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※1月は非開示で、2月は1-2月累計の前年同期比 ※インフラ投資は大和
アセットの計算値
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インフラ投資 小売売上高

鉱工業生産

中国不動産企業株価指数の推移

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

（2022年初～2023年9月20日）
（2021年末＝100）

経済

8月の経済指標では、裾野の広い自動車販売・生

産が持ち直す中、自動車産業の影響を受けやすい鉱

工業生産と小売売上高が上昇に転じた。しかし、不

動産やインフラの投資は低迷しており、景気が芳し

くない状況が続いている。実質GDP成長率の前年同

期比は、7-9月期に2％台で底をつける可能性が高

いが、依然有効な景気対策が欠如する中、10-12月

期も4％台での低位推移を見込む。

景気は低迷が続く可能性が高い

当局は住宅ローン金利や頭金比率を引き下げる不

動産販売促進策に加え、北京・上海を含む1級都市

での規制緩和も発表し、やや市場予想を上回る緩和

策に踏み込んだ。しかし、建築途中物件などへの消

費者の不信感もあり、9月と10月に住宅販売が盛ん

になる季節性「金九銀十」の再現は期待薄。不動産

業の低迷が長期化し、景気回復の足枷になろう。

発表済みの不動産販売促進策は力不足か
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8月以降、当局が証券取引時の印紙税引き下げや、

大株主への所有株の売却制限等、様々な株価対策に

取り組んだ。しかし、顕著な株価上昇には繋がって

おらず、下落傾向に歯止めをかけた程度。セクター

別では、銀行・資源等のバリュー株が上昇。不動産

市場の「リーマン・モーメント」回避への期待が高

まる一方、人民元安や、景気対策の欠如、米中関係

の先行き不透明感等で、レンジ推移継続か。

株価対策打ち出されるも、効果は限定的

8月以降、業界大手のカントリー・ガーデンの信

用不安が強まり、不動産市場発の「リーマン・モー

メント」が懸念されていたが、足元は同社と債権者

との交渉で債券の償還・利払いが一部延期されたこ

とが安心感をもたらし、不動産株の底打ちがみられ

た。ただ、信用不安が再び強まるリスクは残されて

おり、引き続き慎重な姿勢が望ましいと予想。

リーマン・モーメント回避への期待は上昇

主要経済指標の推移

（出所）中国国家統計局より大和アセット作成

（出所）ブルームバーグ

（前年同月比、％）

不動産業の投資と販売の推移

（出所）中国国家統計局より大和アセット作成

（2017年2月～2023年8月期）（％）

※1月は非開示で、2月は1-2月累計の前年同期比

（2021年1月初～2023年9月20日）

※ブルームバーグ中国不動産企業株価指数を掲載

50

75

100

125

150

175

'22/1 '22/7 '23/1 '23/7

ヘルスケア エネルギー

金融 MSCI中国指数

50

100

150

200

250

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

不動産企業株価指数



5.75

6.00

6.25

6.50

6.75

7.00

7.25

7.5088

91

94

97

100

103

106

109

'17/1 '18/1 '19/1 '20/1 '21/1 '22/1 '23/1

実効レート（左軸）
対米ドルレート（右軸、上下反転）
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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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先物市場での人民元買い （スポット市場での人民元売り）

先物市場での人民元売り （スポット市場での人民元買い）

人民元高

平均預金準備率の推移

債券市場からの外国人投資家の資金流出入

（出所）ブルームバーグ

債券・金利

為替

8月に準政策金利の1年物MLF金利が0.15％ポイ

ント（%pt）引き下げられたのに続き、9月14日に

は預金準備率の0.25%pt（5％の銀行を除く）引き

下げが発表された。しかし、依然小幅な引き下げに

留まることや、国慶節期間中に高まる流動性供給の

側面もあり、景気浮揚の効果は限定的と予想。利下

げを含む追加金融緩和を見込むが、小幅なものに留

まり、需要喚起には力不足と考える。

追加金融緩和の可能性は残る

9月には、景気見通しの悪化や、不動産業発の信

用不安、輸出の低迷等を受け、人民元対米ドルレー

トが節目の7.3元／米ドルを割り込む場面があった。

ただ、米ドル高の環境の中、人民元は他通貨ほど減

価しなかったため、実効レートは足元むしろ上昇。

当局は7.3元／米ドル近辺で人民元安を阻止しよう

としているため、目先は7.3元／米ドルが節目か。

実効レートは上昇
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人民元安圧力は高いが、一段の大幅な人民元安の

可能性は現時点で低いと見込む。投機筋のポジショ

ンをみると、スポット市場での元売り投機の増大を

伴う、先物市場での元買いのポジション（右図の緑

色）は限定的で、人民元安を仕掛ける余地は限定的。

信用不安の後退や、米ドル指数の低下の場面では、

人民元高に転じる可能性も考えられる。

規制強化で大幅な人民元安は見込まず

対米ドル等外貨の先物ポジション

人民元の対米ドルレートと実効レートの推移

不動産企業のデフォルト連鎖への懸念が払しょく

されない中、金利は概ねレンジ推移を継続。米中金

利差（米国-中国）が約17年ぶりの高水準まで上昇

する中、外国マネーの流出は続いており、金利上昇

圧力として働こう。ただ、信用不安が一段高まる局

面では、資金の逃避先として国債市場に資金が流入

するとみられるため、金利のレンジ推移継続を予想。

金利のレンジ推移継続を予想

（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）

※実効日ベース （出所）中国人民銀行

（％ポイント）

（2017年初～2023年9月20日）（人民元/米ドル）

（2018年1月初～2023年9月20日）
（％）

（出所）CEIC、ブルームバーグより大和アセット作成

（2013年1月～2023年8月）
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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）

（米中金利差：2020年1月初～2023年9月20日）
（資金流出入： 2020年1月～2023年8月）（億人民元）

人民元ショック
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◼当資料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。運用実績などの記載内容は過去の実績であり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。記載

内容は資料作成時点のものであり、予告なく変更されることがあります。また、記載する指数・統計資料等の知

的所有権、その他一切の権利はその発行者および許諾者に帰属します。

◼当資料の中で個別企業名が記載されている場合、それらはあくまでも参考のために掲載したものであり、各企業

の推奨を目的とするものではありません。また、ファンドに今後組み入れることを、示唆・保証するものではあ

りません。

◼当資料で掲載している日次データのグラフ・表について、当該日が休業日の場合は前営業日のデータを基に作成

しています。

◼当資料の中で下記の略称を用いる場合があります。

ABS：資産担保証券、ADR：米国預託証券、ASEAN：東南アジア諸国連合、BIS：国際決済銀行、BOC：カ
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