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【最近の指標から見る中国経済（2014年3月） ～年初の指標は鈍化、全人代後に人民元の変動幅拡大～】

マーケット・デイリー（No. 1,825） ＜マーケットレポート No. 3,499＞

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧誘する
ものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであ
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（注）小売売上高は2012年2月～2014年2月。
賃金上昇率は2012年1-3月期～2013年10-12月期、
各四半期の最終月に表示。

（出所）Bloomberg、中国国家統計局のデータを基に
三井住友アセットマネジメント作成

１．生産、消費ともに伸びが低下、市場予想も下回る

＜ポイント＞

・生産、消費、投資といった1-2月累計の指標の伸びは総じて昨年12月から低下し、市場予想も下回りました。

・輸出額は、旧正月による振れに加え、香港経由の資金流入の反動もあり、1月、2月で伸びが乱高下しました。

・しかし、指標の鈍化は一時的と見られます。また、政府は人民元の変動幅拡大など、改革を続けています。

⇒物価安定と財政余力から、仮に改革路線で景気が鈍化した場合も、小規模な景気刺激策が想定されます。

①工業生産

1-2月累計の工業生産（実質ベース）は、前年同期比＋8.6％と、昨年

12月から伸びは低下し、市場予想の同＋9.5％も下回りました。

主要商品の生産量を見ると、昨年10月から12月にかけて前年同月

比＋20％台と全体をけん引していた自動車が、1-2月累計では

＋12.5％となりました。鋼材、セメント、エチレンなどの素材関連、活動

量との関わりが深い発電量などの伸びも鈍化しました。特に、鉄鋼業

などは昨年末にかけて生産や原材料の在庫積み増しに積極的だった

反動もあり、このところは活動がやや鈍化しています。

また、製造業景況感指数を見ると、昨年12月に51.0ポイントであった

ものが、1月に50.5ポイント、2月には50.2ポイントへと徐々に低下しまし

た。内訳を見ると、先行きの参考となる新規受注、輸出向け新規受注

はともに低下を続けています。昨年のように景気の持続的な減速を懸

念するムードではないものの、3月の全人代を前に、先行きの不透明

感が高まり、景況感を抑えたものと思われます。

②小売売上高

1-2月累計の小売売上高は前年同期比＋11.8％と、昨年12月から伸

びは低下し、市場予想の同＋13.5％も下回りました。また、物価を調

整した実質ベースでの伸びも同＋10.8％と、昨年12月の前年同月比

＋12.2％から低下しています。

この間には旧正月に伴う休暇（1月31日～2月6日）もありましたが、

期間中の消費の伸びは同＋13.3％となりました。底堅い推移だったも

のの、政府の倹約姿勢が続けられるなか、特に高級料理店、贈答品

などは官公庁関連の需要が伸びませんでした。

一方、昨年後半から物価の伸びは抑えられ、都市部の賃金増加

ペースが再び加速するなか、中間所得者層の消費の伸びは活発でし

た。また、今年の旧正月の休暇中にも、旅行やレジャーといった分野

の売上高は前年から大きく伸びました。

（注）工業生産は2012年2月～2014年2月。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成
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３．今後の市場見通し

（注）貿易統計は2012年2月～2014年2月。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成

２．固定資産投資も鈍化、輸出額が1月、2月で乱高下

1-2月の指標が予想以上に弱含んだ要因として、3月5日～13日に開催された全人代を前に、様子見姿勢が強まったこと

が挙げられます。加えて、経済、市場動向ともに、米国の寒波やウクライナ情勢の緊迫化といった、特殊な下押し要因の影

響も受けていると思われ、今後の景気、市場動向の判断には、もうしばらく時間を要しそうです。

一方、全人代の改革姿勢は、市場から概ね好意的に受け止められています。会期中やその直後には、①人民元の対ドル

変動幅拡大（1営業日当たり±1％⇒±2％、17日から適用）、②年内の預金保険の創設方針、③1年～2年のうちに預金金

利を自由化する方針などが打ち出されました。市場からは、時期のメドへの言及など、想定以上に踏み込んだとの評価も聞

かれます。経済に市場原理を一段と導入するに当たり、金融改革を率先して進めていることは好材料です。

また、これまでの慎重な経済運営によって、2013年の物価上昇率は年＋2.6％に落ち着き、財政赤字の対GDP比も2.1％に

留まったことなどは、大きな好材料です。仮に景気が下振れした際も、インフラ投資の積み増しや銀行のオンバランス貸出

の促進など、小規模な景気刺激策は充分想定され、年＋7％前半～半ばの成長は、維持できるものと思われます。

株価は、足元でシャドーバンキング対策が進められるなか、銀行・不動産株を中心に、上値が抑えられています。しかし、

株価は歴史的にも、他の先進国と比較しても割安な水準にあります。今後の株価は中国経済や企業業績の中長期的な回

復期待、国有企業の改革期待、相対的に高い成長力への評価などから、徐々に上昇基調へ戻ると思われます。

①固定資産投資

1-2月累計の固定資産投資（農村部除く）は前年同期比＋17.9％と、

市場予想の同＋19.4％を下回りました。

先行きの参考となる新規着工計画は、1-2月累計で同＋14.7％とな

りました。増加ペースは若干持ち直しましたが、まだ力不足といった感

が否めず、政策の具体化が進む3月以降の動向が注目されます。

不動産開発投資の1-2月累計は同＋19.3％と、昨年1-12月累計の

同＋19.8％を下回ったものの、高めの水準を維持しました。開発に先

行する土地取引や新規着工が昨年後半に堅調だったため、今年前半

は堅調な伸びが続きそうです。しかし、北京、上海や深センなど、一部

の大都市では住宅価格の上昇ペースが鈍化してきました。当局の監

督強化のなか、鈍化が趨勢的なものとなるか注目されます。

②貿易統計

1月の貿易収支は319億米ドル（約3.2兆円）の黒字、対して、2月は

230億米ドルの赤字（約2.3兆円）となりました。収支が大きく振れたの

は、輸出の伸びが乱高下したためです。輸出額は1月に前年同月比

＋10.6％と堅調でしたが、2月は同▲18.1％と弱含みました。

背景には、旧正月前の1月に輸出を前倒しする動きが強まったほか

昨年1-3月期に、貿易の体裁をとって香港から流入する資金が急増し

ていた（後の監督強化につながった）ことが挙げられます。輸出額の

前年同月比の伸びは、今年4月～5月頃まで監督強化前と強化後を比

べるため、振れやすくなりそうです。

しかし、香港を除いたベースで、2014年1-2月累計の輸出額を見ると

前年同期比＋2.4％と、なお底堅く伸びています。足元でも輸出が緩や

かに回復していることには、変わりないと思われます。
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（注）固定資産投資は2012年2月～2014年2月。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成
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【投資信託商品についてのご注意（リスク、費用）】

●投資信託に係るリスクについて

投資信託の基準価額は、投資信託に組み入れられる有価証券の値動き等（外貨建資産には為替変動もあります。）の影響により

上下します。基準価額の下落により損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。

運用の結果として投資信託に生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。したがって、投資信託は預貯金とは異なり、

投資元本が保証されているものではなく、一定の投資成果を保証するものでもありません。

●投資信託に係る費用について

ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。

◆直接ご負担いただく費用・・・申込手数料 上限3.675％（税込）

・・・換金（解約）手数料 上限1.05％（税込）

・・・信託財産留保額 上限3.50％

◆投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用・・・信託報酬 上限 年 1.995％（税込）

◆その他費用・・・

※ なお、お客さまにご負担いただく上記費用等の合計額、その上限額および計算方法等は、お客さまの保有期間に応じて異なる等

の理由により予め具体的に記載することはできません。

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、三井住友

アセットマネジメントが運用するすべての投資信託（基準日現在において有価証券届出書を提出済みの未設定の投資信託を含みます。）
における、それぞれの費用の最高の料率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますの
で、ご投資をされる際には、事前に投資信託説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面等を必ずご覧ください。

●投資信託は、預貯金や保険契約と異なり、預金保険・貯金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また登録金融

機関でご購入の場合、投資者保護基金の支払対象とはなりません。

●投資信託は、クローズド期間、国内外の休祭日の取扱い等により、換金等ができないことがありますのでご注意ください。

〔2013年11月15日現在〕

監査費用、有価証券の売買時の手数料、デリバティブ取引等に要する費用（それらにかかる消費税等相当額
を含みます。）、および外国における資産の保管等に要する費用等が信託財産から支払われます。また、投資
信託によっては成功報酬が定められており当該成功報酬が信託財産から支払われます。投資信託証券を組
み入れる場合には、お客さまが間接的に支払う費用として、当該投資信託の資産から支払われる運用報酬、
投資資産の取引費用等が発生します。これらの費用等に関しましては、その時々の取引内容等により金額が
決定し、運用の状況により変化するため、予めその上限額、計算方法等を具体的には記載できません。


