正が確実に進展していることが背景となってい

よう。 

3 月の景気持ち直しの兆しを強固にし、景気の下ブレリスクを回避するためにも、

4 月中にも預金準備率の引き下げが実施される可能性は高い。5 年に 1 度の党大会

が開催される今秋までに、さらに 2 回（0.5％×2 回）の預金準備率引き下げが実

施されよう。大和総研では、4 月～6 月の景気は底這いもしくは若干の回復を、年

後半以降は緩やかな回復を想定している。 

以上 

 

上海銀行間金利 3ヵ月物の推移（単位：％） 
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（出所）中国人民銀行より大和総研作成  
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