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景気は弱い動き

中国景気は弱い動きが続いている。9月の製造業PMIは50.1と前月から上昇し、好不況の境目である50を3カ月ぶりに上

回った。構成指数をみると、生産は大きく上昇した一方、就業人員の低下が全体の改善ペースを抑制した。非製造業PMI

は50.2と3カ月ぶりに50を上回ったが、過去と比べると低水準で推移している。なお、2026年4～6月期の実質GDP成長

率は前年比＋4.3%と伸びが鈍化し、季節調整済み前期比（年率換算）も＋3.6%と政府目標の「4.5～5%」を下回った。

（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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固定資産投資は減少、生産は底堅く推移

8月の固定資産投資（年初来累計値）は前年比－7.2%と、前月から減少幅が拡大した。情報サービス業などハイテク産

業の投資は増加したものの、不動産開発投資やインフラ投資を中心に幅広い分野で低迷している。

8月の工業生産は前年比＋5.2%と増加し、底堅く推移している。リチウムイオン電池（前年比＋57.2%）や工業用ロボット

（同＋34.6%）が大幅に増加するなど、技術集約型のハイテク製造業（同＋16.7%）が全体を牽引した。

（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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消費は弱い動き、物価は低迷

8月の小売売上高（名目）は前年比＋0.4%と、前月から増加幅が縮小した。需要が強く、価格上昇も顕著な通信機器（前

年比＋27.3%）は大幅な増加が続いた一方、政策効果の剥落や不動産不況を背景に自動車（同－18.5%）や建築・リ

フォーム材料（同－11.8%）の減少が大きかった。なお、季節調整済み前月比は－0.13%と、3カ月ぶりにマイナスだった。

8月の消費者物価は前年比＋0.8%と、中東情勢の混乱に伴う物価押し上げ効果が和らぎ、前月に続き低い伸びとなった。

（出所） 国家統計局

小売売上高（名目） 消費者物価指数

（出所） 国家統計局
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輸出、輸入ともに大幅増加が続く

8月の輸出は前年比＋25.0%、輸入は同＋28.2%と、ともに大幅な増加が続いた。輸出は、香港向け（前年比＋63.7%）

やASEAN向け（同＋38.4%）のほか、米国向け（同＋34.4%）も高い伸びを記録した。品目別では、PC類（同＋67.6%）や

電子部品（同＋79.5%）の増加寄与が大きかった。輸入は、台湾やASEANなどアジア（同＋37.8%）からの増加が目立っ

た。貿易黒字は1,191億ドルと前年同月（1,023億ドル）から拡大した。対香港、対米国の黒字拡大が目立った。

（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、株価は下落

人民元の対ドルレート（9月末）は1ドル＝6.71元だった。大幅な貿易黒字に加え、米国政治・経済の先行き不透明感を背

景としたドルへの慎重な見方が根強く、ドル安・元高が進んだ。8月末の外貨準備高は3兆4,383億ドルと増加した。

9月の上海総合株価指数は下落した。月中旬まで横ばいで推移したが、月末の米中首脳会談の成果が市場の期待を下

回ったことから株価は下落し、約2カ月ぶりの安値を記録した。業種別指数は、材料やエネルギーの下落が大きかった。

外貨準備高

（出所） 中国人民銀行、中国外貨交易センター （出所） 上海証券交易所
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9月の米中首脳会談は一定の成果も、中心は対話継続の確認

9月24日、米国・ワシントンで米中首脳会談が実施された。5月の会談で打ち出された「建設的戦略安定関係」の構築を再

確認したほか、年内あと2回の会談の可能性が示唆されるなど、首脳間の対話の継続が確認された（下図）。

具体的には、米中双方が300億ドル相当の品目で関税引き下げに合意したほか、AI分野で対話枠組みを構築する方針で

合意するなど、個別分野では一定の進展が得られた。もっとも、総じてみると内容は概ね想定内であり、米中対立の全面

的な解消には至っていない。貿易戦争の休戦も今年11月までとされた期限が2カ月延長されたにとどまっており、今後も

両者間で対話を継続することを確認したことが最大の成果だったといえよう。

2026年9月の米中首脳会談における主な内容

（出所）各種報道より当社作成

主な成果 内容

対話維持と関係安定化
5月に打ち出した「建設的戦略安定関係」を再確認
年内あと2回の会談の可能性（11月APEC、12月G20）

貿易
一部関税引き下げと
休戦延長

5月に設置した米中貿易委員会の運用を開始
相互に300億ドル相当の非機微品目で関税引き下げに合意
関税・輸出管理などを巡る休戦を2027年1月10日まで延長

台湾問題 明確な合意なし
中国は米国に台湾独立への「反対」明言を要求（現在は「支持しない」）
米国側発表に政策変更や合意の記載なし

歴史認識 中国の思惑に沿う発表 両首脳が「米中は第2次世界大戦の同盟国」であったことを確認

AI 意見交換を活発化
「米中AI対話」の設置で合意、次回は11月に実施
AI関連事案に関してホットラインを設けることで合意

分野

全体枠組み
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輸出価格は上昇も、デフレ輸出への懸念はなお強い

中国の輸出価格が足元で上昇している（左図）。2023年以降、EVや太陽光パネル、鉄鋼を中心に輸出価格は下落傾向

にあり、廉価品の輸出が海外市場を席巻する「デフレ輸出」が国際問題となったが、2026年4月以降、状況が一変した。品

目別でみると、世界的に需給が逼迫している集積回路やPC、PC部品の価格上昇が顕著である。

もっとも、足元の価格上昇は一部の品目に偏っている。HSコード4桁で分類した全1,204品目のうち、足元でも5割近くで価

格が下落している（右図）。このため、デフレ輸出への懸念は依然として根強い。

輸出価格 輸出価格が前年から上昇／下落した品目の割合

（出所） 海関総署
（注） 前年から横ばい品目は下落品目の上にグレーで表示（毎月0.0～0.7%の割合）
（出所） 海関総署
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