
MAY. 2023

ー 中国抜粋版 ー



-400

0

400

800

1,200

1,600

'20/1 '20/7 '21/1 '21/7 '22/1 '22/7 '23/1

46
48
50
52
54
56
58
60

'18/1 '19/1 '20/1 '21/1 '22/1 '23/1

非製造業
製造業

'19/1 '20/1 '21/1 '22/1 '23/1
-20

-10

0

10

20

30
鉱工業生産
小売売上高

本土株式市場への外国人投資家の資金フロー

各種株価指数の推移

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（2020年1月21日～2023年4月6日）

（単位） （2022年初～2023年4月17日）（2021年末＝100）

経済

足元は、ゼロコロナ政策撤廃の影響で、サービス
業を中心に経済活動の正常化が急進。2022年3-6月
に上海ロックダウン等で景気が悪化していたベース
効果もあり、3月を含む今後の経済指標において、
前年同月比でみた伸び率は改善傾向を継続しよう。
ただ、実態に関しては、アウトドアなどの個人消費
は堅調も、製造業生産や不動産投資の回復は勢い不
足で、不均衡な景気回復に留まっている。

ベース効果で経済指標の改善傾向が続く

不均衡な景気回復は、PMIでも現れている。3月
には、国家統計局PMI、財新PMIともに非製造業が
大幅に続伸する一方、製造業は頭打ちとなった。特
に中小企業の製造業PMIが50近辺まで低下したこと
について、輸出低迷や電子製品の需要減が背景にあ
ると推測される。景気先行きに関しては予断を許さ
ない状況にある。

企業景況感は業種によって明暗分かれる
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2月以降は、米中関係の悪化や米シリコンバレー
銀行の破綻などが影響し、株価指数は反落。一方、
アリババ・グループの分割上場の方針が示されたこ
とで、政府による規制強化の一段落が印象付けられ、
3月に大手IT企業の株価が急騰する場面も。今後は、
経済指標の一段の改善が株価指数を下支えしようが、
外部環境や米中摩擦が重しで、1月につけた高値を
上回る可能性は低く、レンジ推移の継続を予想。

1月につけた高値は当面上回らないか

本土株式市場への海外資金のフローは、ゼロコロ
ナ政策解除後概ね流入基調にある。米国との対立や、
ウクライナ問題でロシア寄りとされる姿勢など政治
面からの影響は限定的。また、本土株は相対的に海
外のリスク回避の動きに影響されにくいことや、成
長株の発掘の面も評価されている。流入が続けば、
中期的に海外上場中国株の上昇も後押ししよう。

海外マネーは本土株式市場に流入

主要経済指標の推移

（2019年2月～2023年3月）

（出所）中国国家統計局より大和アセット作成

（出所）IIFより大和アセット作成

（前年同月比、％）

※1月は空白で、2月は1-2月合計の前年同期比を計算したもの

（億米ドル）

※起点からの累積

中国国家統計局PMI

（出所）中国国家統計局

（2018年1月～2023年3月）
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CSI300指数（本土上場）
MSCI中国指数（海外上場の中国株がメイン）

※新型コロナウイルスの感染拡大が報じられた日から累計
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外国人投資家の月次資金フロー（右軸）
米中金利差（中国ー米国、左軸）
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大手銀行向け
中規模銀行向け（2018年4月から）
小規模銀行向け（2018年4月から）
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ネットの先物ポジション（外貨買いー外貨売り）

人民元高

平均預金準備率の推移

米中金利差と外国人投資家の中国債券売買

（出所）ブルームバーグ

債券・金利

為替

3月に欧米銀行の信用不安が強まる中で、3月17
日に中銀は27日から大中規模銀行向けの預金準備
率を0.25%ポイント引き下げると発表。足元は国
内の需要が徐々に回復しているとみられるが、先行
きには不確実性が残る。当面金融緩和の効果を見極
める段階だが、不動産業を含めて需要不足の改善が
力不足の場合、年後半に追加の預金準備率引き下げ
の可能性もある。

年後半の追加金融緩和の可能性は残る

2月以降は、人民元は対米ドル、対円ともおおむ
ねレンジでの推移となっている。貿易比率で計算さ
れる実効レートは、中国にとって好ましい輸出入バ
ランスが期待される水準にあり、この水準を維持す
るために、対米ドルでは当局が米ドル円の方向性に
沿って誘導する可能性が高い。そのため、人民元の
対円レートも今後レンジ推移を継続すると予想する。

対米ドル、対円でレンジ推移継続を予想
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投機筋による先物ポジションは、人民元高を狙っ
たポジションが2月に約2年ぶりの高水準まで増加
し、人民元高バイアスがかかっている。ただ、輸出
の低迷が懸念され、当局は人民元高をけん制する可
能性がある。その一例として、昨年9月に導入した
外貨先物取引におけるリスク準備金積み立ての資本
規制を緩和することも考えられる。

先物ポジションは人民元高傾向を示す

対米ドル等外貨のネットの先物ポジションの状況

人民元の対米ドルおよび対円レートの推移

ゼロコロナ政策の解除が観測され始めた昨年12
月以降、経済活動の正常化期待で金利上昇が進んだ
が、10年国債利回りは3％を超えることはなかった。
2023年は緩やかな景気回復に留まり、10年国債利
回りは2.8-3.0％のレンジ推移の見込み。米金利低
下期待もあり、米中金利差（米国-中国）が一段と
縮小すれば、需給も金利上昇抑制に作用しよう。

経済正常化は金利上昇要因にならず

（出所）中国国家外貨管理局より大和アセット作成

（億米ドル）

（出所）CEIC、ブルームバーグより大和アセット作成

（％）

（出所）中国人民銀行※実効⽇ベース

（2018年初～2023年4月17日）

（米中金利差：2019年1月初～2023年4月17日）
（資金流出入：2019年1月～2023年2月）（％ポイント） （億人民元）

（2017年初～2023年4月17日）（人民元/米ドル）（円/人民元）
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対円（左軸）
対米ドル（右軸・上下反転）

（2012年1月～2023年2月）

スポット市場での
人民元高圧力

スポット市場での
人民元安圧力
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