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■先行指標の製造業PMIが4ヵ月ぶりに分岐点の50を下回るなど4月の景気指標は軒並み下振れ

■不動産市場の低迷が継続、企業マインドの改善遅れを映し若年層の失業率は過去最高水準に

■物価は中央銀行の目標を下回る水準で推移。消費者の購買意欲低迷を反映、デフレ議論も
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図表① 製造業PMIと若年層失業率

【出所】 Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表② 住宅販売面積と住宅在庫面積

図表③ 消費者物価と企業物価

【出所】 Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

【出所】 Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

4月の製造業PMIは49.5（財新発表分）と好不況の境目とさ

れる50を下回りました。大企業の比重が高い国家統計局発表の

製造業PMIも4ヵ月ぶりに50を下回り、ゼロコロナ政策撤廃後

の持ち直し一巡が示唆されました。企業の先行き慎重姿勢を反

映し雇用の回復ペースも緩慢です。4月の失業率は全体が5.2％

（3月5.3％）と前月から改善する一方、16-24歳の若年層失業

率（都市部）は20.4％（3月19.6％）と比較可能な2018年1月

以降で過去最高となりました。卒業シーズンが近づく7月にかけ

て若年層の失業率は更に上昇することが予想されます。

① 製造業PMIと若年層失業率
若年層の失業率が過去最高に

4月の住宅販売面積は前年比▲9.5％と1月以来となるマイナ

ス圏に落ち込んだほか、住宅在庫面積は前年比＋15.4％と在庫

の増加が目立っています。また、1-4月の不動産開発投資は同

▲6.2％と3月の▲5.８％から悪化するなど、不動産市場に改善

の兆しが未だ見られていません。中国当局は住宅ローン金利を

低位に抑えるなどの改善策を採っていますが、2021年の総量

規制など厳格な統制政策とその後の恒大集団の経営不安などで

不動産市況が混乱した影響が残り、回復には時間がかかるもの

とみられます。

② 住宅販売面積と住宅在庫面積
不動産市場に改善の兆しは見られず

4月のCPI（消費者物価）は前年比＋0.1％と2年2ヵ月ぶりの

低さとなりました。中央銀行が目標とする3％程度を下回る水準

での推移が続いている背景には、雇用不安などによる消費者の

購買意欲の低迷があるとみられます。特に、物に対する需要低迷

が響いており、4月ＣＰＩでは、サービス価格が前年比+1.0%と

なる一方、財価格は同▲0.4%と2021年2月以来のマイナスと

なりました。4月PPI（企業物価）も同▲3.6%（3月▲2.5％）と、

マイナス圏での推移が続いており、一部では「日本型デフレの兆

候」との指摘も出ています。

③ 消費者物価と企業物価
消費低迷を反映、デフレへの懸念も
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