
2020年1月以来、上海を初めて訪問しましたが、昨年のニュースを考えると、驚く

ほどに正常化が起きています。過去3年間、どこでも見られた新型コロナに関する

インフラ、すなわち、検査所、アプリとQRコード、そして 「ビッグ・ホワイト（防護服

を着用した人）」がどこにも見当たらないのです。街は、前回訪問した時の記憶と

同じような状況に戻っていました。

新型コロナの流行以前と比べて実際に変化したことといえば、出入国時の健康申告と、人

混みでは約10％の人がマスクをいまだに着用していることだけのように思います。しかし水面

下では、経済は新型コロナ以前の水準にはまだ戻っていません。ショッピングモールやレストラ

ンは人でいっぱいのように見えるものの、平均消費額はまだ回復していないのです。

もう一つの変化は、消費がモノからサービスにシフトしていることです。特に国内旅行について、

旺盛な潜在需要が解き放たれています。昨年のロックダウンを考慮すれば、それも無理は

ありません。私たちが杭州にも訪問した際、地元の人気観光スポットには大行列ができてお

り、中国全土から観光客が戻ってきたことを実感しました。

中国では新型コロナ以前からデジタル化が進んでいたものの、パンデミックによりデジタル・エ

コシステムの成長がさらに加速しました。アリババのアリペイやテンセントのウィーチャットペイを

通じて、QRコードを使って支払う手段は、大多数の中国人にとって、ごく当たり前のこととな

りました。私たちの訪問中、現金の使えるお店はほとんど見つかりませんでした。ストリート

ミュージシャンでさえ、QRコードを使ってお金を集めるようになっています。アリペイやウィーチャッ

トペイのアカウントなしで国内を移動することはほとんど不可能で、この2つのプラットフォーム

は銀聯カードと共に中国における主要な決済手段となっています。Statistaによると、2020

年時点では、中国のアリペイまたはウィーチャットペイのアクティブユーザーは12億人であり、中

国におけるモバイル決済の90％以上が、この2つのプラットフォームを通じて行われています1。

1 Alipay vs WeChat Pay users | Statista.
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中国の総人口は約14億人です。つまり、住民の83％以上がこ

れらのプラットフォームを利用していることになります。中国は

キャッシュレス社会に徐々に向かっているのです。

また、決済システム以外にも、デジタル化のトレンドが加速して

いることを目の当たりにしました。日常生活における買い物もア

プリ一つで可能です。上海虹橋国際空港に降り立った私たち

は、中国最大のオンデマンド・サービス・プラットフォームであるメイ

チュアンのeコマース・アプリで、スマートフォンの充電ケーブルを注

文しました2。その小包みは私たちが到着する前にホテルに配達

され、ホテルの外にあるメイチュアンのスマート受取ロッカーに保

管されていました。メイチュアンから送られるピックアップ・コードに

よってのみ、受取ロッカーを開けられる仕組みとなっています。

上海での企業経営者との会議に向かう途中、オフィスのロビー

で年中無休のスマート・ドラッグの自動販売機に出くわしました。

自動販売機の隣には「ワンミニット・クリニック」と呼ばれる3m2

のブースがあります。これは、中国最大のオンライン・ヘルスケア・

サービス・プロバイダーである平安ヘルスケアが、国内の大手ド

ラッグストア・チェーンと共同で立ち上げた新しい運営モデルです
3 。「ワンミニット・クリニック」では、患者は音声やテキスト入力

を通じて、症状や病歴について「AI医師」と話すことができます。

そして、人間の医師が、提供された情報に基づいてリモート診

断、医療アドバイス、オンライン処方を提供するのです。処方さ

れた薬は自動販売機で購入するか、平安ヘルスケア・アプリか

ら注文することができます。

経済に話を戻すと、以下の2点が裕福な中間層の信頼を揺る

がしました。第一に、厳格なロックダウンと、その後の突然の方針

転換は、政府の能力に疑問を投げかけました。 第二に、中国の

中産階級の富の大半を占める不動産市場の低迷もセンチメン

トに打撃を与えています。

長江デルタ地域を2週間かけて訪問した際、私たちが会った多く

の企業の経営者は、「2023年の最初の5ヶ月間の回復は期待

よりも弱かったものの、景況感が回復するにつれて今年の後半は

好調になると予想している」と語りました。これまでの景気サイク

ルとは異なり、政府による大規模な財政・金融政策への期待は

ほとんどないようです。したがって、これがあればアップサイド・サプ

ライズとなる可能性があります。

政府が、この弱点を認めていることは間違いなく、政府の発言は、

市場、さらには不動産やインターネット業界にとって好ましい表現

へと変わりました。2017年から2022年まで上海の党書記を務め

た李強首相は、ビジネスに好意的で市場にも優しいという評判

があります。上海の指導者時代、李氏は多くのビジネス・リーダー

と関係を築き、誰の目から見ても、消費とビジネスの信頼を回復

させることを任務として注力しました。李氏が今年3月に首相に

就任して以来、成長促進政策の志向が窺えます。アリババ、テ

ンセント、バイドゥ、メイチュアンといった大手インターネット・プラット

フォームのビジネス・リーダーたちとの最近の会合が良い例です。そ

れでも尚、政策の継続性と実効性に関する疑問は残っています。

杭州随一の観光地、霊隠寺の観光客

1 Alipay vs WeChat Pay users |Statista.
2 Meituan - statistics & facts |Statista.
3 Healthcare Ecosystem |Ping An Group.
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現在のもう一つの懸念は、中国の地方政府の債務リスクで

あり、これは不動産セクターに関連したものです。地方自治

体は昨年の新型コロナ抑制によるコスト増と、不動産危機

を背景とした土地売却の減少による減収という二重苦に見

舞われました。このため、一部の小さな地方自治体では、財政

が圧迫され始めています。また、一部の地方自治体では、地方

債を期限内に返済できないという噂が絶えません。

これは懸念点ではあるものの、中国では決して目新しいこと

ではありません。7月に開催された最近の政治局会議は、通

常、下半期の中央政府の経済政策の基調を決めるもので

すが、政策立案者たちは、地方政府の資金調達問題に対

処するための「バスケット・プラン」を策定すると述べました。し

たがって、中央政府が場合によっては介入し、自らのバランスシー

トを使って支払いを保証することで、地方政府の債務条件を再

構成することが期待されます。また、それに伴って、地方政府の改

革が進み、GDP目標の達成のために、債務を原資としてインフラ

支出を行う旧来型のモデルを終わらせることにつながるでしょう。

ポジティブな面では、政府が消費全体の改善に力を入れてい

る影響が見え始めています。今年上半期の小売売上高は前

年同期比6.7％増であり4、当初の予想よりは遅れているもの

の、昨年のロックダウンからの回復が続いています。明るい話

題は自動車販売で、昨年の上海ロックダウン時の100万台

以下から6月には226万台まで回復しました5。特筆すべきは、

電気自動車（EV）の普及率が急速に伸び続けていることで

す。EVの販売台数は、2020年には乗用車販売台数全体の約

5％を占め、昨年は25％に増加しました6。2023年末までには

30％以上に上昇すると予想されています7。

MSCI中国インデックスは1月のピークから22％下落し、期待

されたよりも弱い反発を反映して9.7倍の予想PERで取引さ

れています。投資家はより忍耐強くなる必要があります。

「リベンジ消費」による急反発への期待は明らかに裏切られま

した。しかし、ロックダウンや不動産市場の危機のトラウマが

後退し、政府によるビジネス寄りの言葉が、現場の政策に

転換されるにつれて、消費者心理が改善し、景気は徐々に

回復を続けると予想しています。

「政府がこれまでの負債による成長から脱

却しつつある現在、全体的な成長率は引

き続き低下傾向にあると予想していま

す。」

長期的に見れば、政府が全方位的な景気刺激策を控え

たことは良いことだと考えています。私たちは、政府がこれま

での負債による成長から脱却しつつある現在、全体的な成

長率は引き続き低下傾向にあると予想しています。もし、

中国経済がインフラ主導ではなく、消費者主導になるので

あれば、長期的には株式市場にとってプラスとなるでしょう。

過剰設備が減り、消費者が強くなれば、利ざやが改善し、その

結果、株式のリターンも改善するはずだからです。

「ワンミニット・クリニック」とスマート・ドラッグ自動販売機 新型NIO ET7に試乗

4 Bloomberg Economics, 18 July 2023.
5, 6 Bloomberg New Energy Forum, 18 July 2023.
7 Gavekal Dragonomics, 28 July 2023.
8 As of 26 July 2023.
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