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堅調な中国生産活動の持続性 
－貿易摩擦激化で先行き過剰在庫の処分が難しくなる恐れ－ 

 
 

 中国経済が弱含む中でも、工業生産はここ数年にわたり高めの伸びを示している。短期

的な要因に加え、「過剰生産」という構造的な要因も押上げに寄与している。 

 過剰生産の背景には政府による補助金の存在があり、積み上がった在庫の多くが安値

で輸出に回され、中国企業の収益圧迫にもつながっている。 

 今後、米中貿易摩擦の激化によって輸出が鈍化すれば、中国国内に積み上がった過剰在

庫の処分が進まなくなり、堅調に見えた生産活動も弱含みに転じる可能性がある。 
 

１．景気低迷でも伸びる中国生産 

 中国経済は不動産問題の影響などを受けて

低迷しているというのが一般的な見方である。

しかし、生産活動はやや異なる動きをしてい

る。中国国家統計局が公表する工業生産（実質

付加価値ベース）の推移をみると、直近３月は

前月比年率で+5.4％（当研究所試算）、１～３

月の平均増減率も同+4.7％と、比較的高い伸び

を記録している（図表１）。利下げや景気刺激

策の効果に加え、米国による関税引上げを見越

した駆込み需要が足元の生産押上げ要因とみ

られる。ただ、工業生産は暦年ベースでみても 22 年(前年比+3.6％)、23 年(同+4.6％)、24

年(同+5.8％)と着実に伸び率を高めており、一時的な要因とは別の構造的な要因によって

押し上げられている面もあると考えられる。 

 

２．背景にある過剰生産の問題 

構造的な要因として考えられるのが、過剰生産の問題である。内需は依然として力強さ

に欠けているものの、企業は政府から補助金などによる支援を受けているため、実需とは

無関係に生産を継続している状況にあるとみられる1。実際、ＥＶ（電気自動車）や太陽光

パネルといった補助金が手厚く設定されている産業を中心に生産拡大が顕著である2。 

結果として、中国国内ではさばき切れない在庫が輸出に回されているとみられる。名目

 
1 中国政府が 15 年に発表した「中国製造 2025」において、太陽光発電や新エネルギー車、産業用ロボットなどの重点分野が選ばれ、
補助金などによる政府支援が強化されてきた。 

 
2 25 年１～３月期の工業生産は全体が前年比+6.5％であるのに対し、新エネルギー車が同+45.4％、太陽電池が同+18.5％と高い伸び率
を示している。 
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（図表１）工業生産(実質付加価値ベース) 

 

 

 

 

 

 

 
   (備考)1.１月と２月は両月の平均値を使用 

2.中国国家統計局資料より作成 
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輸出の動きをみても、23 年後半からドル建てと元建てのいずれにおいても前年を上回り続

けている（図表２）。もっとも、こうした輸出には価格競争力が不可欠であることから、

販売価格を大きく引き下げなくてはならない。価格を抑えれば一定の販売量は確保できる

ものの、その分企業収益は圧迫される。工業利益の推移を見ると、22 年から３年連続で前

年割れが続いており、25 年も３月までの累計値はわずかなプラスにとどまっている（図表

３）。生産量が増えているにもかかわらず、利益が出ていないという構造的な問題が見て

取れる。 

 

（図表２）名目輸出(通貨別)              （図表３）工業利益 

  

 

 

 

 

 

 

 
(備考)中国海関総署資料より作成                 (備考)1.直近 25 年は３月までの年初来累計の前年比 

2.中国国家統計局資料より作成 

 

３．貿易摩擦激化が先行き生産を下押す 

足元では米中貿易摩擦が激しさを増し

ており、その影響は今後本格化してくると

予想される。ＩＭＦ（国際通貨基金）が発

表した最新の経済見通しでも、中国の経済

成長率は大幅に下方修正され、政府が掲げ

る５％前後の成長目標を大きく下回ると

見込まれている（図表４）。 

輸出が減速すれば、中国国内に積み上が

った過剰在庫の処分が進まなくなり、生産

活動全体に強い下押し圧力がかかること

は避けられない。表面的には堅調に見える

工業生産も、外需の弱含みとともに減速感

を強め、輸出企業を中心に業績悪化が進む

可能性もある。 

 

 

 

 

 

 

（図表４）ＩＭＦの最新見通し(25 年４月４日時点) 

 

 

 

 

 

 

 
(備考)1.＜ ＞内の数値は世界ＧＤＰ(24 年名目)に占める各国・地域 

のウエイト 
2.(  )内の数値は前回１月見通しとの差。潜在成長率はＯＥ 
ＣＤ(25 年)を使用 

3.コロナ回復率は 19 年と 24 年を比較したもの 
4.ＩＭＦ「World Economic Outlook」より作成 
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