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中国経済の反転の兆しは日本株の支えに

ポイント① 中国経済に底入れの兆し

中国国家統計局が15日に発表した10月の主要
経済指標では、中国経済が最悪期を脱しつつある
兆しがみられました。10月の小売売上高は前年同
月比4.9％増と、伸び率が9月の4.4%増を上回っ
たほか、同工業生産も前年同月比3.5%増と9月
の3.1%増から伸び率が改善しました（右上図）。

小売売上高の伸び率が前月から拡大した背景に
は、燃料高に伴う支出増の側面が大きく、物価変
動の影響を除いた10月の実質小売売上高の伸び
率は前年同月比1.9%と前月の同2.5%から減速
した形です。ただ、8月の同0.9%からは伸び率は
持ち直しつつあり、中国の個人消費は底打ちしつつ
あるようにみえます。また工業生産については、これ
まで足かせとなってきた電力不足が和らぎ、10月の
電力供給量が前年同月比で11.1%増加したこと
が工業生産の改善を後押ししたとみられます。

ポイント② 中国経済の改善は日本株の支え

1-10月の中国の固定資産投資は、前年同期比
の伸び率の鈍化が続くなど不安材料はありますが、
中国経済全体の悪化に歯止めがかかりつつあること
は日本株を見る上で支援材料といえます。日本は
貿易総額に占める中国比率が米国や欧州と比べ
て高く（右下図）、中国経済の改善は貿易面で
中国依存度が高い日本企業の業績面に対してプ
ラスに働くとみられるためです。また独調査会社セン
ティックスがまとめた世界全体の投資家信頼感指数
も11月に改善に転じており、景気敏感株のウェイト
が欧米に比べ高い日本株にとって明るい材料といえ
ます。中国経済が安定化に向かうようだと、日本株
の年末高を後押しする流れとなりそうです。

中国小売売上高・工業生産（前年同月比）

各国の貿易総額に占める中国比率

期間：2015年3月～2021年10月、月次
・小売売上高、工業生産ともに各年1月、2月の単月統計が公表されていないため3月
～12月の数字でグラフ化している
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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