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中国7-9月期GDP、市場予想を上回るも踊れない
中国の23年7-9月期GDP成長率や、同日に発表された9月の小売売上高、工業生産はいずれも市場

予想を上回りました。足元の中国の景況感指数の回復とも整合的で数字の上では景気の底堅さがうか

がえます。しかし、長期化する不動産問題に目を向けると問題解決には程遠い印象です。不動産問題

の今後の展開は予断を許さず、当面は事態の推移を注視する必要がありそうです。

■ 中国の7-9月期のGDP成長率は、前
期を下回るも、市場予想を上回った

中国国家統計局が2023年10月18日に発表した

23年7-9月期のGDP（国内総生産）成長率は、

実質で前年同期比4.9%増と、市場予想の4.5%

増を上回りましたが、前期の6.3%増は下回りまし

た（図表1参照）。前年同期比に比べ短期的な変

化を反映する前期比ベースでは7-9月期が1.3%

増と、市場予想の0.9%増、4-6月期の0.8%増を

上回りました。

18日はGDPと同時に他の主要経済統計も発表さ

れました。9月の工業生産は前年同月比で4.5%

増となりました。百貨店、スーパーの売り上げやイ

ンターネット販売を合計した9月の小売売上高は

前年同月比5.5%増と、市場予想を上回りました。

■ 中国の主要経済統計は固定資産投
資を除いては概ね堅調

中国の7-9月期のGDP成長率を年初来/前年比

でみると5.2%増と、中国当局が設定した23年の

経済成長率目標（5%前後）に見合う成長率となっ

ています。また、9月の小売売上高、工業生産は

ともに市場予想を上回りました（図表2参照）。

しかし、中国株式市場のこれまでの反応などを見

ると、市場予想を上回ったことに対する歓迎ムー

ドは感じられません。

まず、気の早い話ですが、中国の景気回復は当

局のてこ入れ策に依存する度合いが高いため、あ

まり良い数字が続くと景気刺激策が引っ込んでし

まうと懸念していることは一応考えられます。

より懸念されるのはデータの中身です。9月の小

図表1：中国の実質GDP（国内総生産）成長率の推移
四半期、期間：2013年7-9月期～2023年7-9月期

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：中国の小売売上高と工業生産（前年同月比）の推移
月次、期間：2018年9月～2023年9月、データ未公表月は順次前月参照
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売売上高は前月比では0.02%増と、前月の0.22%

増を下回っています。より最近の数字として、大型

連休（中秋節と国慶節の連休期間：9月29日～

10月6日）中の省などの地域をまたいだ人の移動

は延べ22億人（19年比の国内旅行者数は4.1%

増）と回復したものの、使った金額となる観光収入

は1.5%増にとどまったことから、消費には節約志

向がうかがえます。

工業生産は在庫調整の進展などを受け前年同

月比は4.5%増となりました。ただし前月比では8月

の伸びを下回り、回復感に欠ける印象です。工業

生産の伸びと関連が深い輸出が9月も前年同月

比でマイナス6.2%と減少が続いていることなどが

回復の鈍さの背景と思われます。

記載された銘柄はあくまでも参考として紹介したものであり、その銘
柄・企業の売買を推奨するものではありません。

■ 中国の不動産問題の解決は程遠いよ
うに思われる

それでも小売売上高や工業生産には市場予想を

上回る回復が見られました。しかし回復感が乏し

かったのは、不動産投資などで構成される固定

資産投資です。9月の固定資産投資は年初来前

年比で3.1%増と、市場予想、前月（共に3.2%増）

を下回りました（図表3参照）。不動産市場に対す

る懸念が長期化する中、不動産投資はマイナス

9.1%と、前月を下回りました。

中国では連休が重なる9〜10月は「金九銀十」

（金の9月、銀の10月）と呼ばれ、不動産販売が

集中する時期と言われています。中国人民銀行

（中央銀行）は8月31日に、初回および2回目の

住宅購入者を対象に頭金要件や住宅ローン金利

の引き下げ条件を緩和したのは、この時期の販売

回復を意図したものと思われます。

しかし、結果を見ると不動産支援策の効果は限定

的でした。中指控股（チャイナ・インデックス・ホー

ルディングス）が調査した主要35都市のデータに

よると、新築住宅市場で9月29日から8日間の連

休中の１日当たり販売は前年比で17%の減少でし

た。他の調査会社の調査も同様の結果となってい

ます。気になるのはその内容です。先の規制緩和

が適用された北京、上海などの1級都市は堅調で、

2級都市にも規制緩和の恩恵が広がったようです。

しかし、それ以下の、いわゆる3級、4級都市は

元々規制が緩かったこともあり、当局の今回の規

制緩和による効果は乏しかったようです。このこと

が、不動産市場全体の回復を鈍らせた要因の一

つなのかもしれません。

中国の不動産問題でいま最も懸念されているの

は不動産最大手、碧桂園控股（カントリー・ガーデ

ン・ホールディングス）の債務返済問題です。18

日の報道によると、碧桂園控股は海外債務の返

済義務を全ては履行できない見込みだと表明し

た模様です。同社は不動産の販売の落ち込みな

どを理由としています。同社の不動産ビジネスは

郊外などでも展開していただけに規制緩和の恩恵

は比較的小幅であったことも考えられます。中国

当局の不動産問題への政策対応の全体感が見

通しにくいようにも思われます。債務返済も含め、

中国の不動産問題が今後どのように展開するの

か予断は許されませんが、当面、注視が必要と思

われます。

図表3：中国固定資産投資と主な構成指数の推移
月次、期間：2018年9月～2023年9月、年初来前年比

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年9月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6%）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.6%
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
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