
経済調査

中国景気概況（2025年11月）

2025年11月5日

調査部 副主任研究員

丸山 健太



1 Mitsubishi UFJ Research and Consulting

0

1

2

3

4

5

6

7

22 23 24 25
（年、四半期）

（前年比、%）

40

45

50

55

60

 22  23  24  25

（年、月次）

製造業 非製造業

（%）

景気は弱い動き

中国景気は弱い動きが続いている。2025年7～9月期の実質GDP成長率は前年比＋4.8%と、前期から伸びが縮小した。

業種別では、不動産業が4四半期ぶりに前年比マイナスに転じたほか、建設業が2四半期連続でマイナスとなった。なお、

実質GDPの1～9月累計値は前年比＋5.2%と、政府目標の「5%前後」を上回った。10月の製造業PMIは下落し、7ヵ月連

続で好不況の境目である50を下回った。非製造業は小幅上昇したものの、過去と比較して低水準で推移している。

（出所） 国家統計局（出所） 国家統計局

PMI実質GDP（四半期）
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固定資産投資は増加幅縮小、生産は増加幅拡大

9月の固定資産投資（年初来累計値）は前年比－0.5%と約5年ぶりに減少に転じた。季節調整済み前月比は8ヵ月連続で

マイナスだった。内訳をみると、不動産投資の減少幅拡大が大きかったほか、インフラ投資の増加幅縮小が目立った。

9月の工業生産は前年比＋6.5%と前月から伸びが拡大した。季節調整済み前月比（年率）は＋8.0%と高い伸びだった。

業種別では、自動車（前年比＋16.0%）やコンピュータ・通信（同＋11.3%）の増加幅拡大が大きかった。

（出所） 国家統計局 （出所） 国家統計局

固定資産投資 工業生産
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消費は政策効果が薄れ弱い動き、物価は低迷

9月の小売売上高（名目）は前年比＋3.0%と4ヵ月連続で前月から伸びが縮小した。季節調整済み前月比は2ヵ月ぶりに

マイナスとなった。政府の買い替え促進策の効果で、通信機器（前年比＋16.2%）の大幅な増加は続いたが、昨年9月か

ら前年比2桁の増加が続いた家電（同＋3.3%）の伸びが急縮小しており、政策効果は徐々に低下している。

9月の消費者物価は前年比－0.3%と2ヵ月連続で下落した。豚肉や生鮮野菜など食品の価格下落が物価を押し下げた。

（出所） 国家統計局

小売売上高（名目） 消費者物価指数
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（出所） 国家統計局
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輸出、輸入ともに増加幅拡大

9月の輸出は前年比＋8.3%と7ヵ月連続で増加した。輸入は同＋7.4%と4ヵ月連続で増加した。貿易黒字は904億ドルと

前年同月（817億ドル）から拡大した。輸出を国・地域別でみると、トランプ関税の影響で米国向け（前年比－27.0%）が大

幅な減少が続いた一方、ASEAN向け（同＋15.6%）やEU向け（同＋14.2%）が大きく増加した。輸入は、日本や香港など

アジアが大幅に増加している。貿易収支は、対米国の黒字幅が縮小した一方、対ASEANの黒字幅拡大が大きかった。

（出所） 海関総署 （出所） 海関総署

財輸出入 貿易収支
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為替は元高、株価は上昇

人民元の対ドルレート（10月末）は1ドル＝7.11元だった。月後半に通商協議が進展し、米中対立懸念が後退したことで人

民元買いが進み、わずかではあるがドル安・元高が進んだ。9月末の外貨準備高は3兆3,387億ドルと増加した。

10月の上海総合株価指数は、月前半は横ばいで推移したが、月後半には月末の米中首脳会談で貿易摩擦緩和が進む

との期待が高まったことから上昇し、29日には約10年ぶりに4,000を上回った。

外貨準備高 上海総合株価指数

（出所） 中国人民銀行、中国外貨交易センター
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2025年7～9月期のGDP 不動産と建設の弱さが押し下げ

2025年7～9月期の実質GDP成長率は前年比＋4.8%と2期連続で伸びが縮小した（1頁参照）。業種別でみると、不動産

業が4期ぶりにマイナスとなり、不動産不況の影響で2021年から続く減少傾向に依然として歯止めがかかっていない（左

図）。また、建設業が2期連続でマイナスとなった。

需要項目別では、いずれも増加寄与が縮小したが、特に総資本形成の縮小幅が大きかった（右図）。不動産開発投資の

大幅な減少が続いているうえ、建設投資が7月以降、前年比で減少に転じたことが背景にある。

実質GDP成長率（業種別、2025年7～9月期、前年比） 実質GDP成長率（需要項目別寄与度）

（出所） 国家統計局 （出所） 国家統計局
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雇用の悪化が続き、消費意欲が大きく低下

都市部調査失業率は足元横ばいで推移しているが、人々の雇用情勢に対する実感は依然として厳しい（左図）。先行き判

断はここ1年横ばいだが、現状判断は低下が続き、雇用情勢の改善への期待がなかなか実現されない状況にある。

その結果、直近2025年第3四半期には消費意欲が大幅に低下し、約10年ぶりの低水準を記録した（右図）。一方、足元の

株価上昇を背景に投資意欲の改善が顕著にみられた。また、貯蓄意欲はやや低下したものの、上昇傾向が続いている。

雇用情勢の悪化などで人々の将来不安が高まる中、将来に備えた行動が消費の抑制につながっている。

雇用情勢判断指数（現状、先行き） 人々の消費／貯蓄／投資意欲

（出所） 中国人民銀行「都市預金者アンケート調査」
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「より多く貯蓄するのがよい」

「より多く消費するのがよい」

「より多く投資するのがよい」

（出所） 中国人民銀行「都市預金者アンケート調査」
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