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中国における事前確認制度（APA）の現状 

太陽グラントソントン・アドバイザーズ株式会社 
中国デスク 

パートナー 王欣（Wang Xin） 
 

中国における APA の推進 
近年、世界経済の状況は複雑で変化に富み、クロスボーダー企業の国際サプライチェーンは大きな

調整を迫られている。その結果、納税者は国際投資や事業運営において多くの不確実性に直面して

いる。こうした中で、中国税務当局は、税務のビジネス環境を最適化する重要な取り組みの一環と

して、事前確認制度（APA）を推進している。これにより、クロスボーダーの納税者にさらなる税

務の確実性を提供し、国際的な二重課税を回避・排除し、事業主体の活力をより一層引き出すこと

を目指している。 
 
2024 年 12 月、中国国家税務総局は、APA に関する 15 回目の年次報告書である「APA に関する年

次報告書（以下、2023 年度報告書）」を中国語と英語の両方で発表した。2023 年度報告書では、2005
年から 2023 年までの APA 交渉および調印の統計データと分析を取り上げ、中国における APA の実

施手順と関連業務を紹介している。2023 年末までに、中国における APA 合意の署名の数は増加し

続けており、ユニラテラル APA は 153 件、バイラテラル APA は 143 件であった。ここでいうユニ

ラテラル APA とは「一方の国・地域の税務当局のみから独立企業間価格の事前確認を取得する制

度」であり、バイラテラル APA とは「国内および関連会社が所在する国・地域の税務当局間で相互

協議を行い、合意によって独立企業間価格の事前確認を取得する制度」を意味する。 
 
2023 年度報告書では、主に以下の通り中国における APA を説明している。 
・APA の概要 
・APA の立法および実務の進展 
・APA の一般的な手続き規範 
・ユニラテラル APA の簡易手続き規範 
・納税者の権利保障 
・統計データ 
・APA 申請の連絡担当者情報 
・APA 関連の文書類 
 
2023 年度報告書における公式統計データが示す、中国における APA の現状および将来の動向につ

いて、われわれの理解と考察を以下の通り述べる。 
 
2023 年の APA 署名件数の増加 
2023 年に署名された APA の総数は 36 件で、そのうちユニラテラル APA が 9 件（2022 年は 19 件）、

バイラテラル APA が 27 件（2022 年は 15 件）であった。2022 年と比較すると、2023 年のバイラテ
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ラル APA の署名件数が顕著に増えており、1.8 倍の増加となった。一方、ユニラテラル APA の署名

件数は約 47%減少したが、全体的には増加を維持した。9 件のユニラテラル APA のうち、すべてが

初回署名であった。また、27 件のバイラテラル APA のうち、14 件が初回署名、13 件が継続署名で

あり、過去最高の署名件数を記録した。 
 
APA の署名効率が大幅に向上 
2023 年に中国で署名された 9 件のユニラテラル APA は、すべて 24 カ月以内に完了した。2022 年に

おいても 19 件すべてが 24 カ月以内に完了しており、これは、2021 年に導入されたユニラテラル

APA 簡易手続きが、署名効率を大幅に向上させたことによるものと考えられる。一方、2023 年にお

ける 27 件のバイラテラル APA のうち、13 件が 24 カ月以内に完了し、14 件が 24 カ月超の期間を要

している。バイラテラル APA は 2 国の税務機関が関与するため、通常、ユニラテラル APA よりも

完了に時間がかかるが、2023 年では 24 カ月以内に完了した割合が 48%に達しており、バイラテラ

ル APA の署名効率も向上していることが示されている。 
 
【表 1 署名済み APA の完了時間に関する統計】 

種類 年 正式な申請から署名が完了するまでにかかる期間 
24 カ月以内 24 カ月超 合計 

ユニラテラル 2021 7 件 2 件 9 件 
2022 19 件 0 件 19 件 
2023 9 件 0 件 9 件 

バイラテラル 2021 2 件 9 件 11 件 
2022 10 件 5 件 15 件 
2023 13 件 14 件 27 件 

出典：2021、2022、2023 年度報告書 
 
APA に関わる関連取引タイプの統計 
中国における APA の対象関連取引は、依然として有形資産取引が主流となっている。それに次いで

役務提供取引、無形資産取引となっている。また、金融取引については、2022 年と比較して APA が

1 件増加した。将来的に APA の対象関連取引は、有形資産取引に限らず、他の関連取引も増加して

いくと予想される。 
 
【表 2 APA の対象関連取引の統計表（2005～2023 年）】 

関連取引の種類 件数 割合 

有形資産の使用権または所有権の譲渡 249 件 55.83% 

無形資産の使用権または所有権の譲渡 87 件 19.51% 

役務提供取引 105 件 23.54% 

金融取引 5 件 1.12% 

金融資産譲渡 0 件 0% 

合計 446 件 100% 

出典：2023 年度報告書 
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APA に関わる業界分布 
製造業（全体の 78.04%）は、署名済みの APA において、引き続き主要な業界となっている。また、

2005 年から 2023 年の統計データによれば、署名済み APA が関わる業界には、卸売・小売業、交通・

運輸・倉庫・郵便業、情報通信・ソフトウェア・情報技術サービス業、金融業などが含まれ、これ

らの業界でも増加がみられた。特に金融業は、2022 年に初めて APA が締結され、2 件の APA に署

名されている。今後、中国経済の多様化が進むにつれて、APA が関わる業界もますます多様化して

いくと予測される。 
 
APA に関わる地域分布 
アジアは引き続き、中国が署名した APA が最も多い地域であり、2005 年から 2022 年の統計データ

と比較すると、2023 年にはアジア諸国・地域とのバイラテラル APA が 22 件増加した。また、ヨー

ロッパ諸国とのバイラテラル APA が 4 件、北米諸国とのバイラテラル APA が 1 件増加した。2023
年に新たに署名された 27 件の APA のうち、アジア諸国・地域との署名が 81.48%を占めている。 
 
APA における移転価格設定方法 
2023 年の統計データによると、中国で署名された APA では、取引純利益方法（交易净利润法）が

299回と最も一般的に使用されており、その割合は全方法の 83.29%に達する。主に使用される利益

率の指標は、税引前利益率（息税前利润率）（104 件）と完全原価加算率（完全成本加成率）（191 件）

である。さらに、中国税務当局は、取引双方が価値創造に重要な貢献をしている場合や、市場プレ

ミアムやコスト削減などの特別な地域的優位性が存在する場合においても、他の公正かつ合理的な

移転価格設定方法を積極的に試みている。 
 
APA の交渉段階の分布 
2023 年の統計データによると、意向段階および申請段階にあるユニラテラル APA の件数（合計 12
件）は、同段階にあるバイラテラル APA の件数（合計 149 件）より圧倒的に少なくなっている。こ

れは、納税者が依然として税務の確実性を得て、国際的な二重課税を回避または排除するための主

要な手段としてバイラテラル APA を考えていることを示している。一方で、バイラテラル APA の

申請件数が増加するにつれて、その受理および協議・締結に係る業務量がさらに増加していること

を意味している。 
 
ユニラテラル APA とバイラテラル APA の特徴と利点 
ユニラテラル APA とバイラテラル APA は、それぞれに特徴や利点がある。納税者は、企業の実際

の状況に応じて合理的な選択を行う必要がある。バイラテラル APA は、多国籍企業により包括的で

安定した税務上の利益をもたらし、二重課税が納税者に及ぼす影響を効果的に軽減する。一方、ユ

ニラテラル APA は、交渉効率や確実性、国内企業にとって有利な立場を確保する点で優れている。

国際的な経済貿易環境が複雑かつ変動しやすい状況の中で、今後も APA の申請件数が徐々に増加

していくと予測される。申請する APA の種類に関わらず、中国税務当局は、申請の審査を厳格に行

い続けるであろう。特に注目すべき点は、納税者が提出する申請書類の完全性と合理性が、税務当

局が審査する際の重要なポイントになることである。そのため、交渉の進捗を加速させ、申請が速

やかに受理されるようにするためには、納税者が提出する申請書類の質と充実度を要求に適合させ、
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優先受理条件を満たすことが重要である。 
 
まとめ 
APA においては、納税者が提出する申請資料の整備性や合理性が、税務当局の審査における重要な

ポイントとなる。したがって、交渉の進捗を加速させ、申請が迅速に受理されるよう、納税者は提

出する申請資料の質と充実性の要件を満たし、優先的な受理条件に適合していることを保証する必

要がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（執筆者連絡先） 
太陽グラントソントン・アドバイザーズ株式会社 
中国デスク パートナー 
王欣（Wang Xin） 
東京都港区元赤坂 1-2-7 赤坂 K タワー18 階 
Tel：+81-70-2459-0723 
E-mail: xin.wang@jp.gt.com 
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2025 年も楽観できない中国経済 

－巨大都市での消費低迷は回復するか－ 

公益財団法人国際通貨研究所 
開発経済調査部 

上席研究員 梅原直樹 
 

2024 年の中国経済は、特に巨大都市で消費の勢いが落ち込み、全般に冴えない印象となった。7 月

に入り、当初予想されていたより 3 四半期ほど遅れて三中全会（中国共産党第 20 期中央委員会第 3
回全体会議）が開催され、足元の経済情勢を踏まえて必要な経済政策に関する議論が行われたこと

は大きな前進であった。また、これを踏まえ、9 月以降に畳みかけるように経済政策が連打された

ことは、2024 年の経済運営で特筆すべきことだった。 
 
2024 年の実質国内総生産（GDP）成長率は前年比＋5.0％を達成し、需要項目別寄与度では図表 1 の

通り、内需のうち消費が同＋2.2％となった。しかし、これは 2023 年の同＋4.6％の半分以下であり、

低迷して終わったと言っても過言ではない。 
 
【図表 1 実質 GDP 成長率と需要項目別寄与度（前年比・前年同期比％）】 

 

 
消費動向に関して小売売上高統計を全国と沿岸都市のデータで見比べると、図表 2 の通り、2024 年

は超大都市である上海市や北京市の消費が特に振るわず、それぞれ前年比－3.1％、同－2.7％となっ

た。広東省では同＋0.8％となったが、全国データの同＋3.5％を 2.7 ポイント下回った。2020 年秋の

融資規制に端を発した不動産不況で、地方当局は価格の下支え管理を行ったが、潜在価格の下落は

支えられず、3 線都市、4 線都市から価格下落が顕在化し、それらが時間をかけて上海市や北京市に

も及んだことで、強い逆資産効果が生じたと推察される。 
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2022 年のロックダウンをはじめとする厳しいゼロコロナ政策により上海市はとりわけ大きな打撃

を受け、欧米企業の経営幹部が中国駐在を諦めたケースも報じられた。そうした中で、全国の対内

直接投資額は 2023、2024 年と 2 年連続で前年比マイナスとなり、2024 年は前年比－29％の大幅減

で、2011 年の水準に届かなかった。原因は複合的と見られるが、2024 年に超大都市で節約志向が広

がり需要が減退したことは、中国外における各種報道のメディア※からも明らかになっている。上

海浦東国際空港や繁華街では、潮が引いたように人がいなくなり活気が失われ、大胆な消費ブーム

はすっかり過去のものになったように思われた。もちろん、上海市、北京市、広州市、深圳市といっ

た１線都市や発展した 2 線都市には、不動産投資に成功するなどして巨大な富を築き、消費の潜在

力を誇る人々も多数暮らす。現下の節約ブームは中国のごく一部分、一時期の断片的状況を反映し

ているにすぎないだろう。しかし、小売売上高の伸びは、名目 GDP 成長率 4.2％を下回る。街に、

さらなる景況感の悪化が広がれば、中間層の賃下げ圧力や雇用不安と相まって、2025 年の消費は引

き続き萎縮する可能性がある。 
※関連資料 
・中国の Z 世代、強まる節約志向 「5%成長維持」に逆風：日本経済新聞 
https://www.nikkei.com/article/DGXZQOCB171KA0X10C24A4000000/?msockid=30c677001e166b7c0b4062ad1f
6c6afb 
・「消費降級」ぜいたくやめた？ 中国で節約術が流行：NHK おは Biz 
https://www3.nhk.or.jp/news/contents/ohabiz/articles/2024_0328.html 

 
【図表 2 小売売上高の年初来累計（前年同期比％）】 

 
 
2024年の中国経済は、年後半に輸出が尻上がりに伸びた（図表 1）。第 3四半期は前年同期比＋2.1％、

第 4 四半期は同＋2.5％であった。これにより、中国政府が年初に掲げた 5％前後の成長目標は何と

か達成した。輸出増の背景には、例えばバッテリー式電気自動車（BEV）など政策支援の下で激し

い国内競争を勝ち抜き、強い輸出競争力を獲得した企業の存在があるだろう。他方で、米国で 2025
年 1 月に関税引き上げを交渉の武器にするドナルド・トランプ政権の 2 期目が始まることを見込ん

だ、一般消費財の駆け込み輸出が拡大した可能性も考えられる。 
  

https://www.nikkei.com/article/DGXZQOCB171KA0X10C24A4000000/?msockid=30c677001e166b7c0b4062ad1f6c6afb
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2024 年 11 月、トランプ氏は大統領選挙で勝利し、2025 年 1 月の大統領就任後すぐに対中輸入関税

を 10％上乗せし、2025 年 3 月にはそれを 20％に引き上げた。中国政府も当然のように報復関税を

発表しているが、このような「貿易戦争」の再来により、2025 年の中国の輸出は強い下押し圧力を

受けるだろう。2025 年の輸出は、GDP 牽引役から足を引っ張る役へと転換する可能性が高い。2025
年 2 月の旧正月明けには、広東省東莞市や上海市の周辺都市で輸出企業が生産停止を決め、故郷か

ら出てきた農民工は条件に合う働き口が見つからず、沿岸部から引き返すといった光景も報道され

た。こうした状況は、微細な変化にも見えるが、内陸部での消費抑制要因にもなりかねず、中国当

局は景気悪化の悪循環を避けるために、庶民の生活を支援し、民営企業の活動の活発化を促すなど、

積極的な対策に乗り出す必要があるだろう。 
 
全国人民代表大会が 2025 年 3 月 5 日に始まり、2025 年の成長率目標は前年比＋5％前後と、前年と

同じ設定となった。財政赤字はこれまでの GDP 比 3％から同 4％前後まで許容幅が拡大された。積

極的な財政政策の実施動向とその効果を引き続き注視していく必要がある（2025年 3月 5日現在）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（執筆者連絡先） 
公益財団法人 国際通貨研究所 
梅原直樹 
〒103-0027 東京都中央区日本橋 2-13-12 日本生命日本橋ビル 8 階 
E-mail: admin@iima.or.jp ホームページ：https://www.iima.or.jp 
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日系企業のための中国法令・政策の動き 

三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング 
国際アドバイザリー事業部

シニアアドバイザー 池上隆介

今月号では 2025 年 2 月中旬から 3 月中旬にかけて公布された政策・法令を取りあげました。 

［ 政策 ］ 

【外貨政策】

○「国務院弁公庁の商務部、国家発展改革委員会『2025 年外資安定化行動計画』の転送・発布に

関する通知」（国弁発［2025］16 号、2025 年 2 月 17 日発布・実施）

■原文（「国务院办公厅关于转发商务部、国家发展改革委《2025年稳外资行动方案》的通知」）は、

中央人民政府ポータルの下記サイトをご参照。

https://www.gov.cn/zhengce/content/202502/content_7004409.htm

中国政府の 2025 年における外資誘致政策・措置をまとめた文書。2023 年の外資誘致拡大に

関する意見、2024 年の外資誘致と活用に関する行動計画に続くもので、今回の文書は外資の

安定的な拡大・定着に主眼を置いている。

■具体的な政策・措置は、自主開放の計画的拡大、投資促進レベルの向上、開放のプラット

フォームにおける機能の強化、外資へのサービス拡大の 4 つの面について、20 項目が列記

されている。その中で、外資の拡大に関わる直接的な措置で、今回の文書に新たに盛り込

まれた主なものは、以下の通り（以下は、各項目の番号、見出し、新たな措置の順に記載

する）。

（1）通信、医療、教育などの分野における開放試行の拡大：教育・文化の分野における自

主開放拡大実施計画を研究・策定し、適時に対外公布して着実に実施する。

（4）バイオメディカル分野の計画的開放の推進：条件に合う外資企業が、バイオ医薬品

の段階別製造の試行に参加することを支持する（注：バイオ医薬品の段階別製造の試行

は、2019 年の「医薬品管理法」改正により医薬品の販売承認取得者（MAH）制度が実

施されたことに基づく措置で、バイオ医薬品の販売承認を取得した研究開発企業が製造

企業に製造を委託し、販売することを試験的に認めるもの。これは、2024 年 10 月から

国家薬品監督管理局が制定した計画に基づいて試行されている）。

（5）外資による中国での株式投資の奨励：「外国投資家による上場企業への戦略投資管理

弁法」を適切に実施し、戦略投資の操作マニュアルを制定・発布し、上場企業、国外の

ファンド及び投資機構などへの宣伝を強化し、より多くの優良外国投資家による中国の

上場企業への長期投資を誘致する（注：上記の弁法は、2024 年 12 月に改正施行され、

外国投資家の要件や投資の条件が緩和されている）。

（9）外商投資性公司による国内借入使用制限の撤廃：外商投資性公司が国内での借入に

よって投資を行うことを許可する（注：この措置に関しては、2024 年 12 月に商務部と
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国家外貨管理局から、外商投資性公司の国内借入による投資を禁止した 2011 年の商務

部・国家外貨管理局の通知を取り消す公告が発布されている）。 
（10）多国籍企業による外商投資性公司の設立の奨励：外資による投資性公司の設立・運

営の関連規定を最適化し、外貨管理、人員の入出国、データ越境移転などの面で外商投

資性公司の設立を促進する（注：現行の外商投資性公司の設立・運営に関する基本規定

は、2004 年 3 月から施行（2004 年 11 月と 2015 年 10 月に一部改正）されている古い規

定で、これを改正するものとみられる）。 
（11）外国投資家による中国での企業の合併・買収（M&A）投資の利便化：外商投資法

の枠組みの下で「外国投資家による国内企業の M&A に関する規定」を改正し、外国投

資家による M&A の規則と取引手順を最適化する。また、M&A 管理範囲を整備し、ク

ロスボーダーの株式交換のハードルなどを引き下げる（注：上記の規定は、2006 年 9 月

から施行（2009 年 6 月に一部改正）されているが、現行の法令に整合していない規定が

含まれていることから、改正されるものとみられる）。 
（12）重点分野への外資誘致の強化：養殖、給餌機器の製造、飼料・動物用医薬品の製造

といった畜産・牧畜業関連分野への投資と内国民待遇の享受を奨励する。年金サービ

ス、文化・観光、スポーツ、医療、職業教育、金融といったサービス業分野における外

資誘致・活用を奨励する。 

 
［ 規則 ］ 

【市場競争】 

○「公平競争審査条例実施弁法」（国家市場監督管理総局令第 99 号、2025 年 2 月 28 日公布、同

年 4 月 20 日施行） 
■原文（「公平竞争审查条例实施办法」）は国家市場監督管理総局の下記サイトをご参照。 

https://www.samr.gov.cn/zw/zfxxgk/fdzdgknr/fgs/art/2025/art_2084c3ba225943c2a670d27e85fb00be.ht
ml 

 2024 年 8 月に施行された「公平競争審査条例」（国務院令第 783 号）の実施規則。この条例

は、行政機関や公共管理組織が起草した事業者の経営活動に関わる法令・政策の内容につい

て、公平・公正な競争という観点から審査基準や審査方法を規定した基本法規に当たる。 
■上記の条例では、審査基準について、事業者の市場への参入と市場からの退出の制限、商品

や生産要素（注：土地、労働力、資本など）の移動の制限、特定事業者への税の減免や財政

補助といった生産経営コストに影響する優遇措置の提供、特定の生産・経営行為に対する

干渉など、禁止される原則的な内容が規定されていた。しかし、この実施弁法ではさらに具

体的に列記されている。このうち、特定事業者への税の減免や財政補助など生産経営コス

トに影響する優遇措置の提供については、以下のように具体的な禁止内容が規定されてい

る。 
・特定の事業者に対する納税義務を軽減または免除すること。 
・特定の事業者が少ない税額を納付したり、支払わなかったりした場合、その事業者の組織

形態を違法に変更するといった方法でひそかに支援すること。 
・特定の工業団地で税の査定・徴収を実施し、特定の事業者の税額を少なく徴収したり、徴

https://www.samr.gov.cn/zw/zfxxgk/fdzdgknr/fgs/art/2025/art_2084c3ba225943c2a670d27e85fb00be.html
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収しなかったりすること。 
・利益を受ける事業者を直接確定したり、不明確で不合理な選定条件を設定したりする手

法により、特定の事業者に財政による奨励金や補助金を提供すること。 
・事業者の所有制、組織形態などを根拠に、特定の事業者に財政による奨励金や補助金を提

供すること。 
・他の地方の事業者が、地元に登録地を移転し、地元で納税し、地元の統計に含めるといっ

た条件の代わりに、特定の事業者に財政による奨励金や補助金を提供すること。 
・収入と支出を同時に計上して返金したり、先に徴収して違法かつ不法にあとで返金した

り、徴収したものをすぐに返金したりするなどの手法で、特定の事業者に財政による奨

励金や補助金を提供したり、天然資源などの有償使用による収入の減免を行うこと。 
・利益を受ける事業者を直接確定したり、非客観的で不明確な条件を設けたりするといっ

た手法により、生産要素（注：土地、資本、労働力など）の獲得について優遇すること。 
・行政事業性費用（注：政府が行政サービスの対価として徴収する費用）、政府性基金（注：

特定の公共事業や公共施設の建設といった目的で、企業などから徴収する資金）を減免

したり、徴収の猶予を与えたり、徴収停止を行うこと。 
・社会保険料を減免したり、徴収の猶予を与えたりすること。 

なお、上記の条例では、審査に当たる市場監督管理部門が法令・政策に禁止される内容が含ま

れていることを発見した場合は是正を促し、通報を受けた場合は速やかに処理するとしてい

る。また、国務院が各地方の状況について定期的に査察を行うとしている。 
従来、多くの地方で外商投資企業に対して税の減免・還付、財政による奨励金や補助金の提供

などを行っているが、今後はこうした優遇に対する取り締まりが強化されるものと思われる。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（執筆者連絡先） 
三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング 
E-mail: r-ikegami@murc.jp ホームページ：https://www.murc.jp 
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人民元レポート 米中通商摩擦は小康状態 

三菱 UFJ 銀行 
グローバルマーケットリサーチ 

アナリスト 横尾明彦 
 
3 月のレビュー 
人民元の対ドル相場は 7.28 台で取引開始。トランプ大統領が対中関税を強化する方針に言及したこ

とを受け、月間安値圏である 7.29 台後半まで下落した。5 日開幕の全国人民代表大会（全人代）が

「5%前後」の成長率目標を掲げると、景気対策強化への期待から 7.21 台後半まで反発する場面も

あった。また、トランプ政権の関税政策が米景気の悪化につながるとの懸念が台頭し、ドル安地合

いとなって底堅く推移。FOMC 後は、4 月 2 日の「相互関税」発動に対する懸念が高まり、ドルが

買い戻されるなかで段階的に水準を切り下げてゆき、本稿執筆時点では 7.25 台後半で推移する（第

1 図）。対円相場は 20.6 台で取引開始。10 日にかけて 20.2 台後半まで水準を切り下げたものの、そ

の後は持ち直し、本稿執筆時点では 20.5 台で推移する（第 2 図）。 
 
【第 1 図：人民元対ドル相場（3 月 31 日 10 時 30 分時点）】 

 
（資料）Refinitiv より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
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【第 2 図：人民元対円相場（3 月 31 日 10 時 30 分時点）】 

 
（資料）Refinitiv より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
 
全人代は「5%前後」の成長率目標を設定 
中国政府は全人代で、今年の成長率目標を「5%前後」とすることを打ち出した（第 1 表）。家計消

費や企業の投資など、内需主導の景気回復を目指す。財政赤字の名目 GDP 比を 4%前後まで拡大し、

超長期特別国債や地方政府専項債の発行を増やすことで、景気支援を強化する構えだ。また、定量

的な経済目標だけでなく、AI や電気自動車など最先端分野の民間企業向けにサポートを強化する方

針も示した。政府高官は、財政出動と金融緩和の強化を通じ、成長率目標は達成可能であると自信

をにじませている。 
 
【第 1 表：全人代で設定された経済目標（2025 年、24 年）】 

 

（資料）各種報道より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
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2025年 2024年

実質GDP成長率（前年比） 5.0%前後 5.0%前後

都市部新規就業者数 1,200万人以上 1,200万人以上

都市部調査失業率 5.5%前後 5.5%前後

CPI（前年比） 2.0%前後 3.0%前後

財政赤字（GDP比） 4.0% 3.0%

超長期特別国債発行額 1.3兆元 1.0兆元

地方政府専項債発行額 4.4兆元 3.9兆元

M2、社会融資総額残高
経済成長と物価水準
の目標と一致

経済成長と物価水準
の目標と一致
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交渉を通じた米中摩擦の軟着陸を目指す当局 
懸念材料だった米中通商摩擦も、ここまでは関係悪化がエスカレートする事態を回避できていると

みられる。トランプ大統領は、4 月 2 日に 25%の自動車向け関税賦課を発効する意向を表明してい

るが、こと本件については、中国の対米自動車輸出がごくわずかであることもあり、影響は限定的

だろう。他方、米国は年初からここまで、対中関税を累計 20%引き上げてきたが、中国側の報復関

税は小規模であり、第一次トランプ政権期と比較すると抑制的な姿勢を維持していると言えそうだ

（第 3 図）。景気回復を重視する中国政府としては、米国産農産物向け関税を高めに引き上げるな

ど、トランプ大統領の票田に照準を絞って揺さぶりをかけつつも、交渉を通じた穏便な問題解決を

図ろうとしている模様だ。実際、トランプ大統領は 27 日、中国系企業の買収に絡めて対中関税率の

引き下げ交渉を行う余地があることを示唆。このほか、何立峰副首相が米政府高官と会談するなど、

複数の米中高官のやり取りが報じられており、通商摩擦の激化を避けるため、水面下での交渉が活

発に行われているものと推察される。 
 
【第 3 図：中国による対米報復関税賦課額】 

 

（資料）各種報道、中国国務院関税税則委員会、JETRO より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサー

チ作成 
 
ファンダメンタルズは人民元安を示唆 
もっとも、過度な楽観は禁物だろう。4 月 2 日には、「相互関税」実施も迫る。米国は、「適度に緩

和的」な金融政策の推進を明言している人民銀の政策スタンスを通貨安誘導とみなし、非関税障壁

として批判の対象とする可能性がある。第一次トランプ政権期のように突如、中国を「為替操作国」

と認定し、さらなる関税引き上げの根拠とするリスクがある、と言えそうだ。また、中国の国際収

支構造は、貿易収支が大幅な黒字を稼ぐ反面、サービス収支や証券投資収支は赤字となっている（第

4 図）。米国の関税強化により輸出の減少が見込まれるなか、政策支援で内需が回復して輸入が増加

すれば、貿易黒字は縮小に向かいそうだ。他にも、政府は熱心に外資誘致を図っているものの、中

国内外の不透明感の高さもあり、対中直接投資の回復には時間がかかるとみられる。足もと、ファ

ンダメンタルズが頑健とは言い難く、米中通商摩擦の過熱は回避されたとしても、人民元には下押

し圧力がかかりやすい時間帯が続くとみておきたい。 
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【第 4 図：国際収支（経常収支＋金融収支）の推移】 

 
（資料）中国国家外貨管理局より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
 
当面は人民元の安定を重視も、金融政策スタンスに変化の兆し 
こうした環境のなか、人民銀は 3 月も 7 日物リバースレポ金利や最優遇貸出金利など、諸政策金利

を据え置いた。性急な利下げは、対ドルでの急速な人民元安をもたらすリスクがあるだけでなく、

輸出競争力強化を目的とした通貨切り下げとして、米国から無用の批判を受けるリスクも孕む。よっ

て、当面の間、景気刺激よりも人民元相場の安定を重視した金融通貨政策を維持する見通しだ。た

だ、人民銀は景気減速のリスクに対しても、目を配っている。18 日の定例会合では、「物価を合理

的な水準に保つ」との方針が打ち出された。また、27 日には「適切な時期に、利下げや預金準備率

の引き下げを行う余地がある」との高官発言が報じられている。直近 2 月の消費者物価指数は前年

比▲0.7%と、昨年 1 月以来のマイナスとなった。国家統計局は春節の連休が 1~2 月に跨ったため、

物価を含む 2 月の主要経済指標が弱く見えると説明しているが、たとえば、GDP デフレータは昨年

第 4 四半期からマイナス幅が拡大しており、物価動向はおよそ「合理的な水準」とは言い難い（第

5 図）。今後、外交当局の交渉が奏功せず、米中通商摩擦が過熱するような事態に陥れば、人民銀は

躊躇なく金融緩和を強化する方針を固めたものとみられる。 
 
目先は、人民銀の金融緩和に慎重な姿勢は、人民元高方向への基準値設定といった通貨政策スタン

スと合わせて、人民元相場をサポートしよう。ここもとの基準値設定の水準を鑑みれば、7.30 前後

の水準を「下限」とするとの意向とみられる。よって、米中通商摩擦が過熱することがなければ、

急速な人民元安は避けられるとみておきたい。 
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【第 5 図： 消費者物価指数（前年比）】 

 
（注）CPI の寄与度は国家統計局資料より弊行算出、GDP デフレータは四半期ベース 
（資料）中国国家統計局、Bloomberg より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
 
【予想レンジ】 

 25 年 4 月～6 月 7 月～9 月 10 月～12 月 26 年 1 月～3 月 

USD/CNY 7.100～7.600 7.100～7.600 7.050～7.550 7.000～7.450 

CNY/JPY 19.5～21.5 19.5～21.5 19.2～21.2 18.9～20.9 
予想レンジは四半期中を通じた高値と安値の予想 

（2025 年 3 月 31 日脱稿） 
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（執筆者連絡先） 
三菱 UFJ 銀行 グローバルマーケットリサーチ 
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Tel: 050-3842-8809  E-mail: akihiko_yokoo@mufg.jp 
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主要経済指標の推移 

三菱 UFJ銀行 
トランザクションバンキング部 

 

 
*：年初からの累計ベース。 
**：2 月は 1-2 月の累計ベース。独立会計の国有企業と年間販売額 2,000 万元以上の非国有企業を対象。 
***：2月は 1-2月の累計ベース。 
（注）金融業を含む数値となる。 
（出所）国家統計局等の公表データを基に三菱 UFJ銀行 トランザクションバンキング部作成。 

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 １月 2月

前年
同期比％

前年
同期比％

4.5 4.2 4.0 3.9 3.6 3.4 3.4 3.4 3.3 3.2 - 4.1

第一次産業
前年

同期比％
1.0 1.9 3.0 3.1 3.3 2.9 2.3 2.5 2.4 2.6 - 12.2

第二次産業
前年

同期比％
13.4 13.0 12.5 12.6 12.5 12.1 12.3 12.2 12.0 12.0 - 11.4

第三次産業
前年

同期比％
0.8 0.3 0.0 ▲ 0.2 ▲ 0.7 ▲ 0.8 ▲ 0.7 ▲ 0.9 ▲ 1.0 ▲ 1.1 - 0.7

前年
同月比％

4.5 6.7 5.6 5.3 5.1 4.5 5.4 5.3 5.4 6.2 - 5.9

前年
同月比％

3.1 2.3 3.7 2.0 2.7 2.1 3.2 4.8 3.0 3.7 - 4.0

前年
同月比％

0.1 0.3 0.3 0.2 0.5 0.6 0.4 0.3 0.2 0.1 0.5 ▲ 0.7

前年
同月比％

▲ 2.8 ▲ 2.5 ▲ 1.4 ▲ 0.8 ▲ 0.8 ▲ 1.8 ▲ 2.8 ▲ 2.9 ▲ 2.5 ▲ 2.3 ▲ 2.3 ▲ 2.2

億ドル 2,796.8 2,924.5 3,023.5 3,078.5 3,005.6 3,086.5 3,037.1 3,090.6 3,123.1 3,356.3 - 5,399.4

前年
同月比％

▲ 7.5 1.5 7.6 8.6 7.0 8.7 2.4 12.7 6.7 10.7 - 2.3

億ドル 2,211.3 2,201.0 2,197.3 2,088.1 2,159.1 2,176.3 2,220.0 2,133.4 2,148.7 2,307.9 - 3,694.3

前年
同月比％

▲ 1.9 8.4 1.8 ▲ 2.3 7.2 0.5 0.3 ▲ 2.3 ▲ 3.9 1.0 - ▲ 8.4

貿易収支*** 億ドル 585.5 723.5 826.2 990.5 846.5 910.2 817.1 957.2 974.4 1048.4 - 1,705.2

億元 3,016.7 3,602.0 4,125.1 4,989.1 5,394.7 5,801.9 6,406.0 6,932.1 7,497.0 8,262.5 975.9 1,712.1

前年
同期比％

▲ 26.1 ▲ 27.9 ▲ 28.2 ▲ 29.1 ▲ 29.6 ▲ 31.5 ▲ 30.4 ▲ 29.8 ▲ 27.9 ▲ 27.1 ▲ 13.4 ▲ 20.4

億ドル 32,457 32,008 32,320 32,224 32,564 32,882 33,164 32,611 32,659 32,024 32,090 32,272

都市部調査失業率 ％ 5.2 5.0 5.0 5.0 5.2 5.3 5.1 5.0 5.0 5.1 5.2 5.4

万台 269.4 235.9 241.7 255.2 226.2 245.3 280.9 305.3 331.6 348.9 242.3 212.9

前年
同月比％

9.9 9.3 1.5 ▲ 2.7 ▲ 5.2 ▲ 5.0 ▲ 1.7 7.0 11.7 10.5 ▲ 0.6 34.4

製造業 50.8 50.4 49.5 49.5 49.4 49.1 49.8 50.1 50.3 50.1 49.1 50.2

非製造業 53.0 51.2 51.1 50.5 50.2 50.3 50.0 50.2 50.0 52.2 50.2 50.4

国内総生産(GDP)
（4-6月）

4.7
（7-9月）

4.6
（10-12月）

5.4
-

項　　目 単位
2024年 2025年

固定資産投資*

輸出***

輸入***

対内直接投資
（実行ベース)*（注）

外貨準備高

購買担当者指数
（PMI）

工業生産
(付加価値ベース)**

社会消費財
小売総額***

消費者物価上昇率
（CPI）

工業生産者
出荷価格（PPI）

国内自動車
販売台数
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MUFGバンク（中国）有限公司

拠　　　点 住　　　所 電　　　話

北　京　支　店 北京市朝陽区東三環北路5号 北京発展大厦2階 86-10-6590-8888

天　津　支　店 天津市南京路75号 天津国際大厦21階 86-22-2311-0088

大　連　支　店 大連市西崗区中山路147号 申貿大厦11階 86-411-8360-6000

無　錫　支　店 無錫市梁溪区人民中路139号無錫恒隆広場オフィス2座33層 3301-3308ユニット 86-510-8521-1818

上　海　支　店
上海自貿試験区出張所

上海市浦東新区海陽西路399号前灘時代広場16階
上海市浦東新区海陽西路399号前灘時代広場15階03単元

86-21-6888-1666
86-21-6888-1666

深　圳　支　店 深圳市前海深港現代サービス業協力区7-01 前海嘉里商務中心Ｔ2　18階 86-755-8256-0808

広　州　支　店
広 州 南 沙 出 張 所

広州市珠江新城華夏路8号 合景国際金融広場24階
広州市南沙区港前大道南162号広州南沙香港中華総商会大厦 805、806号

86-20-8550-6688
86–20–3909-9088

成　都　支　店 成都市錦江区東大路577号1棟2単元18階1802-04室 86-28-8671-7666

青  島  支  店 青島市市南区香港中路61号乙 遠洋大廈20階 86-532-8092-9888

武　漢  支  店 湖北省武漢市江岸区中山大道1628号　企業中心5号2008室 86-27-8220-0888

瀋　陽  支  店 遼寧省瀋陽市和平区青年大街286号　華潤大厦20階2002室 86-24-8398-7888

蘇　州  支  店
蘇 州 常 熟 出 張 所

江蘇省蘇州市蘇州工業園区蘇州大道東289号広融大厦15階
江蘇省常熟市常熟高新技術産業開発区東南大道333号科創大厦12階C区、D区

86-512-3333-3030
86–512-5151-3030

福　州  支  店 福建省福州市台江区江濱中大道363号 華班大厦5階01、02、03、10、11、12号 86-591-3810-3777

杭　州  支  店 浙江省杭州市下城区延安路385号杭州嘉里中心2幢10階1002、1003、1004号 86-571-8792-8080

三菱ＵＦＪ銀行

香　港　支　店
九　龍　出　張　所

8F AIA Central, 1 Connaught Road, Central, Hong Kong
18/F & 19/F, Airside, No.2 Concorde Road, Kai Tak, Kowloon, Hong Kong

852-2823-6666
852-2823-6666

台　北　支　店
高　雄　出　張　所

台湾台北市民生東路3段109号 聯邦企業大樓8階・9階
台湾高雄市前鎮区成功二路88号4階

886-2-2514-0598
886-7-332-1881

MUFG BK（中国）有限公司 
■ 北京支店 
■ 天津支店 
■ 大連支店 
■ 無錫支店 
■ 上海支店 
  上海自貿試験区出張所 
■ 深圳支店 
■ 広州支店 
  広州南沙出張所 
■ 成都支店 
■ 青島支店 
■ 武漢支店 
■ 瀋陽支店 
■ 蘇州支店 
  蘇州常熟出張所 
■ 福州支店 
■ 杭州支店 

三菱 UFJ 銀行 
● 香港支店 
  九龍出張所 
● 台北支店 
  高雄出張所 
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【 本 邦 に お け る ご 照 会 先 】 
トランザクションバンキング部 
東京：050-3612-0891（代表） 大阪：06-6206-8434（代表） 名古屋：052-211-0650（代表） 
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・本資料は情報提供を唯一の目的としたものであり、金融商品の売買や投資などの勧誘を目的とし

たものではありません。本資料の中に銀行取引や同取引に関連する記載がある場合、弊行がそれ

らの取引を応諾したこと、またそれらの取引の実行を推奨することを意味するものではなく、そ

れらの取引の妥当性や、適法性等について保証するものでもありません。 

・本資料の記述は弊行内で作成したものを含め弊行の統一された考えを表明したものではありませ

ん。 

・本資料は信頼できると思われる情報に基づいて作成されていますが、その正確性、信頼性、完全性

を保証するものではありません。最終判断はご自身で行っていただきますようお願いいたします。

本資料に基づく投資決定、経営上の判断、その他全ての行為によって如何なる損害を受けた場合

にも、弊行ならびに原資料提供者は一切の責任を負いません。実際の適用につきましては、別途、

公認会計士、税理士、弁護士にご確認いただきますようお願いいたします。 

・本資料の知的財産権は全て原資料提供者または株式会社三菱 UFJ銀行に帰属します。本資料の本
文の一部または全部について、第三者への開示および、複製、販売、その他如何なる方法において

も、第三者への提供を禁じます。 
・本資料の内容は予告なく変更される場合があります。 


