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■ 内需が冴えない中国経済。米新政権の対中関税が実現すれば一段の減速が懸念 

中国経済は内需が冴えず、停滞感の強い状況が続いている。10～12月期の実質GDP成長率は前年同

期比＋5.4％と前期（＋4.6％）から伸び率が拡大したものの、2024年通年では＋5.0％と前年（＋5.2％）

を下回る水準となった。主な経済指標を確認すると、小売売上高が2024年通年で＋3.5％と前年（＋7.2％）

から減速し、固定資産投資も不動産不況が重石となり＋3.2％と前年（＋3.0％）からほぼ横ばいにとど

まった【図表1】。一方、2024年の貿易黒字は過去最高の9,921億ドルとなり、輸出向けの生産増を背景

に工業生産は＋5.8％と前年（＋4.6％）を上回った。総じて、2024年の中国経済は内需の低迷を外需が

補う構図であった。 

図表1 主要経済指標（年次） 

 

（出所）中国国家統計局、CEICより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

こうした厳しい経済状況に加え、1月20日に就任する米国のトランプ次期大統領は対中関税を60％に

引き上げると公言しており、実現すれば中国経済が一段と減速することは避けられない。中国政府は

トランプ氏への過剰反応を避け動向を見定める構えだが、実際に対中関税が発動されれば第一次トラ

ンプ政権時と同様に報復措置を講じると予想される。 
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米国による対中関税の引き上げは、価格競争力の低下により中国の対米輸出の減少につながること

はもちろん、中国が報復措置を講じれば中国の対米輸入コストが増加し、その分だけ中国の消費者・

企業にとって「増税」となり実質所得を押し下げることとなる。加えて中期的には、関税の影響を避

けるために中国から他国への生産移管が進み、中国国内の産業空洞化を招くおそれもある。 

■ 生産・輸出拠点としての中国の存在感は圧倒的。短期に完全代替することは困難 

中国はグローバルサプライチェーンにおける生産・輸出拠点として圧倒的な存在感を示しており、

生産機能を他国に直ちに完全移管することは現実的ではない。中国では、「世界の工場」として製造業

の生産機能が集積してきたことに加え、「自立自強」の政策方針に基づく製造業振興策も追い風となり、

国内製造業が急速かつ持続的に発展してきた。世界銀行によれば、世界の製造業付加価値総額（米ド

ル建て・名目）に占める中国の割合は 2021 年時点で 30.5％と世界最大であり、EU（16.1％）、米国

（15.5％）、日本（6.5％）を大きく突き放している。 

中国の対米輸出の主力製品である PC やスマホの対米輸出金額を見ると、いずれも中国が最大の輸

出国であり、特にスマホ等は 2位のメキシコに 4倍以上の大差をつけている【図表 2】。世界全体への

輸出で見ても、中国からの PC・スマホ等の輸出は約 4割を占めており、世界市場において圧倒的な存

在感を示している。対中関税の影響を回避するため生産・輸出拠点を中国から移管する動きが中長期

的に進む可能性はあるものの、中国からの代替を実現するには相応の規模の生産能力増強投資が必要

になるとみられ、それまでは中国製品に頼らざるを得ない面があると考えられる。 

図表2 PC・スマホ等の対米輸出規模（2023年） 

 

（注）「その他アジア」には台湾・ベトナム等が含まれる 
（出所）UN Comtradeより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

■ 中国の輸出企業の単価切り下げや人民元安が関税の影響を一部相殺 

鎌田（2024）が指摘したように、中国では内需が低迷するなか、企業が輸出単価を切り下げて国内

の余剰生産分を安価に海外へ売り出す「輸出ドライブ」が景気回復を支えている1。対中関税が大幅に
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引き上げられた場合、米国市場でのシェア維持を狙う中国企業が輸出単価を切り下げて関税による値

上がり分を一部吸収し、輸出量の維持を図る可能性がある。 

もっとも、輸出ドライブによる販売単価の切り下げは企業収益の圧縮につながるため、輸出ドライ

ブの持続性を占う上では企業収益が重要なチェックポイントとなる。【図表 3】は中国の工業企業の売

上高利益率を業種別に取得し、2024年 7～9月期の水準とコロナ前の 5年平均（2015～19年平均）と

の差を取ったものである。これを見ると、自動車、化学、繊維といった産業の利益率が大きく落ち込

んでいることがわかる。こうした産業では、関税の影響を単価切り下げで吸収する余力は乏しいとみ

られる。一方、専用機械や一般機械は利益率が改善しており、米国向け輸出が多い PC・通信機器も利

益率の悪化幅は限定的である。収益面で余力のあるこれらの産業が単価を切り下げて米国輸出を継続

すれば、対中関税の引き上げ後も中国の対米輸出の減少ペースが抑えられる可能性がある。 

図表3 工業企業の売上高利益率（2024年7～9月期） 

 

（出所）中国国家統計局、CEICより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

加えて、人民元安が関税の影響を一部相殺することも考えられる。人民元が下落すると中国からの

輸出物価がドルベースでは下落し、対中関税の引き上げによる価格上昇分の一部が相殺される。人民

元は2024年10月には1ドル＝7.1元前後で推移していたが、11月5日の米大統領選でトランプ氏が当選し

てからは関税引き上げをはじめとする対中強硬策への懸念から下落し、足元では1ドル＝7.3元を割る

まで元安が進行している【図表4】。資本流出を警戒する中国当局は人民元の基準値を市場実勢対比で

元高に設定し急速な元安進行を抑制しているが、国内景気の減速懸念や米中金利差の拡大が人民元の

下押し圧力となる状況が続いている。 

米新政権が対中関税の引き上げに動いた場合、輸入物価の上昇が米国内のインフレを悪化させるこ

ととなる。FRBは2024年9月以降、3会合連続で利下げを進めてきたが、関税等によるインフレ再燃懸

念から、今後は利下げペースを鈍化させざるを得なくなるとみられており、米国では高金利環境が長

期化する可能性が高い。対する中国は12月の中央経済工作会議において、2025年の金融政策を「適度
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▲ 3.5

▲ 3.0

▲ 2.5

▲ 2.0

▲ 1.5

▲ 1.0

▲ 0.5

0.0

0.5

1.0

1.5
（2015～19年平均との差、％pt）



4 

 

に両国の金融政策の方向感の違いから米中金利差は拡大しているが、対中関税の引き上げは米中両国

の金融政策への影響を通じ金利差を更に拡大させ、人民元の一段の下落が対中関税の影響を一部相殺

する可能性がある。 

図表4 人民元対ドルレート 

  

（注）灰色網掛けは相場の許容変動幅（基準値の上下2.0％以内） 

（出所） CFETS、CEICより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

■ 追加関税による下押しは不可避。5％前後の成長率維持には追加財政出動が不可欠 

生産・輸出拠点としてのプレゼンスの大きさに起因する代替困難性、輸出企業の値下げによる市場

シェア維持、人民元安といった中国側の諸要因は、米国による対中関税の影響を一部相殺すると考え

られる。また、中国は米国以外の第三国との貿易を活発化させ、米国への依存度を低減してきた。中

国の通関統計によれば、2024年の輸出総額に占める米国向けシェアは14.7％、輸入総額に占める対米
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る超長期特別国債の発行規模は3月の全国人民代表大会（全人代）で判明する見通しである。中国財政

部の高官は景気下支えのために国債発行や財政赤字を増やす余地は大きいと述べ、昨年の1兆元を上

回る規模となる可能性に含みを持たせている。景気下押し圧力が増すもとで、中国政府がテコ入れ策

をどのように拡充するかが注目される。 
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