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I. 2025년 하반기 중국경제 전망

KEY TAKEAWAY
▢1 올해 상반기중 중국경제는 생산, 소비, 수출은 양호한 흐름을 나타냈으나, 

부동산 시장 부진이 이어지면서 투자는 둔화되었다.

▢2 2025년 중국경제는 미국의 관세정책과 관련된 대외 불확실성이 지속되는 
가운데, 안정적인 경제성장을 위한 정부의 정책 지원 등에 힘입어 4% 중반 
수준의 성장세를 보일 것으로 전망된다.

  § 소비자물가는 지난해에 이어 낮은 상승률을 기록할 것으로 전망된다.
  § 재정정책은 경기회복을 촉진하기 위해 집행 강도가 강화될 것으로 전망되는 

가운데, LGFV 부실, 공급과잉 심화 등 구조적 리스크에 대한 관리도 병행
될 것으로 예상된다.

  § 통화정책은 경제성장과 물가 상승 기조 회복 등을 위해 특별재대출 제도, 
정책금리 인하 등 다양한 정책수단을 활용하여 완화적으로 운용할 전망이다. 

▢3  2025년 하반기 중국경제의 주요 이슈로 ①최근 중국 부동산 시장 동향 및 평가, 
②미 ·중 갈등에 따른 향후 중국 수출 동향 및 전망, ③금리 시장화 추진에 따른 
통화정책 수단의 변화(역RP 7일물 금리로 정책금리 일원화) 등을 살펴보았다.

 ① 중국 부동산 경기는 1선 도시의 주요 지역을 중심으로 점차 안정화될 것
으로 예상되나, 2선 및 3선 도시의 회복은 여전히 요원한 것으로 판단되며, 
부동산개발투자 감소세는 상당기간 이어질 것으로 전망된다. 부동산 시장
안정화는 가계 소비에 일정 부분 긍정적인 영향을 미치겠으나, 그 효과는
제한적일 것으로 보인다. 부동산 시장 안정화 및 내수 진작을 위해서는 가
계의 소득 여건 개선이 필수적이다. 

 ② 향후 미 ･중 무역관계는 일방적인 긴장 국면보다는 대립과 협상이 교차하는 
관리된 경쟁 구도로 전개될 것으로 보는 견해가 우세한 가운데, 5~6월중
무역협상 재개는 하반기 중국 수출에 호재로 작용할 것으로 평가된다. 그
러나 미･중 갈등에 구조적 지속성이 존재하는 데다, 주력 수출 품목들이
여러가지 대외 리스크에 노출되어 있는 만큼, 하반기 수출은 증가와 조정을 
반복하는 불안정한 양상을 나타낼 가능성이 높다.

 ③ 인민은행이 금리 시장화를 추진하는 과정에서 정책금리→ 시장금리 → 대
출금리로의 통화정책 전달경로를 갖추었으나, 정책 신호가 희석되는 문제가 
야기되었다. 인민은행은 정책금리를 7일물 역RP 금리로 일원화할 계획인
가운데, 향후 금리 시장화 추진이 진전될 경우 LPR의 정책금리 역할은 점차 
약화될 것으로 예상된다. 다만 정책금리 일원화에 있어 ① 금리 시장화에
따른 금융 불안, ② 시장금리가 정책금리를 효과적으로 반영하지 못할 가
능성 등에 유의할 필요가 있다.



-2/35-

1. 최근 중국경제 상황

 실물경제

1. 올해 상반기중 중국경제는 생산, 소비, 수출은 양호한 흐름을 나타냈으나, 부동산 

시장 부진이 이어지면서 투자는 둔화되었다.1) 공업생산은 전기·가스·수도업(24.1~5월
6.2% → 25.1∼5월 2.0%, 이하같은기준)이 전년 같은 기간에 비해 증가세가 둔화되었으나, 
광업(2.0% → 6.0%) 및 제조업(6.7% → 6.9%)은 증가폭이 확대되었다. 고정자산투자의
경우 부동산개발투자(-10.1% → -10.7%)의 부진이 심화된 가운데, 제조업(9.6% → 8.5%) 
및 인프라(5.7% → 5.6%) 투자의 증가세도 둔화되었다. 소매판매는 외식업판매(8.4% → 
5.0%) 증가폭이 축소된 반면, 상품판매(3.5% → 5.1%)는 이구환신以舊換新, 노후 제품을 신제품으로
교체 정책 효과 등에 힘입어 증가세가 확대되었다. 수출은 트럼프 행정부의 통상정책에 
대응한 조기 선적 효과 등에 힘입어 비교적 높은 증가율(2.7% → 6.0%)을 기록하였다. 
반면 수입은 내수 개선세 미약 등으로 감소 전환(3.0% → -4.8%)하였다.

생산과 수출은 호조, 소비는 부진

 [그림 1.1] GDP성장률  [표 1.1] 주요 실물지표
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전년동기대비

(%)                          (전년동기대비, %, %p)

  

2023 2024
2025.
1~5
(B)

B-A1~5
(A)

실질GDP1) 5.4 5.0 5.3 5.4 +0.1
산업생산2) 4.6 5.8 6.2 6.3 +0.1
고정자산투자3) 3.0 3.2 4.0 3.7 -0.3
소매판매3) 7.2 3.5 4.1 5.0 +0.9
수  출3)4) -4.7 5.8 2.7 6.0 +3.3
수  입3)4) -5.5 1.1 3.0 -4.8 -7.9

    자료 : 국가통계국, WIND   주 : 1) 1~5월은 1/4분기 GDP
      2) 연간매출 2천만위안 이상 공업기업 기준   
      3) 명목기준   
      4) 미달러화표시 통관기준

1) 대다수 현지 및 해외 전문가들은 중국경제는 미국의 관세정책, 지정학적 리스크 등 대외 불확실성이 큰 가운데, 
내수부진이 지속되고 있다고 평가하고 있다. 

                                                                                    (전년동기대비, %)

   

2023 2024 2025

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 3/4 4/4 1/4
실질GDP 성장률 4.7 6.5 5.0 5.3 5.3 4.7 4.6 5.4 5.4

  (전기대비) (1.6) (1.3) (1.5) (0.9) (1.3) (1.0) (1.4) (1.6) (1.2)
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2. 고용사정을 보면 실업률과 신규 취업자수가 전년 수준을 유지하고 있는 가운데, 

청년층의 경우 취업난이 지속되고 있다. 2025년 5월 전국 조사실업률(5.0%)과 1~4월중 
도시신규취업자수(436만명)는 지난해 같은 기간과 동일한 수준(2024년 5월 조사실업률
5.0%, 1~4월중 도시신규취업자수 436만명)을 나타냈다. 다만 대학졸업생들2)의 취업난이

지속되면서 16~24세 청년실업률(25.1월 16.1% → 3월 16.9% → 5월 14.9%)은 전년과 비
교해 높은 수준3)을 기록하였다.

전반적인 고용지표는 전년과 유사                청년층의 고용사정은 여전히 부진

 [그림 1.2] 조사실업률  [그림 1.3] 연령대별 실업률1)
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    자료 : 국가통계국, WIND
    주 : 1) 학생 제외 
  자료 : 국가통계국, WIND

3. 소비자물가 상승률이 마이너스(-)를 기록하고, 생산자물가도 하락세가 심화되는 등 

물가 하락 압력이 지속되고 있다. 소비자물가(24년 0.2% → 25.1~5월 -0.1%)는 농축산물 
가격 안정, 수요부진, 생산자물가 하락세 지속 등으로 0%를 하회하는 상승률을 기

록하였다. 또한 식품과 에너지를 제외한 근원인플레이션율(0.5% → 0.4%)도 오름세가
소폭 둔화되었다. 생산자물가(-2.2% → -2.6%)는 부동산 경기 부진, 공급과잉, 유효수요 
부족 등으로 하락폭이 확대되었다. 주택가격도 전국적으로 하락세가 지속되는 등 부

진한 모습이 이어지고 있다. 다만, 작년 9월말 이후 발표된 중국정부의 부동산 안정화 
정책 등으로 기존주택가격의 하락폭(전년동월대비 기준)이 1선 도시를 중심으로 소폭
줄어들었다.4)

2) 2025년 중국의 대학 졸업자 수는 지난해(1,179만명)에 비해 43만명 증가한 1,222만명으로 예상된다.(중국 인적자원 
및 사회보장부, 25.3월)

3) 30~59세(4.0% → 3.9%) 실업률은 전년동월대비 소폭 낮은 수준이나, 16~24세(14.2% → 14.9%) 및 25∼29세(24.5월 
6.6% → 25.5월 7.0%) 실업률은 전년동월대비 각각 0.7%p, 0.4%p 높은 수준이다.

4) 다만 전월대비로는 70개 도시의 기존주택가격이 23.5월부터 25.5월까지 25개월 연속 마이너스를 이어가고 있다. 
올해 1/4분기 중에는 전월대비 하락폭이 줄어드는 모습을 보였으나, 4월 이후 하락폭이 확대되었다.  

   ▸70개 도시 기존주택가격(전월대비, %) : 25.1월 -0.3 → 2월 -0.3 → 3월 -0.2 → 4월 -0.4 → 5월 -0.5  
      1선 도시 기존주택가격(전월대비, %) : 25.1월 +0.1 → 2월 -0.1 → 3월 +0.2 → 4월 -0.2 → 5월 -0.7 
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저물가 상황 속에 주택경기 부진 지속

 [그림 1.4] 소비자물가와 생산자물가 [그림 1.5] 도시규모별 주택가격 상승률1)
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   자료 : 국가통계국, WIND    주 : 1) 70개 도시 기존주택 가격 기준 
  자료 : 국가통계국, WIND

금융･외환시장

4. 통화량은 미･중 무역 갈등, 내수 부진 등을 해소하기 위한 인민은행의 완화적인 

통화신용정책에 힘입어 M2증가율이 연초 7.0%에서 5월 7.9%로 상승하였다. 사회융
자총액 증가율도 양회 이후 재정정책 시행 속도가 빨라짐에 따라 정부채권 발행이 
큰 폭 증가하고 위안화 대출도 확대되면서 연초(1~2월) 8.2%에서 5월 8.7%로 상승하
였다.

M2증가율 및 사회융자총액 증가율 모두 상승

 [그림 1.6] M2증가율 및 위안화 신규대출 [그림 1.7] 사회융자총액 증가율1)

  자료 : 인민은행, WIND   주 : 1) 전년동기대비
 자료 : 인민은행, WIND
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5. 장기시장금리는 연초 채권시장에서 주식시장으로의 자금 이동, 국채발행 확대 등

으로 상승하였다가, 4월 이후 미국의 상호관세 부과 등 대외 불확실성이 확대되면서 

반락하였다. 장기시장금리는 연초 AI의 DeepSeek, 휴머노이드 로봇의 Unitree, 애니메
이션 영화 “너자2” 등과 관련된 업종이 증시를 견인하면서 채권시장에서 주식시장
으로의 자금 이동 현상이 나타난 데다, 재정적자 목표율 상향조정3% → 4% 등으로 국채
및 지방채 발행이 증가하면서 상승하였다. 그러다가 4월 이후 미국의 상호관세 부과

등으로 대외 불확실성이 확대되고 안전자산 선호현상이 대두되면서 반락하였다.

주가와 환율은 4월 들어 미국의 상호관세 발표에 민감하게 반응하였으나, 이후 무역

협상 진전 등으로 연초의 흐름을 되찾았다. 주가는 연초 Deepseek5) 효과로 투자심

리가 개선되며 상승세를 보이다가, 4월 들어 트럼프 美 행정부의 상호관세 부과 조치로 
급락하였으나, 5월 이후 양국 간 무역협상이 진전을 보이면서 투자심리가 회복됨에

따라 상승세로 전환하였다. 한편 환율은 연초 美 연준의 금리인하에 대한 시장 기대 
약화, 中 인민은행의 환율 안정화 의지 등으로 하락세를 나타내다가, 4월 들어 미·중 
무역갈등이 심화되면서 7.35위안/달러 수준까지 상승하였다. 그러나 양국 간 무역협상
진전, 美 재정적자 우려 등으로 인해 하락세로 재전환하였다.

금리 : 상승 후 반락 주가 : 상승 → 하락 → 반등 환율 : 하락 → 급등 → 반락 

 [그림 1.8] 금리  [그림 1.9] 주가  [그림 1.10] 환율

   자료 : CEIC 자료 : WIND 자료 : WIND

5) 25.1월 대형 AI 언어모델인 ‘DeepSeek’는 중국을 포함하여 전세계적으로 큰 주목을 받았는데, OpenAI의 GPT 또는 
Google의 Gemini와 유사한 초거대 언어모델(LLM) 개발 프로젝트이다.
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2. 2025년 하반기 경제전망

경제성장

1. 금년중 중국경제는 미국의 관세정책과 관련된 대외 불확실성이 지속되는 가운데, 

안정적인 경제성장을 위한 정부의 정책 지원 등에 힘입어 4% 중반 수준6)의 성장세를 

보일 것으로 전망된다. 하반기 중국경제는 생산, 수출, 소비 등의 완만한 성장세가 예상
되나, 상반기에 비해서는 다소 둔화될 전망이다. 수출은 완만한 성장세가 예상되나, 미·중 
갈등의 향방 등에 따라 단기적으로는 불안정한 흐름을 보일 것으로 예상된다. 생산은 첨단 
제조업이 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되나, 대내외 수요 불확실성 등으로 전반적인
성장세는 둔화될 전망이다. 민간소비는 완만한 증가세를 유지할 것으로 전망되는 반면, 
부동산 경기는 부진이 지속될 것으로 예상된다.7)

한편, 중국경제는 소비심리의 더딘 회복세, 고용시장 부진, 저출산･고령화 등 여러 단기･
중기적 도전 과제에 직면해 있다. 이에 따라 중국정부는 적극적인 재정 및 통화정책을

통해 내수 진작, 고용 및 기업 안정, 새로운 고품질 생산력 육성, 구조 개혁 등 전방
위적인 노력을 기울일 계획이다.8) 이러한 정책 지원은 내수 부진 완화, 인프라･제조업
투자 확대 등을 통해 성장둔화 흐름을 개선하는 데 기여할 전망이다. 
2025년 중국경제 성장률 전망치 : 중국내 기관 전년과 유사, 해외기관 둔화 예상

 [표 2.1] 주요 기관의 중국 GDP 성장률 전망 [그림 2.1] 주요 IB의 2025년 중국 경제성장률 전망 
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  자료 : 각 기관 발표자료 및 WIND(10개 중국내 주요 
금융기관, 6.23일 현재)

    자료 : Bloomberg, WIND

6) 2025년 중국성장률에 대한 중국 및 해외 IB들의 전망은 3.3%~5.2% 범위를 보이고 있는 가운데, 대체로 중국 
IB들은 5% 내외를, 해외 IB 등은 4% 중반 전후를 나타내고 있다.  

7) 자세한 내용은 <Ⅱ.주요 이슈 : 1. 최근 중국 부동산 시장 동향 및 평가>을 참고하기 바란다.
8) 중앙정치국회의(4.25일)에서는 거시정책의 효율성과 강도를 높이는 한편, 고용･기업･시장･기대심리 안정(四稳)을 

통해 외부 불확실성에 적극적으로 대응할 것을 강조하였다. 구체적인 정책 방향으로 ①거시정책 강화, ②소득 
증대 및 소비 활성화, ③기업 지원 및 새로운 고품질 생산력 육성, ④개혁･개방 심화, ⑤핵심분야 리스크 관리, 
⑥ 민생 보호 강화, ⑦ 경제 안정화를 위한 정책 도구 개선 등을 언급하였다.
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소비

2. 하반기 소비9)는 대외 불확실성 확대에도 불구하고 정부의 경기부양책소비 보조금, 서비

스소비 개선, 증시부양 등에 힘입어 완만한 증가세를 이어갈 전망이다. 하반기 소비는 이구환
신 등 정부의 기존 소비진작책이 재화 소비를 뒷받침하는 가운데, 중국 관광 수요 회
복10), 증시 활성화 등에 힘입어 서비스 부문도 완만한 성장세를 나타날 것으로 예상된
다.11) 중국정부는 대외 여건의 불확실성이 커짐에 따라 기업 지원 및 고용 안정에 힘쓰는
가운데, 소득 증대, 사회안전망 확대, 민생 안정12) 등을 위해 노력할 계획이다. 또한 이구
환신 정책 지원 지속, 소득여건 개선, 서비스 소비 강화 등을 통해 경제발전에 있어

소비의 역할 증대를 추진할 예정이다.13) 
시장에서도 이러한 내수 진작에 대한 중국정부의 정책 의지가 분명하다고 평가하고

있다. 이에 따라 미국의 무역정책, 지정학적 리스크 등 대외 불확실성이 큰 상황임

에도 불구하고 소비심리 위축은 제한적일 것으로 예상된다. 다만, 이구환신 정책이

상당기간 진행됨에 따라 정책 효과가 줄어들 가능성에 주시할 필요가 있다.
가계의 서비스형 소비 안정적 성장세              관광 수요는 팬데믹 이전 수준 회복
이구환신으로 재화형 소비 비중 확대

 [그림 2.2] 재화형1) 및 서비스형1) 소비2) 비중 및 증감률  [그림 2.3] 중국 내 관광수입 및 1인당 지출액
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  자료 : 문화여유부

9) 현지 전문가들은 2025년 중국의 소매판매가 2024년(3.5%)보다 높은 5% 내외의 성장세를 보일 것으로 예상하고 있다.(WIND)
10) 국가이민관리국은 2025년 1/4분기 중 출입국자 수는 약 1억 6,300만명(전년동기대비 +15.3%)이며, 이 중 외

국인은 1,743.7만명으로 전년동기대비 33.4% 증가했다고 발표하였다.(4.15일, CCTV)

11) 시장에서는 중국의 서비스 소비 비중이 여타 국가에 비해 낮고 개선여력이 큰 것으로 평가하면서, 정부의 
서비스 소비 보조금 지원 정책이 도입될 경우 소비 증가세 확대에 크게 기여할 것으로 기대하고 있다. 

12)‘민생을 더욱 보호하고 개선하며 대중의 긴급한 문제와 걱정을 해결하기 위한 투자에 관한 의견’에 따르면 
① 고용 안정, ② 대졸자·취업난에 처한 사람·저소득층 등 중점 그룹의 취업 지원 확대, ③ 저소득층의 
소득 증진과 리스크에 대한 대응력 제고, ④ 공공서비스 공급 강화 등을 통한 민생보호 제도 개선 등을 추
진할 계획이다.(6.9일, 중국공산당 중앙위원회･국무원)

13) 중국공산당 중앙위원회･국무원은 총 8개 부문 30개의 조치를 포함한 ｢소비진작 특별 행동계획｣(提振消费专
项行动方案)을 발표하였는데, 구체적으로 ① 도･농 주민 소득 증대, ② 소비력 보호 강화, ③ 서비스 소비 질적 
향상, ④ 중점 품목 소비 지원, ⑤ 소비 품질 제고, ⑥ 소비여건 개선 및 향상, ⑦ 소비를 제한하는 조치 정리 
및 최적화, ⑧ 정책 지원 강화 등이다.(3.16일)
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고정자산투자

3. 고정자산투자14)의 경우 부동산개발투자의 부진이 지속되겠으나, 인프라투자 및 제

조업투자를 중심으로 양호한 증가세를 이어갈 것으로 전망된다. 올해는 제14차 5개년

계획의 마지막 해로서 목표 달성이 미진한 지역의 주요 건설 프로젝트가 가속화되고,

전통 인프라 분야에 대한 투자도 안정적인 증가세가 이어질 것으로 예상됨에 따라

인프라 투자는 전년의 증가세를 소폭 웃돌 것으로 전망된다. 제조업 투자의 경우

대규모 설비 교체 지원 정책이 이어지는 가운데, AI, 녹색성장, 첨단기술 등 새로운

고품질 생산력 육성을 위한 투자도 확대되면서 양호한 흐름을 이어갈 전망이다. 다만,

미국 관세정책의 불확실성, 기업 수익성 저하 등으로 전년에 비해 투자 증가세는

다소 둔화될 것으로 예상된다.

한편 부동산개발투자는 전년과 유사한 수준의 감소세가 이어질 것으로 예상된다. 정부의 
부동산 시장 안정화 정책에도 불구하고 미국의 관세정책, 내수 부진, 고용 및 임금 전망 
악화 등은 부동산 경기 회복을 크게 제약하고 있는 것으로 판단된다. 도시별로는 1선
도시의 부동산 경기는 교육, 편의시설 등이 잘 갖춰진 핵심지역을 중심으로 점차 안

정화될 것으로 전망되나, 2선 및 3선 도시는 각종 정책에도 불구하고 여전히 주택가

격이 하락하고, 판매량이 부진하는 등 부동산 경기 회복이 요원한 상황이다. 부동산
신규 착공면적 축소, 지방정부의 토지공급 관리 등으로 공급량이 제한되면서 부동산

개발투자 감소세는 상당기간 이어질 것으로 예상된다.

부동산개발투자 부진 지속 예상

 [그림 2.4] 부문별 고정자산 투자1) [그림 2.5] 부동산 착공 및 준공 면적1)
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      주 : 1) 누계 기준
   자료 : 국가통계국, WIND

14) 현지 시장참가자들은 2025년 중국의 고정자산투자가 2024년 3.2%보다 높은 3% 후반 수준의 성장세를 보일 
것으로 예상하고 있다. (WIND)
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수출입

5. 하반기 중국의 수출은 완만한 성장세를 보이겠으나, 다양한 대외 리스크에 영향을 

받으며 증가와 조정을 반복하는 불안정한 흐름을 나타낼 것으로 전망된다.15) 하반기 
수출경로에 있어 가장 핵심적인 변수는 미·중 갈등의 향방이다. 양국은 구조적･전략적 
이해관계의 충돌 등으로 대립 기조를 이어갈 수밖에 없겠으나, 갈등의 장기화에 따

른 경제적 비용과 희토류·반도체 등 전략 자산 분야에서의 상호 보완적 구조를 감

안할 때, 일정 수준의 갈등과 협상이 병행되는 관리형 경쟁 구도가 지속될 것으로 
전망된다. 실제로, 다수의 현지 전문가들은 올해 하반기에도 양국 간 협상 메커니즘

이 작동되는 가운데, 상호 관세율이 연말까지 대체로 현 수준에서 유지될 것이라는 의

견이 우세하다. 다만 중국 수출은 미국의 고율 관세 외에도 다양한 외생 변수에 영

향을 받을 것으로 전망된다. 구체적으로 미국의 재고 조정 사이클, 업계 내 과잉 경

쟁, 글로벌 물류 여건 변화 등은 모두 하반기 중국 수출을 일정 부분 제약하는 요인

으로 작용할 것으로 추정된다. 예컨대, 현재 글로벌 해운 시장에서는 홍해 사태나

항만 적체 등과 같은 공급망 불확실성이 좀처럼 해소되지 않는 가운데, 주요 항로

에서 운임 급등과 운송 지연이 반복되며 기업의 출하 전략에 영향을 미치고 있다.

6. 한편 수입은 내수 회복이 여전히 제한적인 수준에 머물면서 전반적으로 부진할 

것으로 예상된다. 향후 수입 반등 여부는 중국 정부의 경기부양책 및 소비 진작 효과에
주로 좌우될 것으로 보이는 가운데, AI 반도체 등 특정 전략 품목에 대한 국내 수요는
견조하게 유지되고 있어, 관련 품목의 수입은 증가세를 나타낼 가능성이 높다. 앞으로 
각종 연휴를 포함한 소비 이벤트가 어느 정도 소비 심리를 자극할 수 있을지가 주요

관건이 될 전망이다. 

7. 이러한 흐름을 종합적으로 고려할 때, 하반기 중국의 무역수지는 수출 증가세 둔화에 

주로 기인하여 상반기에 비해 흑자 폭이 다소 축소될 가능성이 크다.

15) 자세한 내용은 <Ⅱ.주요 이슈 : 2. 미·중 갈등에 따른 향후 중국 수출 동향 및 전망>를 참고하기 바란다.
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수출은 완만한 성장세를 보이겠으나, 불안정한 양상

 [그림 2.6] 수출입 증가율 및 무역수지1) [그림 2.7] 중국의 對미국·EU·ASEAN 수출

    주 : 1) 2월은 1~2월 합산 기준
   자료 : 해관총서, WIND

    주 : 1) 2월은 1~2월 합산 기준
   자료 : 해관총서, WIND

물가

8. 소비자물가는 지난해에 이어 낮은 상승률을 기록할 것으로 전망된다. 돼지고기의

양호한 공급16), 전년도 육류 및 채소류 가격이 높았던 데 따른 기저효과 등을 감안

할 때, 식품가격은 전체 소비자물가를 하락시키는 요인으로 작용할 것으로 보인다. 
반면 서비스 가격은 음식･숙박, 관광 등을 중심으로 양호한 흐름을 보일 것으로 예상
되는 가운데, 중국정부가 서비스 소비 진작 정책을 도입할 경우 소비자물가의 상승

요인으로 작용할 전망이다. 

한편 생산자물가는 과잉 생산, 내수 부진 등에 따라 하락세를 이어갈 것으로 예상

되나, 그 폭은 연말로 갈수록 전년도 기저효과, 부동산 시장 안정화 기대 등으로 축

소될 전망이다. 국제유가는 미국과 주요국간 관세 협상 관련 불확실성에 따른 글로벌
경기 둔화 우려, OPEC+ 증산 확대 등으로 상승 압력이 다소 제한적일 것으로 판단

된다. 다만 최근 이스라엘-이란 전쟁 등을 비롯한 지정학적 리스크가 확대되면서

국제유가가 일시적으로 급등락한 점을 감안할 때, 향후에도 국제유가의 향방은 불

확실성이 큰 상황이다.

16) 돼지 선물가격은 지난해 8월 이후 하락세가 이어지고 있으며 올해에도 전년동기대비 낮은 수준(톤/위안, 
24.1~6월 평균 16,086 → 25.1.2일~6.23일 평균 13,124)을 지속하고 있다. 특히 전체 돼지고기 가격에 결정적
인 영향을 미치는 암퇘지 마리수(sow stock)가 25.2월부터 전년동월대비 증가 전환(전년동월대비, 1월 -0.1% → 
2월 0.6% → 3월 1.2% → 4월 1.3%)됨에 따라 2025년 돼지고기 가격은 지난해에 비해 낮은 수준을 유지할 것
으로 예상된다.
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경제정책방향

9. 하반기 재정정책은 상반기보다 집행 강도가 더욱 강화될 전망이다.17) 구체적으로

첫째, 민생 안정과 수요 진작을 위한 재정지출이 확대되는 가운데, 올해 상반기 중앙
정부의 초장기 특별국채18)(총 1조3천억 위안 중 5월까지 3,630억 위안 집행)와 지방정부의 특별
채권(총 4.4조위안 중 4월까지 약 1.2조위안 집행)의 집행 추이를 감안할 때, 하반기에는 국채 
발행 및 집행이 가속화될 것으로 예상된다. 둘째, 중국 정부는 대외 불확실성이 지속
되는 점을 감안하여, 소비 여건 개선과 투자 촉진 등 내수 기반 확대를 위해 재정

투입을 늘릴 전망이다. 특히 서비스 소비 진작과 고령화 등에 대응하고, 출산·의료·
교육·농촌 정비, 중소기업 및 청년 일자리 등 다양한 분야에 대한 지원을 확대할

것으로 예상된다. 셋째, 올해 상반기 부진했던 인프라 투자의 경우 수자원·교통 등

사회적 편익이 큰 전통 인프라 분야에 대한 투자가 증가할 것으로 예상되며, 디지털
경제, AI, 바이오, 친환경 기술, 반도체 등 국가 전략산업을 중심으로 기술 자립 및

산업 고도화를 위한 재정 투입도 강화될 전망이다.

10. 이와 같은 재정정책 강화와 병행하여, 구조적 리스크에 대한 관리도 적극 추진

될 것으로 예상된다. 세부적으로 첫째, 지방정부 융자 플랫폼(LGFV)의 잠재 부실 문

제에 대응하기 위해, 중앙정부의 직접적인 구조조정 및 재정지원이 본격화될 전망

이다. 일부 지방정부를 대상으로 채무 교환(swap), 부채 상환 전용채권 발행, 자산 매각 
유도 등 다양한 조치가 속도감 있게 추진될 것으로 예상된다. 둘째, 전기차19) 등 일부 
산업에서 나타나고 있는 공급과잉 문제를 해소하기 위해 보조금 구조를 재조정하고, 
수요에 기반한 지원 체계로 전환하는 움직임도 강화될 것으로 예상된다. 이는 과잉

투자에 따른 자원 배분의 비효율성을 완화하고, 산업 구조의 전반적인 재편과 고도

화를 유도하기 위한 정책적 시도로 보여진다.20)

17) 2025.3월 양회에서는 올해 재정적자율(GDP 대비)을 2024년(3%)보다 높은 4% 수준으로 확대하겠다고 밝힌 
바 있다. 한편 초장기(20·30·50년 만기) 특별국채 발행 예정액은 2024년보다 0.3조위안 늘어난 1.3조위안
이며, 지방정부 특별채권는 0,5조위안 늘어난 4.4조위안이다.

18) 2025년 중국 재정부 연간 보고서에 따르면, 초장기 특별국채 총 1.3조 위안 중에서 8천억 위안은 국가 전략 및 
안보 역량 강화에, 5천억 위안은 장비 업그레이드 및 소비재 교체 프로그램에 배분될 것이라고 명시하고 있다.

19) 지난 6.18일 Reuters에 따르면, 허난성의 정저우시, 뤄양시, 선양시, 충칭시 등은 중앙정부에서 할당한 1차 
지원분이 모두 소진됐기 때문에 차량 구매 보조금 지급을 중단하였다.

20) 2025년 양회에서도 내부 과열경쟁 억제를 주요 과제에 포함하였다.
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하반기 재정정책 집행 강도 확대 전망

 [그림 2.8] 재정적자 목표 및 전용채권 발행한도  [그림 2.9] 2025.1~4월 일반공공예산 현황

 자료 : 재정부, WIND   자료 : 재정부, WIND

10. 통화정책의 경우 경제성장과 물가 상승 기조 회복을 위해 특별재대출 제도, 정책

금리 인하 등 다양한 정책수단을 활용하여 완화적适度宽松으로 운용할 전망이다. 우선

인민은행은 사회융자규모와 광의통화량(M2)이 명목경제성장률과 물가 수준의 목표

치에 부합하도록 노력하는 한편, 과학기술혁신21), 녹색발전, 첨단제조업 등 국민경제

5대 중점지원부문에 대한 특별재대출 제도를 탄력적으로 운용할 계획이다. 실물경제 
지원을 위하여 금년 5월에 이어 지급준비율을 추가 인하함으로써 중소기업 등에 장기
유동성을 공급하는 한편, 금융기관의 자금조달비용 경감과 영업이익 보전을 위해서도 
노력할 것으로 예상된다.

또한 저리의 유동성을 확대 공급하고자 하반기에도 정책금리(역RP･LPR)의 추가 인하가 
확실시되는 가운데, 그 시기는 미･중 무역협상 진행 상황에 따른 위안화 환율의 변동, 
미 연준의 금리 결정 시기 및 내용, 금융시스템 안정 등을 감안하여 결정될 것으로

예상된다. 

한편, 인민은행은 부동산 시장 안정을 위해 장래성 있는 사업만을 별도로 분류하여

자금을 지원하고, 건설중인 주택의 인도 보장 및 미분양 주택의 공적 이용 등에 필

요한 자금도 적극적으로 지원할 전망이다. 또한 자본시장 안정화 대책으로 증권･펀드･
보험회사와의 스왑22), 상장사의 자사주 매입 및 증자 자금을 지원하기 위한 총 8,000억
위안 규모의 재대츨 제도 등을 적극적으로 활용할 계획이다.
21) 인민은행은 과학기술혁신 기업과 지분투자 참여기관이 저비용 장기 과학기술혁신채권을 발행할 수 있도록 

장려하는 가운데, 동 채권에 대해 중앙은행과 지방정부, 시장형 신용보강기관 등이 상호 협력하여 채권불
이행에 따른 투자자 손실발생 위험을 분담할 계획이다.

22) SFISF(Securities, Funds, and Insurance Companies Swap Facility)는 증권, 기금, 보험회사가 채권, 주식 ETF, 상해
심천300지수 구성종목 주식 등을 담보로 인민은행으로부터 국채, 중앙은행 어음 등 유동성이 높은 자산을 
대여받는 제도이다.
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끝으로, 인민은행은 지방정부의 과다 부채 문제를 해결하기 위하여 재정부와의 정책 
조율에 노력하는 한편, 국채･지방채 발행 한도가 확대될 경우 시중 유동성 관리를

위해 공개시장에서 만기 1년이내 RP거래(매입) 및 국채매매에도 적극 나설 것으로

예상된다.
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Ⅱ. 주요 이슈

1. 최근 중국 부동산 시장 동향 및 평가

중국 부동산 시장 동향

1. 중국경제에서 부동산 시장이 차지하는 중요도는 2020년부터 점차 낮아졌다. 중국의 
부동산 관련업(건설업 및 부동산업 기준)이 GDP에서 차지하는 비중은 2019년 15.3%에서 
2025년 1분기 11.2%로 줄어들었다. 부동산업의 GDP에 대한 기여도도 2022년부터
낮아졌다.23) 다만 올해 1/4분기에는 부동산 거래가 개선되면서 부동산업의 GDP에 대한 
성장 기여도가 증가 전환되었다. 한편 건설업은 부동산 경기 부진에도 불구하고 인

프라투자가 양호한 증가세를 유지하면서 GDP 성장률을 높이는데 기여하였다.24)

2020년부터 부동산 시장이 GDP에서 차지하는 비중 점차 하락 

 [그림 1.1] GDP 대비 건설업 및 부동산업의 비중 [그림 1.2] 건설업 및 부동산업의 GDP 성장 기여도 및 기여율
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     주 : 1) 2025년은 1/4분기 기준 
  자료 : 국가통계국, WIND

     주 : 1) 2025년은 1/4분기 기준 
  자료 : 국가통계국, WIND

2. 중국경제에서 부동산 시장의 중요성은 다소 줄어들었으나 여전히 가계 자산에서 

부동산이 차지하는 비중이 커 소비 등 내수에 적지 않은 영향을 미치고 있다. 중국

가계 자산 중 부동산이 차지하는 비중은 약 70%로 추정된다.(25.6월 Reuters, 25.5월
Financial Times)

23) ▶ 부동산업의 GDP 성장 기여도(기여율)
   : 21년 +0.34%p(7.7%) → 22년 -0.23%p(7.1%) → 23년 -0.05%p(6.8%) → 24년 -0.12%p(6.3%) → 25년 1/4분기+0.07%p(6.7%)

24) 1/4분기의 경우 계절적 요인으로 인해 건설업이 GDP에서 차지하는 비중은 낮은 편이다.
   ▶ 건설업이 1/4분기 GDP에서 차지하는 비중(전년동기대비)
   : 21년 4.6% → 22년 4.5% → 23년 4.5% → 24년 4.6% → 25년 4.5%
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3. 2021년 이후 중국의 부동산 가격은 하락세가 이어지다가 최근 들어 기존주택가격 

및 부동산 판매량이 하락폭을 줄이는 등 부동산 경기가 안정화되는 조짐이 나타났다. 

그러나 미･중 무역마찰이 고조된 4월 이후 부동산 관련 주요 지표가 다시 악화되며 

부동산 경기에 대한 우려가 재확대되고 있다. 중국의 부동산 가격은 2015년부터 빠른 
속도로 올라 2021년 정점을 기록한 이후, 팬데믹을 거치며 수년간 침체가 이어지고

있다. 그래서 지난해 9월 중국정부는 내수 진작을 위해 부동산 관련 정책기조를 전환
하고 부동산 시장 안정화 정책을 발표했다. 이후 금년 1분기까지 부동산 가격의 하

락폭이 줄어들고 거래 관련 지표도 개선되는 등 부동산 경기 안정에 대한 기대감이

높아졌으나, 4월 이후 미･중 무역마찰이 고조되면서 부동산 가격 부진이 다시 심화

되고,25) 판매량 개선세도 축소되는 모습이다.

중국의 부동산 가격 하락세 주춤                  미･중 무역갈등 이후 부동산 지표 재악화

 [그림 1.3] 신규 및 기존 주택가격1) 추이  [그림 1.4] 상업용 부동산 판매면적 및 판매액
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   자료 : 국가통계국, WIND, 자체계산

   자료 : 국가통계국, WIND

0

4. 2025년 5월 도시규모별 기존주택가격은 정점(단순평균 기준, 2021년 8월)으로부터 1선 

도시는 10.7%, 2선 도시는 16.9%, 3선 도시는 19.2% 하락하였다.26)27) 1선 도시는 양

질의 일자리, 교육, 생활편의시설 등으로 주택 수요가 상대적으로 견조하여 2선 및

3선 도시에 비해 주택가격이 상당기간 높은 수준을 유지해왔으며, 하락폭도 작은

모습이다. 2025년 5월 현재 1선 도시의 기존주택가격은 2020년 상반기 수준까지, 2선 
및 3선 도시는 2017년 상반기 수준까지 내린 상황이다.
25) 전월대비 신규주택가격 및 기존주택가격(단순평균 기준)은 2023년 6월부터 24개월 연속 하락세가 이어지고 있다. 

다만, 최근 1선 도시의 주택가격은 하락세가 주춤하다가, 신규주택가격은 5월(전월대비 -0.2%), 기존주택가격은 
4월부터(4월 -0.2%, 5월 -0.7%) 다시 하락 전환되었다.

26) 신규주택가격은 2021년 8월에 비해 1선 도시는 1.3%, 2선 도시는 7.3%, 3선 도시는 13.5% 하락하였다.

27) 주택가격 하락폭은 어떤 지표를 활용하는지에 따라 차이가 있다. WIND에서 제공하고 있는 기존주택매물가격지수
(二手房出售挂牌价指数)에 따르면, 기존주택가격(2025년 5월 기준)이 2021년 8월에 비해 1선 도시는 17.2%, 2선 도시는 
24.4%, 3선 도시는 25.6% 하락한 것으로 나타났다.
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5. 그럼에도 불구하고 중국의 부동산 가격은 가계의 소득에 비해 여전히 높은 수준이다. 

중국의 연소득대비 주택가격28)PIR: Price to Income Ratio은 2021년말 27.9에서 2025년 현재
28.5로 상승하였는데, 이는 우리나라(22.2)를 비롯하여 미국(3.3), 일본(12.2) 등 주요국
대비 높은 수준이다. 중국내에서 베이징, 상하이와 같이 상대적으로 소득수준이 높은 
1선 도시의 경우 연소득대비 주택가격이 전국 평균을 웃도는 상황이다. 

기존주택가격은 도시규모별로 정점대비 10%~19% 하락 중국의 소득대비 주택가격 주요국 수준 상회         

 [그림 1.5] 도시규모별 기존주택가격 추이  [표 1.1] 주요국 연소득대비 주택가격 비율
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단순평균정점(21.8월)

1선도시 정점(23.4월)
2017년말 2021년말 2025년1)

중 국 27.4 27.9 28.5

 (베이징) 37.8 42.5 34.7

 (상하이) 36.9 33.4 34.0

 (광저우) 20.1 30.5 28.6

 (선  전) 39.8 43.2 27.8

한 국 12.4 26.1 22.2

미 국 3.3  4.0  3.3

일 본 12.7 11.6 12.2

영 국 10.0  9.5  8.8

   자료 : 국가통계국, WIND, 자체계산    주 : 6.23일 현재
 자료 : www.numbeo.com

6. 한편 최근 중국정부의 정책 지원으로 수요 측면에서의 가계의 부동산 구매여건은 

다소 개선된 것으로 평가된다. 작년 하반기 이후 중국정부는 부동산담보대출금리에

직결된 대출우대금리LPR 5년물 인하29), 선수금 비율 하락, 부동산 관련 세금우대30) 등 부
동산 수요 진작 정책을 발표하였다. 각 지방정부도 다양한 부동산 구매 제한 완화

정책을 도입하였는데, 이로 인해 가계의 부동산 부채에 대한 이자부담이 경감되고

부동산 구매여건도 다소 완화되었다.

28) 아파트 구매력을 측정하기 위해 www.numbeo.com에서 발표하는 ‘Price to Income Ratio’를 사용했다. 동 지수는 
아파트 가격 중위값을 가구 가처분소득 중위값으로 나누어 계산하며, 아파트를 구매하는데 필요한 소득 연수로 
표시된다. 이 비율이 낮을수록 아파트 구매력이 높음을 나타낸다.

29) 지난해 9월말 이후 인민은행은 대출우대금리(LPR)를 25bp 인하(24.10.21일)한 데 이어, 올해 5.20일에도 10bp를 
추가적으로 인하하였다.     

30) 재정부, 세무총국, 주택도시농촌개발부는 공동으로 부동산 관련 세금우대 정책을 발표했다.(24.11.13일, 「关于促进
房地产市场平稳健康发展有关税收政策的公告」) 주요 내용은 계세(契税, 취득세)에서 낮은 세율(현행 1%)을 적용받는 
면적 기준 상향조정(90㎡ → 140㎡), 2주택의 경우 1선 도시와 그외 도시간 세율 통일, 일반주택과 비일반주택(고급
주택)에 대한 구분 없이 2년 이상 보유한 주택을 매매한 경우 증치세(增值税, 부가가치세) 면제, 부동산 기업이 납부
하는 세금인 토지증치세(土地增值税, 양도소득세) 0.5%p 인하 등을 포함한다.
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7. 그러나 1인당 가처분소득 증가율이 둔화되면서 가계의 부동산 구매력이 약화되고 

있는데다, 경기 불확실성이 확대됨에 따라 가계의 저축선호 현상이 지속되고 있는 점, 

부동산 임대수익이 감소세를 보이는 점 등을 감안할 때, 가계의 부동산 매매심리 회복은 

당분간 어려울 것으로 보인다. 2024년 1인당 가처분소득 증가율은 2021년(9.1%)에 비해 
크게 둔화된 5.3%를 기록하였다. 이는 낮은 근로소득 증가율에 주로 기인31)한 것으로

판단된다. 더군다나 소비자의 취업 및 수입 기대가 낮은 수준을 유지하고 있는 등

당분간 가계의 소득 증가세 둔화가 지속될 것으로 보인다.32) 또한 가계 저축성향이

과거17~19년 평균 29.5%에 비해 높은 수준을 유지하고 있는 데다, 부동산 임대료 하락세가 
지속되고 있는 점도 부동산 매매심리 회복에 부정적 영향을 주고 있는 것으로 판단

된다.

가계의 소득 증가세 둔화                         소비자의 취업 및 수입 기대 낮은 수준

 [그림 1.6] 소비자신뢰지수  [그림 1.7] 소비자신뢰지수
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   자료 : 국가통계국, WIND    자료 : 국가통계국, WIND

가계 저축 지속적으로 증가                       부동산 임대료 하락세 지속

 [그림 1.8] 가계 저축성향1)  [그림 1.9] 부동산 임대료1)

28.2
29.9

34.1

31.4

33.5

31.3

31.8

20

25

30

35

40

20

25

30

35

40

17.1Q 18.1Q 19.1Q 20.1Q 21.1Q 22.1Q 23.1Q 24.1Q 25.1Q

(%)                                                                          (%)

17년~19년 평균

29.5%

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

21.1 7 22.1 7 23.1 7 24.1 7 25.1 5

사무용 상업용 주거용

(전년동기대비, %)

     주 : 1인당 저축÷1인당 가처분소득, 4분기 평균기준
  자료 : 국가통계국, WIND

      주 : 100대 도시 기준
   자료 : WIND

31) 2024년 기준 1인당 가처분소득(4만 1,314위안) 중 근로소득(2만 3,327위안)이 차지하는 비중은 56.5%이며, 다음
으로는 순이전소득(18.5%), 순사업소득(16.7%), 순자산소득(8.3%) 순이다.

32) 올해 1분기에는 순사업소득 증가세도 크게 둔화되었는데, 이는 과잉 생산, 유효수요 부족, 치열한 가격 경쟁 등에 
따라 사업체의 수익성이 둔화된데 주로 기인한 것으로 풀이된다.
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8. 한편, 부동산 공급은 증가세가 점차 둔화될 전망이다. 건설이 진행되고 있는 부동산 
시공면적을 보면 21년(기말기준, 92.7억m2) 정점을 기록한 후 빠르게 감소하는 모습을
보이고 있다. 이는 규제강화33), 헝다사태(21.9월) 등 부동산개발업체 부실, 제로코비드
정책 지속 등으로 주택 판매량과 가격이 하락함에 따라 신규착공면적이 크게 감소한 
데에 주로 기인한다. 올해에도 부동산 신규착공 면적이 전년과 유사한 수준을 보일

것으로 예상됨에 따라 향후 부동산 공급 증가는 제한적일 것으로 판단된다.

부동산 시공면적과 신규착공면적 감소세 지속

 [그림 1.10] 부동산 시공면적 [그림 1.11] 부동산 신규착공면적
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   자료 : 국가통계국, WIND    자료 : 국가통계국, WIND

9. 지방정부의 토지공급은 감소세가 지속되는 가운데, 토지판매 수익도 완만하게 줄어

드는 모습이다. 2025년 5월(12개월 평균기준) 지방정부의 토지공급(8.2천만m2) 및 토지
판매총액(2.3천억위안)은 2021년 정점(각각 21.2월 1.3억m2, 21.5월 5천억위안)에 비해 각각 
35.6%, 53.6% 줄어들었다. 한편 최근 공급토지 가격과 토지 프리미엄률34)이 소폭 높아

졌는데, 이는 토지입찰 가격규제 철폐35), 입지가 좋은 고품질 토지 공급 증가, 정부의 
부동산 시장 안정화 정책 효과 기대 등에 주로 기인한 것으로 판단된다. 지방정부는 
앞으로도 토지 공급량을 적절히 관리하는 가운데, 양질의 토지를 지속적으로 공급해 
나갈 것으로 보인다.

33) 중국 당국은 부동산 관련 기업에 대해 ① 자산 대비 부채비율 70% 이하, ② 순부채비율 100% 이하, ③ 유동성 비율 
1배 이상 등 3가지 건전성(3대 레드라인) 제도를 도입하고(20.8월), 은행의 부동산 부문 대출 비중에 상한을 설정
(20.12월)하는 등 부동산 관련 규제를 강화하였다.

34) 토지 프리미엄률(成交土地溢价率)이란 낙찰된 토지의 거래가격이 최초 경매가격(지방정부의 공시가격)에 비해 
얼마나 높은지를 나타내는 지표이다. 프리미엄률이 높을수록 해당 토지에 대한 투자자들의 개발이익 전망이 낙
관적임을 나타내는 한편, 개발비용이 증가하면서 주택 공급가격이 상승할 수 있다.

35) 2022년부터 청두, 충칭, 톈진 등 여러 도시가 토지 가격 상한제를 폐지하고“최고가 낙찰제”를 재개하였다. 작년 
6월에는 상하이시가 2021년부터 실시해오던 토지 프리미엄률 상한(10%) 규제를 폐지하였다. 베이징시는 공식적
으로 토지 가격 상한제 폐지를 발표하지 않았으나, 지난해말 토지 경매 공고에서 가격 상한을 명시하지 않은 
점에 비추어 볼 때 향후 더 많은 토지에 대해 가격 상한선을 설정하지 않을 가능성이 높다.  
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지방정부 토지공급 감소세                       토지 가격 및 프리미엄률 소폭 증가

 [그림 1.12] 토지 공급면적1)과 판매총액1) [그림 1.13] 공급토지 평균 공시가격1) 및 토지 프리미엄률1)
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   자료 : WIND

      주 : 100대 도시 기준
   자료 : WIND

10. 준공후 미분양 부동산 증가는 지속되고 있다. 미분양 부동산 면적은 주거용 주

택을 중심으로 2021년말 5.1억m2에서 2025년 5월 7.7억m2로 51.7% 증가했다.36) 미분양 
부동산 면적 증가세는 2023년 이후 점차 낮아지는 모습이나, 준공면적 감소에도 불

구하고 부동산 판매량이 더 크게 줄어들면서 2024년(+10.6%)에 이어 올해(5월 기준
+4.2%)에도 미분양 물량 증가는 지속되고 있다.

부동산 준공면적 감소                            준공후 미분양 부동산 증가 지속      

 [그림 1.14] 부동산 준공면적  [그림 1.15] 준공후 미분양 부동산 면적
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   자료 : 국가통계국, WIND    자료 : 국가통계국, WIND

36) 미분양 부동산 중 주거용 주택은 2021년말 2.3억m2에서 2025년 5월 4.1m2로 81.3% 증가하였다. 이에 따라 미분양 
부동산에서 주거용 주택이 차지하는 비중도 2021년말 44.6%에서 2025년 5월 53.3%로 크게 늘어났다. 
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중국정부의 부동산 시장 정책 방향

11. 중국정부는 올해 4월 중앙정치국회의에서 부동산 시장 정책기조를 ‘부동산 시장의 

안정세를 지속적으로 공고히 하는 것’으로 변경하였다. 이는 지난해 9월 이후 ‘부
동산 시장의 하락을 막고 안정화’止跌回稳하는 정책기조에서 7개월만에 변경한 것이다. 
시장에서는 올해 1/4분기까지 주택 가격 및 판매량 지표 개선주택가격하락폭축소및판매량감소세둔화, 
양호한 GDP 성장률 기록 등을 감안할 때 중국정부의 부동산 시장 안정화 및 경기진작
정책이 어느 정도 성과를 거두고 있는 것으로 평가하고, 앞으로도 이러한 추세를 이어
나갈 의지가 있다고 해석하였다. 한편 중국정부는 공공 및 민간 주택 개발의 품질을

높이는건설 품질 향상, 스마트·친환경 주택 등 한편, 도시 재생노후 주택 단지 개조･성중촌 재개발･임대주택 
공급 확대 등에 대한 정책 지원도 강화할 계획이다.37) 이러한 조치는 주거환경 개선을 
통해 저품질 주택 → 고품질 주택으로의 교체 수요에 긍정적인 영향을 줄 것으로

판단된다.

12. 향후 중국정부는 기존 정책 집행을 최적화･가속화하는 데 집중하는 한편, 대내외 

충격으로 부동산 경기 부진이 심화될 경우 추가적인 부동산 안정화 정책을 도입할 

것으로 예상된다. 지방정부는 유휴 토지와 미분양 주택의 매입을 가속화하고, 중앙
정부는 필요시 이들 토지 및 주택 매입에 사용할 수 있는 자금의 한도를 확대할 가

능성이 있다. 또한 주택 구매 제한 조치를 추가 완화하거나 주택공적금을 계약금으로 
사용할 수 있도록 허용38)하는 등 부동산 매매여건도 지속적으로 개선할 것으로 전망된다.

종합 평가 및 시사점

13. 중국 부동산 경기는 1선 도시의 주요 지역을 중심으로 점차 안정화될 전망이나, 

그 시기는 불확실성이 높은 상황이다. 반면 2선 및 3선 도시의 회복은 여전히 요원한 

것으로 판단된다. 1선 주요 도시의 경우 중국정부가 주택 재고와 공급을 적절히 관

리하는 가운데, 더 나은 교육･문화 환경, 잘 갖춰진 편의시설, 양질의 일자리 등이

자리하고 있어 잠재적 수요가 높기 때문에 앞으로 부동산 시장의 온기가 점차 퍼질

것으로 예상된다.39) 다만, 고용 및 소득 전망이 좋지 않은 데다, 낮은 부동산 매매수요, 
37) 중국 공산당 중앙판공청과 국무원은 최근 「도시 재생 행동의 지속적 추진에 관한 의견」(持续推进城市更新行

动的意见)을 발표하였다. 동 의견에서는 건축 개조 등 8가지 주요 업무를 제시하였는데, 도시재생 지원을 위해 중앙 
예산 내 투자 확대, 초장기 특별 국채를 통한 지원, 중앙 및 지방 정부의 재정 투입 확대 등을 포함하였다.(5.2일)

38) 최근 시안시(西安市)는 신규주택계약금을 주택공적금 계좌로 직접 지급하는 것을 허용하였다.(25.6월) 이전에도 광저우
(广州), 푸젠성 푸저우시(福建省 福州市) 등에서 주택 매매시 주택공적금을 계약금으로 사용할 수 있도록 허용한 바 있다.

39) 중국의 현지 전문가들은 1선 도시의 부동산 시장이 올해말경부터 안정화될 것으로 예상하고 있는 반면, Morgan 
Stanley의 경우 1~2선 도시의 부동산 시장 안정화 시기를 26년 하반기 이후로 전망하는 등 부동산 시장 안정화 
시기에 대한 시장의 예상들 사이에 간극이 큰 상황이다.   
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미분양 부동산 증가세 등을 고려할 때, 전반적인 중국의 부동산 경기가 올해중으로

회복될 가능성은 크지 않은 것으로 판단된다. 세부적으로 살펴보면 부동산 신규 착

공면적 축소, 지방정부의 토지공급 관리 등으로 부동산 공급량이 제한되면서 주택

재고 문제가 점차 완화될 것으로 예상되는 반면, 부동산개발투자는 감소세가 상당

기간 이어질 것으로 전망된다. 한편 중국은 여전히 도시화가 진행되는 단계40)로, 도시는 
주택 수요가 증가하는 반면 농촌지역 주택 수요는 줄어들면서 부동산 부문에서의

지역간 차별화는 더욱 심화될 것으로 예상된다.

14. 부동산 시장 안정화는 가계 소비에 일정 부분 긍정적인 영향을 미치겠으나, 그 

효과는 제한적일 것으로 보인다. 부동산 가격의 변동은 가계의 자산 증감 뿐만 아니라 
지방정부의 재정상황에도 적지 않은 영향을 줄 뿐만 아니라, 전반적인 경제심리와도 
밀접하게 연관되어 있다. 부동산 가격이 더이상 떨어지지 않을 것이라는 믿음은 가계의 
자산가치를 안정화시키면서 소비심리 회복에 긍정적인 영향을 줄 것이다. 다만, 중국
정부의 부동산 시장 정책기조는 부동산 가격이 크게 오르지 않고 안정적인 상태를

유지하는 것을 의미한다. 이에 따라 가계의 부동산 가격 상승 기대가 그리 높지 않은 
수준에서 형성될 것으로 예상되어 ‘자산 증가 → 소비 증가’로 이어지는 부의 효과

wealth effect는 제한적일 것으로 판단된다. 부동산 시장 안정화로 부동산 거래가 회복될 
경우 가전, 가구, 실내장식, 주택 개･보수 등 이주 관련 소비가 개선될 것으로 보이나, 
이미 이구환신 정책으로 가전, 가구 등 내구재 교체가 상당부분 이루어진 것으로

판단됨에 따라 그 개선폭은 크지 않을 것으로 전망된다. 한편 정부의 증시 활성화

정책은 가계 자산에서 금융자산의 비중 확대를 유도함으로써 가계의 부동산 집중도를 
낮추고 리스크를 분산시켜 가계자산의 변동성 완화에 도움을 줄 것으로 판단된다.

부동산 경기와 소비자심리 유사한 움직임          이구환신 품목 판매 높은 증가율

 [그림 1.16] 부동산업 경기지수 및 소비자신뢰지수  [그림 1.17] 주요 품목별 소매판매액 증가율
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   자료 : 국가통계국, WIND      주 :  는 이구환신 품목
  자료 : 국가통계국, WIND

40) 중국 국무원은 2023년말 현재 도시화율이 66.16%에 달해 제14차 5개년 계획의 목표(25년까지 도시화율 65% 달성)를 
초과 달성하였으며, 향후 5년 내에 도시화율이 70% 가까이 도달할 것으로 예상된다고 밝혔다.(24.7.31일)
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15. 부동산 시장 안정화 및 내수 진작을 위해서는 가계의 소득 여건 개선이 필수적

이다. 현재 중국의 가계는 미래 소득 및 고용에 대한 부정적인 시각이 다소 우세한

것으로 보인다. 이로 인해 미래의 불확실한 상황에 대비하기 위해 예비적 저축이

늘어나면서 저축성향이 높은 수준을 지속하고 있는 것으로 판단된다. 이는 다시 부

동산 시장 및 내수 회복의 지연 요인으로 작용할 수 있으므로, 가계 소득 여건 개

선 및 사회안전망 강화를 중심으로 한 정책 강화가 요구된다.
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2. 미·중 갈등에 따른 향후 중국 수출 동향 및 전망

배 경

1. 지난 4월 미국과 중국은 상호 보복관세 조치를 거듭하며 갈등 수위를 높여갔다. 

4.2일(美 현지시간) 트럼프 미국 대통령은 미국의 대외 무역 불균형 해소 방안의 일환
으로 교역 국가들을 대상으로 기본·상호관세 부과 계획41)을 발표하였다. 동 계획에

따르면, 중국에 대해서는 상대적으로 높은 수준인 34%의 관세를 추가로 부과하기로
하였다. 이에 중국 상무부는 4.4일 미국산 수입품에 대한 34%의 추가 관세를 부과

하기로 하는 한편, 핵심광물 수출 제한, 일부 미국기업 제재 등과 같은 보복 조치를

단행하였다. 이후에도 양국은 보복관세 수준을 빠르게 높인 결과, 4.14일 기준 미국의 
대중국 관세율은 145%로, 중국의 대미국 관세율은 125%로 상향 조정되었다. 

2. 그러나 5월 들어 미 · 중 양국은 협상을 재개하며 주요 현안에 대해 본격적인 논

의에 착수하였다. 5.10~11일 스위스 제네바에서 열린 협상 결과, 양국은 90일 간의

유예기간 동안 종전의 고율 관세를 대폭 인하하기로 합의하고, 4월 이후 시행된 보

복조치 일부를 해제하기로 하였다. 이에 따라 미국의 추가 대중 관세율은 145%에서
30%로, 중국의 추가 대미 관세율은 125%에서 10%로 낮춰졌다. 다만 자동차, 철강, 
알루미늄 등에 대한 관세는 동 합의에서 제외되었다.

금년 4월 들어 미국과 중국은 보복관세 조치를 거듭

 [그림 2.1] 미·중 상호 간 관세율1)  [그림 2.2] 중국의 무역흑자 규모1)

  주 : 1) 트럼프 대통령 취임(25.1.20일) 이후 기준 
자료 : 미국 및 중국 정부 공식자료 

  주 : 1) 상품수지 기준, 2) 2025년은 5월 누적 기준 
자료 : 해관총서, WIND

41) 총 57개 교역국에 최대 50% 상호관세 부과(4.9일 발효)하고, 그 외 국가들에게는 10% 기본관세를 부과(4.5
일 발효)하기로 결정하였다. 
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3. 하지만 5월 협상 이후에도 非관세 조치를 중심으로 양국 간 갈등이 지속된 가운데, 

양측 정상 간 통화 이후에야 세부 이행관련 협상이 재개되었다. 5.23일 미국은 반도체 
설계 소프트웨어의 대중 수출 통제를 발표한 데 이어, 5.28일에는 중국 유학생 비자
취소 계획을 발표하며 중국에 대한 압박 수위를 높여갔다. 이에 대해 중국 상무부는 
6.2일 미국이 지속적으로 불공정 조치를 취하고 있다고 반박하였다. 이처럼 양국 간

긴장이 재고조된 가운데, 6.5일 양국 정상은 전화 통화에서 관세·희토류·비자문제
등을 논의하였으며, 이후 6.9~10일 런던에서 열린 고위급 협상에서 무역협정의 기본 
틀과 이행 계획에 원칙적으로 합의하였다.42)

중국 수출업계 동향

4. 양국 간 갈등에도 불구하고, 상반기 중국의 수출은 안정적인 흐름을 보인 가운데, 

시기별 · 교역 대상국별로는 엇갈린 흐름을 나타냈다. 25.1/4분기중 중국 수출은 트럼프 
행정부의 통상정책 불확실성 등에 대응한 조기 선적front-loading 효과에 힘입어 全교역
국에 대해 대체로 양호한 실적을 기록하였다. 그러나 4월 들어 미국의 고율 관세

부과로 대미 수출이 급감한 반면, ASEAN과 EU 등으로의 수출은 확대되었다. 5월에도 
전월의 상호관세 여파가 이어지며 대미 수출 부진이 지속되었으나, 여타 지역으로의 
수출 호조는 계속되었다. 이를 종합해 보면, 올해 상반기중 중국 수출은 고율 관세

충격에도 불구하고 아직까지 안정적인 흐름을 보이고 있는데, 이는 대미 수출 비중

축소, ASEAN 등 신흥시장 중심의 수출 다변화 등에 따른 영향인 컸던 것으로 분석
된다.43)

올해 2/4분기 들어 중국의 대미 수출은 급감, 반면 ASEAN 및 EU로의 수출은 호조

 [그림 2.3] 중국의 국별 수출 증감률1)  [그림 2.4] 중국의 국별 수출 비중 추이1)

  주 : 1) 25.2/4분기는 4~5월 기준 
자료 : 해관총서, WIND

  주 : 1) 2025년은 4월 누적 기준 
자료 : 해관총서, WIND

42) 다만 트럼프 대통령과 시진핑 주석이 합의문에 최종 서명했다는 뉴스는 6.19일 기준 아직 전해지지 않고 있다. 

43) 우회수출은 수입한 물품을 원형 또는 약간의 가공을 거쳐 제3국에 다시 수출하는 무역 방식을 뜻한다. 2024년 
중국의 전체 우회수출 규모는 약 3,000억 달러(전체 수출의 약 8%)로 추정되며, 동남아를 중심으로 한 기계·
전자·가구·화학품 수출이 주로 해당된다.(东吴证券, 25.5월)
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5. 세부적으로 살펴보면, 대미 수출 의존도가 높은 중소형 업체들이 대외 충격을 더 

크게 받은 것으로 분석된다. 중국의 대미 수출은 전기·전자(총수출 대비 24.0%, 이하
2024년 기준), 기계·장비(17.6%), 가구·완구(11.1%), 의류·직물(8.7%) 등에 집중되어 있

는데, 특히 완구류 및 의류 등과 같은 소비재 분야는 규모가 작고 노동집약적인 중

소형 업체들이 다수를 차지하고 있다. 4월 미국의 상호관세 부과를 전후로 Amazon 
등 미국의 대형 유통업체들이 중국 생산업체들에 대한 구매계획을 일부 축소하거나

취소함에 따라, 이들에 납품해오던 중국 중소형 업체들은 공장 가동을 일시적으로

중단하거나 생산물량 대부분을 재고로 전환하는 등 직·간접적인 피해를 겪은 것으

로 나타났다. 
6. 아울러 미국의 소액면세De Minimis 제도 종료에 따라 중국의 대미 전자상거래 물량이 

급감하면서, 중국 내 소규모 업체들을 중심으로 피해가 확산된 것으로 추정된다. 미

국은 2016년부터 800달러 이하 수입품에 대해 관세와 세금을 면제하는 제도를 운영
해왔는데, 그 결과 중국산 소액 수입품이 미국 시장에 대규모로 유입되었다. 실제로, 
2018~2021년(회계연도) 기준, 전체 소액면세 수입금액 중 약 2/3가 중국산(홍콩 포함)
으로 집계되었다. 이 가운데 Temu, Shein 등 중국계 전가상거래 플랫폼은 패션 및

저가 소비재를 중심으로 미국 시장을 적극 공략해 왔다. 중국 입장에서도 소액소포

물량은 전체 중국-미국 간 항공화물의 약 50%를 차지할 만큼 중요한 수출 형태였다. 
그러나 트럼프 2기 행정부 출범 이후 미국이 중국을 대상으로 소액면세 혜택을 철

회함에 따라 해당 물량이 급감하는 등 중국 내 소규모 소비재 제조업체들의 수출

타격은 상당한 것으로 평가된다.44)

중국의 대미 수출은 전기전자, 기계장비, 의류, 가구 및 장난감 등에 집중

[그림 2.5] 중국의 대미 수출품목1) [그림 2.6] 미국의 소액면세 관련 수입금액1)

  주: 1) 2024년 기준 
자료: 한국무역협회

  주: 1) FY2022 이후 공식통계는 未공개
자료: U.S. Congressional Research Service(25.2.3일)

44) 영국 일간지인 가디언(4.30일)에 따르면, 올해 1/4분기중 중국 플랫폼(Temu·Shein 등)의 대미 전자상거래 수출은 
트럼프 2기 행정부의 대중 통상정책 등의 영향으로 전년동기대비 약 65% 감소한 것으로 전해졌다. 또한 
Reuters(5.16일)에 따르면, 미국의 소액면세 제도 종료(5.2일 시행) 이후, 5.2일~13일 기간 동안 중국-미국 노선의 
전자상거래 항공물량은 전년동기대비 약 30% 감소하였다.
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7. 구체적으로, 중소형 업체들의 타격은 대미 수출 의존도가 높은 지역의 수출 실적에 

뚜렷이 반영되고 있다. 대미 수출 의존도를 수출 규모와 비중으로 각각 구분해서 살펴
보면, 먼저 광동성, 저장성, 장쑤성, 산동성 등과 같이 대미 수출 규모가 큰 지역들은
4월 들어 수출 실적이 전월에 비해 크게 감소하였다.45) 그리고 산시성, 허난성, 쓰촨성, 
푸젠성 등은 비록 대미 수출 규모는 상대적으로 작지만, 성(城)의 전체 수출에서 차

지하는 대미 수출 비중이 높아 비교적 큰 충격을 받은 것으로 분석된다. 예를 들어, 
산시성은 전기·전자 부품, 허난성은 금속 소재·기계류, 쓰촨성은 기계·전자제품, 
푸젠성은 가방·섬유·소형 기계류 등을 중심으로 소액소포 형태의 대미 수출 물량이 
많았던 만큼, 최근의 소액면세 제도 종료 및 미국의 규제 강화 조치에 따른 영향을

크게 받은 것으로 추정된다.

8. 다만 5월 협상을 계기로 美 수입업체의 주문이 급증하면서 미 · 중 무역갈등에 따른 

부정적 영향이 다소 완화되는 모습이다. 5월 협상 직후 미국 수입업체들은 중국 측

파트너사들에게 신속한 제품 수송을 요청한 것으로 알려졌다. 이러한 수요 급증에

대응하기 위해 중국 업체들은 서둘러 선적을 진행하였으며, 이는 중국發-미국向 해운 
운임 상승으로 이어졌다. 6월 첫째 주 중국 상하이-미국 서부 항만 노선 운임은 5월 
첫째 주 대비 138.9% 상승하였고, 같은 기간 중국 상하이-미국 동부 항만 노선 운임 
역시 108.1% 상승하였다. 다만 6월 둘째 주 들어 운임은 반락하였는데, 이는 선적

수요가 진정세를 보이면서 컨테이너 수요가 둔화된 데에 따른 영향으로 풀이된다.

대미 수출 비중이 높은 지역일수록 더 큰 관세 충격. 5월 들어 해운운임 큰 폭 상승

 [그림 2.7] 중국 주요 성(城)의 대미수출 증가율1)  [그림 2.8] 중국發·미국向 해운 운임지수1)

  주: 1) 그룹 A: 장쑤성, 저장성, 광동성, 산동성
        그룹 B: 산시성, 허난성, 쓰촨성, 푸젠성
자료 : 한국무역협회

  주: 1) 상하이운임지수 기준
자료 : 상하이해운거래소

45) 다음은 대미 수출 의존도가 높은 중국의 성(城) 및 관련 수출현황을 보여준다.

[2024년 기준] 광동성 저장성 장쑤성 산동성 산시성 허난성 쓰촨성 푸젠성
대미 수출액(억달러) 1,328 887 831 368 41 162 171 326

(중국의 대미 수출액 대비, %) 25.3 16.9 15.9 7.0 0.8 3.1 3.3 6.2
(각 성의 전체 수출액 대비, %) 16.1 16.2 16.2 12.6 27.9 22.1 19.6 18.7
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향후 수출 전망

9. 올해 하반기 중국 수출의 핵심 변수로는 단연 미·중 무역갈등이 거론되며, 양국간 

대립과 협상이 병존하는 현재의 흐름을 감안할 때, 긴장 일변도로 전개될 가능성은 

높지 않다는 견해가 우세하다. 이러한 전망이 제기되는 배경에는 무역갈등이 양국

경제 전반에 미치는 영향이 적지 않다는 판단이 작용하고 있다. 미국은 2026년 중간
선거를 앞두고 인플레이션 억제와 금융시장 안정 등이 핵심 과제로 부상한 상황에서, 
고율 관세가 장기화될 경우 수입업체와 소비자 모두에게 물가상승 부담이 커질 수

밖에 없다. 한편 중국도 내수 부진이 지속되는 가운데 대외수요 회복이 긴요한 상황

이다. 특히 미국과의 무역 마찰은 중소형 수출업체들의 수익성을 약화시켜 사회 안정

에도 부정적 영향을 미칠 수 있다. 이처럼 양국 모두 경제·사회적 부담을 안고 있는 
만큼, 상호 현실적 이해를 바탕으로 갈등 일변도보다는 협상을 병행할 가능성이 크며, 
이를 통해 양국은 내수 안정과 시장 신뢰 회복을 도모하려는 흐름을 강화할 것으로

예상된다.

10. 전략 자산 분야에서 양국이 상호 보완적 위치에 있는 점도 대립과 협상이 반복

되는 구조적 배경으로 작용하고 있다. 미국은 국방, 인공지능(AI) 등 핵심 산업에 필
수적인 희토류 자원의 상당 부분을 중국에 의존하고 있으며, 중국은 첨단 반도체

장비와 설계 기술 확보를 위해 미국 및 그 동맹국들과의 협력이 절실한 상황이다. 
양국은 이러한 상호 의존적 구조를 외교·통상 협상에서 전략적으로 활용하고 있다. 
예컨대, 6월 런던 협상 이후에도 미국은 군사·안보 우려를 이유로 고급 AI 반도체, 반
도체 제조 장비 등의 대중 수출을 면허제 심사 대상으로 여전히 유지하고 있다.46) 중국
도 이에 상응하여, 전투기와 미사일 시스템 등에 활용되는 사마륨 등 일부 희토류의

대미 수출을 통제하고 있는 상황이다. 

11. 다만 미 · 중 간 협상은 단기적 마찰을 완화하는 수단이며, 양국 간 구조적 경쟁과 

상호 불신, 전략적 이해관계의 충돌로 인해 갈등은 중장기적으로 지속될 가능성이 

높은 것으로 판단된다. 미국은 철강·반도체·핵심 의약품 등 전략적으로 중요한 품

목의 자국 생산을 늘리는 데 목표를 두는 한편, 중국의 보조금 정책, 기술 이전 요구
등을 불공정 정책(또는 행위)으로 간주하며 개선을 요구하고 있다. 반면 중국은 핵심 품
목의 자립화 및 외부 의존도 축소를 추진하는 한편, 미국 측 요구의 경우 중국 체

제의 특성상 받아들일 가능성이 낮다.

46) 지난 6.12일 미 상무부 산업안보부 차관은 하원 외교위 청문회에서 ｢미국은 고사양 AI 칩에 대한 수출 통제를 
강력히 유지하고 있으며, 이를 계속 간직할 것｣이라고 언급하였다.
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12. 상기 내용 등을 종합적으로 고려해 볼 때, 미국의 對중국 관세율은 올해 말까지 

대체로 현 수준에서 유지될 것으로 전망된다. 현재로서는 미·중 무역협상의 향방과

관련된 불확실성이 높은 상황이나, 대다수 중국 현지 이코노미스트들은 현 수준의

대중 관세율이 대체로 연말까지 유지될 것으로 예상하고 있다. 그리고 6월 런던 협상 
직후 H. Lutnick 美 상무장관이 언론 인터뷰(6.11일, CNBC)에서 중국산 제품에 부과된
관세가 추후 변경되지 않을 것이라고 언급한 점도 이러한 전망을 뒷받침한다. 

13. 다만, 중국의 주력 수출품목의 경우 관세 이외에도 여러 가지 대외 변수에 영향을 

받고 있는 만큼, 올해 하반기 중국 수출은 불안정한 흐름을 나타낼 가능성이 높다. 
중국의 대미 수출 품목을 살펴보면, 기계류·컴퓨터(26.0%, 이하 2024년 기준), 전자기기·
휴대폰(15.9%), 자동차·자동차부품(6.0%)이 전체 수출의 절반을 차지하고 있다. 이들 품목은 
미국의 재고 동향, 기업 간 경쟁 심화 등과 같은 산업별 고유 요인뿐만 아니라, 글로벌 
물류 여건 변화 등 공통 요인에도 민감하게 반응한다는 점에 주목할 필요가 있다. 

중국의 주력 수출품목인 기계류, 전기전자 제품의 대미 의존도 상당

[그림 2.9] 중국의 3대 주력 수출 품목 및 교역상대국별 수출액1)

<기계류·컴퓨터> <전자기기·휴대폰> <자동차(부품 포함)>

  주: 1) HS 코드로는 각각 HS85, HS84, HS87 기준, 
     2) 국가 그룹을 구분하기 위해 미국은 빨간색, 아시아 국가는 파란색, 나머지는 노란색으로 표기
자료 : 해관총서, WIND, 한국무역협회

14. 첫째, 중국의 기계류 및 가전 수출은 미국의 재고 동향에 크게 영향을 받을 것

으로 예상된다. 중국의 기계류 및 가전제품 수출은 특정 국가에 편중되어 있지는 않

으나, 대체로 對미국 비중이 높은 편이다.47) 또한 동 품목들의 수출은 미국의 재고

(도소매 및 제조업 재고 합산) 사이클에 약 2개월 가량 선행하는 등 미국 내 유통 및 생산 
동향과 밀접한 관계를 갖고 있다. 5월 협상 이후 고율 관세 적용 유예로 인해 관련

품목의 대미 수출 회복 가능성이 높아진 것으로 평가되나, 미국 내 재고가 여전히

높은 수준을 유지하고 있다는 점을 감안할 때 앞으로 수출 증가세가 지속될 것인지

여부는 다소 불명확하다.
47) 이들 품목의 대미 수출 비중은 약 14.6%(이하 2024년 기준)로 베트남(5.2%), 한국(4.2%) 등에 비해 높다. 
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좀더 구체적으로 살펴보면, 현재 미국의 제조업 부문은 여전히 높은 재고 수준을 유

지하고 있으며48), 도소매 부문에서도 재고 조정 속도가 다소 느린 편이다. 이에 따라

향후 미국 유통업체들의 재고 보충 속도, 제조업 부문의 재고 소진 여부 등이 올해

하반기 중국의 기계류 및 가전 수출 흐름을 좌우하는 핵심 변수로 작용할 전망이다. 
특히 미국 내 소비 수요 회복과 함께, 기업들이 선제적 발주를 통해 재고를 얼마나 
확보할지도 중국의 대미 수출 전망에 있어 관건이 될 것으로 보인다.

中 대미 전기전자 수출은 美 재고를 약 2개월 선행. 美 재고 조정 속도는 다소 느린 상황

[그림 2.10] 미국 재고1) 및 중국의 대미 전기전자2) 수출  [그림 2.11] 미국의 재고-판매 비율1)

  주: 1) 소매+도매+제조업 재고 합산 기준
      2) HS 84 및 HS 85 합산 기준
자료 : St. Louis FRB, 중국 국가통계국

  주: 1) 1개월 매출 대비 재고 보유 개월 수
자료 : St. Louis FRB

15. 둘째, 자동차의 경우 중국 업계는 글로벌 시장의 치열한 경쟁을 뚫고 해외점유율을 
확대해야 하는 과제에 직면해 있다. 그간 BYD 등 중국 완성차 업체들은 내수시장을

기반으로 급성장하며 중국내 완성차 제조사로 부상했으나, 중국 외 지역에서는 여전히

판매 실적이 경쟁사에 비해 미흡한 수준이다. 예컨대, 2024년 BYD는 전 세계적으로 450
만대를판매하며토요타(1,010만대), 폭스바겐(860만대), 현대차그룹(690만대) 등에이어글로벌
판매 순위 7위를 기록했으나, 이 중 약 430만대가 중국 내에서 판매되는 등 내수 시장에

대한 의존도가 매우 높다. 그러나 최근 중국 내수시장은 수요 정체, 생산능력 과잉, 
가격 경쟁 심화 등으로 구조적 한계에 직면49)해 있는 데다, 원가 이하의 덤핑과 이에 따른 
품질 저하, 부품사 단가 인하 압박, 일부 딜러의 도산 사례 등 자동차 산업 전반에 걸쳐 
리스크가 확산되고 있다.50) 이러한 내수 부진으로 인해 중국 자동차 업체들이 수출

확대를 통한 활로 모색에 주력할 수밖에 없는 상황임을 감안할 때, 향후 글로벌 시

장에서의 경쟁 심화는 불가피할 것으로 전망된다. 
48) 최근 미국의 제조업 부문에서 재고가 높은 수준을 유지하고 있는 것은 ① 팬데믹 이후 조기 물량 확보 전략에 

따른 후속 효과, ② 경기 둔화에 따른 수요 약세, ③ 미·중 통상 불확실성에 대비한 선제적 비축 수요 등이 
복합적으로 작용한 결과로 분석된다.

49) 중국 자동차 업체 중 하나인 Xpeng의 CEO는 ｢2025~2027년은 자동차 산업의 숙청기(shakeout) 단계가 될 것｣
이라며, 2024년부터 중국 자동차 생산능력은 실제 수요를 크게 초과하고 있어 과잉공급(overcapacity) 구조가 
심화되고 있다고 언급하였다.(25.1.9일, Wall Street Journal). 중국 공신부와 상무부도 2025년 상반기 동안 자동차 
산업의 과도한 경쟁과 재고·공급 과잉을 우려하며, 가격전쟁 중단을 촉구한 것으로 전해진다.(5.31일, Reuters)

50) 중국 당국은 완성차 업체를 대상으로 협력사에 대한 대금 결제 기한을 60일 이내로 단축할 것을 지시했으나, 
높은 부채비율을 감안할 때 실제 이행에는 한계가 있는 것으로 보인다. 
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16. 셋째, 글로벌 물류 여건의 불안정성은 중국의 산업 전반에 공통적인 부담 요인

으로 작용할 것으로 예상된다. 5월 제네바 협상 이후 미국의 수입수요가 급격히 증가
하면서, 미–중 항로에서 컨테이너선 수급 불균형이 심화된 가운데, 상하이·칭다오·
닝보 등 주요 항만에서 일시적인 물류 병목 현상도 나타났다. 이는 지난해 말부터

해운사들이 미·중 갈등 및 홍해 사태에 대응하여 선복 공급을 선제적으로 축소한

데에도 일부 기인한 것으로 판단된다.51) 또한 협상 타결 이후 급증한 수요에 비해

선박 투입이 지연되면서 컨테이너 예약 물량이 기대만큼 빠르게 늘지 못하는 흐름도 
관측되고 있다. 다만 6월 들어 일부 노선의 해상 운임이 조정세로 전환된 것은 기

술적 반작용으로 해석되며, 물류 환경의 근본적 불확실성이 해소된 것은 아니라는

평가가 지배적이다. 이에 더해, 최근 중동 지역의 지정학적 긴장 고조로 해운 운임이 
재차 상승할 가능성도 제기되고 있다. 따라서 향후 중국의 수출 흐름은 단순한 글

로벌 수요 회복뿐 아니라, 글로벌 해운 네트워크의 복원 속도, 선복 공급 확대 여부, 
운임의 안정성 등 물류 요인에 크게 좌우될 것으로 보인다. 특히 주요 항만의 적체

해소 시점과 중동 정세에 따른 해상 운임의 변동성은 단기적으로 수출 회복의 제약

요인으로 작용할 것으로 예상되며, 향후에도 이러한 물류 여건의 불안정성은 중국내 
산업 全부문에 걸쳐 구조적인 부담으로 작용할 가능성이 높다.

중국 완성차 업체들은 내수시장을 중심으로 괄목할 만한 성장세

[그림 2.12] 글로벌 상위 10개사 완성차 판매량1)  [그림 2.13] 중국發·미국向 컨테이너 예약물량1)

  주: 1) 중국 업체로는 BYD, Geely가 포함
자료 : Marklines

  주: 1) 1 TEU(Twenty-foot Equivalent Unit) = 20ft 컨테이너 1개
자료 : VISION

51) 글로벌 물류·공급망 관리 기업인 Flexport에 따르면, 5월 초순까지만 해도 주요 해운동맹들은 아시아–미주 
정기 노선 약 10개를 일시 중단한 것으로 파악되었다. 한편 덴마크 해운사인 Maersk는 미·중 항로의 공급을 
한때 20~30% 수준까지 줄였다가, 제네바 협상 직후 일부 노선을 복원하기 시작했으나, 여전히 과거의 공급 
수준에는 미치지 못하고 있다. 또한 독일 해운사인 Hapag‑Lloyd는 중형 선박 대신 소형 선박을 투입하는 방식
으로 대응하다가, 최근 수요 회복 조짐에 따라 선박 규모를 다시 확대하고 있는 것으로 알려졌다.
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종합 평가 및 시사점

17. 향후 미 · 중 무역관계는 일방적인 긴장 국면보다는 대립과 협상이 교차하는 관

리된 경쟁 구도로 전개될 것으로 보는 견해가 우세하다. 특히 희토류와 반도체 등

전략자산 분야에서의 양국의 상호 보완적 구조를 감안할 때, 일정 수준 내에서 협상 
가능성은 지속적으로 유지될 것으로 보인다.

18. 이러한 상황에서 25.5월 이후의 미 · 중 무역협상 재개에 따른 고율 관세 유예 

등은 하반기 중국 수출에 호재로 작용할 것으로 평가된다.

19. 다만 미 · 중 갈등의 구조적 지속성이 이어지고 있는 데다, 주력 수출 품목별로 

상이한 대외 리스크에 노출되어 있는 만큼, 올해 하반기 중국의 전체 수출 흐름은 

증가와 조정을 반복하는 불안정한 양상을 나타낼 가능성이 높다. 구체적으로 살펴보면, 
주력 수출품목인 기계류, 전자기기, 자동차 등은 미국의 재고 동향 및 업계 내 경쟁

(이상 산업별 고유요인), 글로벌 물류 여건(업계 공통요인) 등에 크게 영향을 받을 것으
로 예상되는데, 동 요인들 모두 단기간 내에 개선이 어려운 만큼, 하반기 중국 수출

흐름에 제약 요인으로 작용할 전망이다. 아울러 중국 자동차 업계는 내수 둔화, 과
도한 가격경쟁 등에 따른 수익성 악화를 만회하기 위해 수출 확대 전략을 택할 가

능성이 크다. 따라서 앞으로 주요 경쟁업체인 우리 기업들과의 시장점유율 경쟁은

불가피할 전망이다.
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3. 금리 시장화 추진에 따른 통화정책 수단의 변화 
   : 역RP 7일물 금리로 정책금리 일원화

금리 시장화 추진과정에서 MLF의 위상 변화

1. 인민은행은 1990년대 후반부터 시장 메커니즘에 의해 금리가 결정되는 ‘금리 시

장화’를 점진적으로 추진해왔다. 본격적인 `시장 중심의 금리 체계' 구축을 위해 2013년 
7월 대출우대금리(Loan Prime Rate, 이하 `LPR')를 도입52)하고 2015년 10월 사실상 기준
금리 역할을 해왔던 예대금리(存貸款基準利率)를 폐지하였다. 이에 따라 금융기관은

LPR을 참고하여 자율적으로 대출금리를 결정할 수 있게 되었다. 그러나 그동안 인민
은행이 고시하는 예대금리 하에서 안정적으로 순이자마진을 누리던 금융기관들이

LPR 도입으로 대출금리 설정이 유연해지면서, 중소형은행을 중심으로 수익성이 악

화될 위험에 놓이게 되었다. 이에 인민은행은 금융기관의 자금조달 비용을 안정화

할 목적으로 2014년 9월 중기유동성지원창구(Medium term Lending Facility, 이하
`MLF')를 도입하여 저리의 중단기 자금을 공급하였다. MLF는 원래 다양한 만기 구조
(3･6･12개월)의 유동성을 제공하는 통화정책 보조수단으로 설계되었는데, 이후 2017년 
6월부터 1년물로 통합되면서 양적 통화정책 수단으로의 역할을 맡게 되었다. 

2. 이와 더불어 인민은행은 국유은행 중심의 금융시스템을 통한 정부 통제력도 유

지할 필요가 있다는 판단 하에 2019년 8월부터 LPR 제도를 개편하여 운영하였다.53) 
MLF를 매월 중순(15일 전후) 1회 실시하여 운영의 투명성, 규칙성, 예측가능성 등을
높이는 한편, 단기자금시장에서 대출시장으로의 금리 전달경로가 원활히 작동될 수

있도록 노력하였다. 단기 정책금리 역할은 공개시장 7일물 역환매조건부채권(이하 `역RP') 
금리가 맡고, 중기 정책금리 역할은 1년물 MLF 금리가 수행하게 되었다. 인민은행은 
MLF 운용을 통해 간접적으로 LPR을 통제할 수 있게 됨으로써 LPR도 자연스럽게

정책금리의 특성을 지니게 되었다. MLF 잔액은 2019년 3.7조위안에서 2024년 7.3조
위안으로 증가하였으며, 이는 인민은행 총자산의 약 15%를 차지하는 수준이다. 

52) 기존 은행 대출금리의 하한선을 폐지하고, 10개 주요 은행이 제출한 금리의 평균값으로 LPR을 산출하는 방
식으로 시장 메커니즘을 도입하였으나, 중앙은행이 창구지도하는 예대금리에 묶여 있어 사실상의 시장화는 
아직 미흡한 수준이다.

53) LPR은 객관적 기준이 되는 MLF 금리에 은행 가산금리를 더해 형성되는데, 가산폭은 각 은행의 자금 비용, 
시장 수급, 리스크 프리미엄 등에 따라 결정되면서, 중앙은행의 간접 조정 하에 시장 수급을 반영하는 은행 
대출금리의 기준금리 역할을 맡고 있다.
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3. 인민은행이 금리 시장화 개혁을 지속적으로 추진하는 과정에서 정책금리→ 시장

금리 → 대출금리로의 통화정책 전달경로를 갖추었으나, 정책금리 종류가 다양하고 

다른 통화정책 수단 간 금리 관계도 복잡하여 정책 신호가 희석되는 문제가 야기되

었다. 특히 MLF 금리와 채권시장 금리간 괴리가 빈번히 발생함에 따라 2024년 7월
단일 정책금리로서 공개시장 7일물 역RP 금리의 지위를 명확히 하였다54). 동시에
MLF 운영을 LPR 발표 시기(매월 20일) 이후로 늦춤으로써 LPR과 MLF 금리의 연결고
리를 차단하고, LPR이 7일물 역RP 금리를 반영하도록 유도하는 등 MLF의 정책적

색채를 약화시켰다. 또한 같은 해 9월부터는 금융기관에 중장기 유동성을 공급하는

도구로서 MLF의 역할을 명확히 재정립하는 한편, 입찰방식도 수량 입찰에서 금리

입찰Dutch Auction로 전환하고 최고·최저 입찰 금리 및 낙찰 금리를 공개하여 MLF의
정책금리 성격을 지속적으로 줄여나갔다. 나아가 금년 3월부터는 MLF 운영을 단일

가격 낙찰에서 복수 가격 낙찰American Auction로 전환하는 등 통일된 낙찰금리 제도가

폐지되면서 MLF 금리는 정책금리 기능을 완전히 상실하고 유동성 공급 도구로 회

귀하였다. 결과적으로 입찰금리가 금융기관의 수요에 따라 결정되면서 대출금리 산

정에 있어 금융기관의 자율적 가격 결정 능력을 높이는 한편, 인민은행은 금융기관의

유동성 상황을 적시에 파악할 수 있게 되었다.
주요 정책금리 지속적 하락

 [그림 3.1] 주요 정책금리 추이 [그림 3.2] MLF 공급 및 누적 잔액

    자료 : WIND     자료 : WIND

4. 정책금리를 7일물 역RP 금리로 단일화하고 LPR이 역RP 금리를 반영하여 시장에서 

결정되도록 조치하였음에도 불구하고 인민은행이 여전히 매월 LPR 금리를 별도 발표

하는 등 정책금리의 실질적인 단일화에는 한계가 있다. 중국 금융당국이 여전히 금융
시스템의 안정성을 최우선적으로 고려하고 있어, LPR이 완전히 시장에 맡겨질 가능성

은 현재로서는 낮은 상황이다. 
54) 2024.6월 루자쭈이 금융포럼에서 인민은행 판공셩(潘功胜) 총재는 7일물 역RP 금리를 단일 기준금리로 설정

하는 계획을 발표하였는데, 이러한 조치는 중국의 금리 시장화 개혁을 가속화하는 가운데 기존의 다원화된 
정책금리 체계를 간소화하고 통화정책의 명확성과 투명성을 높이는 데 기여할 것으로 평가된다.
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인민은행의 통화정책 수단 관련 향후 전망

5. 향후 금리 시장화 추진이 진전될 경우 LPR의 정책금리 역할은 점차 약화될 것으로 

예상된다. 채권시장의 발전 속도 등을 감안하여 `은행의 자율적 가산금리 결정 권한'을 
점진적으로 확대하는 방향으로 개편이 진행될 것으로 예상된다. 이 경우 LPR이 7일물 
역RP 금리에 시장금리(채권수익률, SHIBOR 등)를 감안하여 결정됨으로써 은행의 자금
조달 비용이 더욱 투명하게 반영되는 등 대출금리의 시장화가 자리잡게 될 전망이다.

6. 인민은행은 정책금리를 7일물 역RP 금리로 실질적으로 일원화할 계획이다. 우선
인민은행은 Fed(연방기금금리), ECB(수신금리), BOJ(무담보 콜금리) 등과 같이 단일 정책
금리 체계를 도입하여 통화정책 체계의 국제적 정합성을 마련할 계획이다. 이러한 단일 
정책 금리 체계를 통해 역RP 7일물 금리 → 시장금리 → 대출금리로의 전달경로를

확립하여 통화정책 신호의 전달력을 강화하는 한편, 통화정책의 투명성과 예측가능

성도 향상시키는 효과를 기대하고 있다. 시장참가자들은 MLF 등 중장기 통화정책 수
단이 자본 유출입에 민감하여 외환시장에 불안정성을 유발55)할 수 있는데 반해, 단기
유동성 조절 수단인 7일물 역RP는 환율에 미치는 영향이 낮으므로 인민은행이 이를
통해 시중 유동성을 보다 적절히 조절할 수 있을 것으로 판단된다. 더불어 단기 금

리의 안정성을 확보하고, 시장의 기대에 보다 신속하게 대응하는 한편, 외부 충격에도 
비교적 덜 영향을 받을 것으로 예상됨에 따라 외환시장 안정화를 도모하는 데에도

유리할 것으로 평가하고 있다.

인민은행은 7일물 역RP 금리를 정책금리로 일원화할 계획

[그림 3.3] 2019.8월 이후 통화정책 금리 파급경로  [그림 1.4] 2024.7월 이후 통화정책 금리 파급경로

    자료 : 인민은행     자료 :  인민은행

55) 자본유출입은 중장기 수익률에 민감하게 반응하는데, 중기 유동성 자금인 MLF는 단기 조절 수단(역RP)에 비
해 외환시장에 미치는 영향(MLF 확대 → 국내 금리 하락 → 자본 유출 확대 → 통화 가치 하락 → 환율 
변동성 증가)이 큰 것으로 알려져 있다.
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7. 다만 정책금리 일원화에 있어 다음의 리스크 요인도 유의할 필요가 있다. 은행시
스템의 경직성으로 중국 금융기관들의 정책금리에 대한 의존도가 여전히 높기 때문에, 
갑작스러운 금리 시장화는 금융 불안정으로 이어질 수 있다. 또한 중국의 채권시장은 
미국 등 선진국과 비교할 때 자유화 정도가 높지 않으므로 시장금리가 정책금리를

효과적으로 반영하지 못할 수 있다. 한편 완전한 금리 자유화는 당과 국무원(정부)의
통제력을 약화시킬 수 있다는 내부의 우려를 인민은행이 어떻게 불식시킬 수 있을

지도 관건이다.


