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중국: 디플레이션에서 탈출하기?

중국에 디플레이션 압력이 높아지고 있다. 코로나 기저 효과가 소멸된 상태에서 작년과 같은 경제 성장 목표를

달성하기에는 쉽지 않아 보인다. 중국은 디플레 압박에서 탈출하기 위해 1) 초장기 특별국채, 2) 대규모 설비

교체 및소비재 이구환신 정책을 꺼내 들었다.

숨겨진 부채 리스크를 조정해야하는 지방정부 대신 중앙정부가 나서 경기를 부양할 예정이며 초장기 특별국채

를통해 국가 전략 신흥 산업에 투자해 유효 수요를 늘리고 투자를 확대할 계획이다. 단기적으로 경기를급격하

게 부양하지는 못해도 유효 수요 확대, 전략적 신흥 산업 투자 효율 제고에는 긍정적인 효과가 있을 것으로 기

대한다.

최우선 과제에서는 밀렸지만 올해 내수 촉진을 위해 중국 당국은 다시 교체카드를 꺼내 들었다. 구체적인 지원

규모는 발표되지 않았지만 재정 지원, 세수 혜택, 금융 지원 강화 방식이 활용될 전망이다. 설비 교체에 따라 장

비제조업이 가장 먼저 수혜를 볼 것으로예상하며 자동차, 가전은 친환경화, 스마트화에 교체수요가 집중되어

각분야의 선두 기업의 수혜를 예상한다.

부동산은 각종 자금 지원정책과 구매제한 정책, PSL 프로그램도 재개했지만 규모나 사용범위가 제한적이기 때

문에 정책 효과도 제한적일 전망이다. 구조적 부진에서 벗어나기 위한 구조조정이 지속될 전망이다. 그래도 부

동산 의존도 축소에 따라 경제 전반에 미치는 악영향은 점차 축소될 것으로 기대한다.

현재 중국증시는 디플레 압력으로 인해 채권 대비 증시의 매력이 크지 않다. 매력이 더 부각되려면 부양규모가

더 강해지거나 정책의 지속성이 높아져야 한다. 증시가 정체 국면이더라도 TMT, 장비/자동차/가전, 국유기업

등정책 수혜주는 상대적 강세를 지속할 것으로 전망된다.

Executive
Summary

by 백은비
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초장기 특별국채의 등장

과거와는다른중앙정부가주도하는경기부양

장기증시추이는국채발행규모,정책의지속성, 경기지속개선이중요
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2024 양회: 예상했던만큼

예상에 부합했던 ’24년 경제 성장 목표

 양회에서 공개된 ’24년경제 성장 목표는 대체로 ’23년과유사, 신규 고용, 재정적자, 특수채 목표만 소폭 상향 조정

 올해는 신(新)중국 수립 75주년이자 14차 5개년계획(’21년~‘25년)의목표를 달성해야 하는 중요한 시점

 그러나 올해는 코로나 기저효과가 사라지기 때문에 경제 성장 목표 달성이 쉽지 않아 보임

2024 양회 정부업무보고 주요 단어 수 비교

높이 *너비 : 6cm * 20cm

자료: 정부업무보고, 유진투자증권

2024 경제성장 목표

자료: 정부업무보고, 유진투자증권

0

20

40

60

80

100

120

140

160

발
전

경
제

정
책

기
업

개
혁

시
장

혁
신

고
용

안
전

기
술

민
생

개
방

리
스
크

고
품
질

2023년
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(개) 2023년 2024년

GDP 성장률 5% 내외 5% 내외

CPI 3% 내외 3% 내외

소득 증가율 경제성장률과동일 경제성장률과동일

신규 고용 1200만명 내외 1200만명 이상

실업률 5.5% 내외 5.5% 내외

재정적자 3.88조 위안 4.06조 위안

적자율 3% 3%

특수채 3.8조 위안 3.9조 위안

M2, TSF 명목성장률수준 명목성장률수준
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‘24년에도 유지되는확장재정

초장기 특별국채의 출현

 작년 말 1조 위안의 추경으로 ’23년 실질 재정적자율은 3.8%로 목표치인 3%를 넘어섬, 올

해도 3%를초과하는 목표를 예상했으나 기존의 3%를유지

 대신 초장기 특별국채를 올해부터 수년간 연속해서 발행할 예정, 올해는 우선 1조위안 발행

 일반 공공예산 지출을 덜 늘리는 대신 초장기 특별국채를 선택한 이유는 지방정부의 부채 구

조조정을 위한 조치.

 특별국채는 중앙정부의 부채로 인식되며 이를 통해 조달한 자금은 국가 중대 전략 산업에만

사용할 수 있기 때문에 정부의 질적 성장과 투자 효율 제고, 내수 촉진, 물가 상승 등 다양한 효

과를 기대할 수 있음

2024년 특수채 3.9조 위안(+0.1조 yoy)

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: CEIC, 유진투자증권

중앙정부 재정적자비중 소폭 상승

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: CEIC, 유진투자증권

2024년 확장 재정 유지

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: CEIC, 유진투자증권
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2024년 재정적자율 3% 유지

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: CEIC,유진투자증권
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중앙정부가주도하는확장재정

지방정부는 부채 조정 작업에 집중

 그동안 경기 부양을 위한 지출은 지방정부가 주도, 이에 따라 지방정부의

부채 비율은 중앙정부보다 가파르게 상승

 지방정부의 숨겨진 부채를 정상화하고 구조조정을 진행하기 위해 올해는

중앙정부가 경기 부양을 주도할 전망

 중국 국가통계국 기준 GDP대비 정부부채는 53.8%이지만 숨겨진 부채

를포함한 추정치는 IMF기준 77.1%

 그래도 글로벌 22위수준으로 부양 여력이 있음

IMF 기준 중국 GDP대비 정부부채 77.1%

자료: IMF, 유진투자증권

중국 정부 부채비율은 글로벌 22위 수준

자료: IMF, 유진투자증권

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Japan 229.5 233.3 228.3 232.4 231.3 232.4 236.4 258.7 255.4 261.3

Greece 178.8 181.8 179.1 183.7 183.2 190.7 185.5 212.4 200.7 177.4

Venezuela 85.4 84.9 129.8 138.4 133.6 174.6 205.1 327.7 250.6 157.8

Italy 132.5 135.4 135.3 134.8 134.2 134.4 134.1 154.9 149.9 144.4

United States 104.5 104.5 105.1 107.2 106.2 107.4 108.7 133.5 126.4 121.4

Portugal 131.4 132.9 131.2 131.5 126.1 121.5 116.6 134.9 125.4 116.0

Spain 100.5 105.1 103.3 102.7 101.8 100.4 98.2 120.4 118.4 112.0

France 93.4 94.9 95.6 98.0 98.1 97.8 97.4 115.1 113.0 111.7

Canada 87.6 85.5 92.0 92.4 90.9 90.8 90.2 118.9 115.1 106.6

Belgium 105.5 107.0 105.2 105.0 102.0 99.9 97.6 112.0 109.2 105.3

United Kingdom 85.3 87.1 87.7 87.5 86.6 86.1 85.5 105.6 105.9 101.4

Egypt 79.8 80.9 83.8 91.6 97.8 87.9 80.1 86.2 89.9 88.5

Mauritius 58.3 60.7 65.2 64.8 63.9 65.0 75.6 96.3 97.1 87.0

Saint Vincent and the Grenadines 70.0 75.1 75.1 79.4 69.0 69.4 68.1 79.5 89.3 86.8

Cyprus 103.7 108.8 107.5 103.2 93.2 98.6 90.8 113.8 101.2 86.5

Brazil 59.6 61.6 71.7 77.4 82.7 84.8 87.1 96.0 90.1 85.3

India 67.7 67.1 69.0 68.9 69.7 70.4 75.0 88.5 84.7 83.1

Mongolia 49.4 56.3 65.1 95.3 102.8 90.7 79.2 97.4 79.7 82.4

Ukraine 40.5 70.3 79.3 79.5 71.6 60.4 50.5 60.5 48.8 81.7

Austria 81.0 83.8 84.4 82.5 78.6 74.1 70.6 82.9 82.3 77.8

El Salvador 63.2 65.3 67.0 68.8 70.5 70.4 71.3 89.4 82.4 77.2

China, People's Republic of 37.0 40.0 41.5 50.7 55.0 56.7 60.4 70.1 71.8 77.1

국가통계국 기준 GDP대비 중국 정부부채 53.8%(3Q23)

자료: Choice, 유진투자증권
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왜 초장기특별국채일까?

상대적으로 자유로운 심사

 특수채를 통한 프로젝트 투자는 기대수익 기준이 높아 심사에 통과하기가 어려움

 반면 초장기 특별국채를 통한 프로젝트 투자는 장기 종합 사회복지를 추구하기 때문에 심사와 발행, 사용 다방면으로 비교적 자유로운 특징이 있음

 1998년, 2007년, 2020년특별국채가 발행된 사례를 살펴보면, 10년이상의 국채로, 최근으로 올수록 지정 발보다는 공개 발행으로 진행되는 경향

 올해 발행될 특별국채는 ‘초장기’ 수식어가 붙은 만큼 최소 15년이상 만기에 집중될 것으로 보이며, 공개 발행으로 진행될 가능성이 높아 보임

특별국채와 보통국채의 차이점

자료: 국무원, 재정부, 유진투자증권

3차례 특별국채 발행 내용

자료: 국무원, 재정부, 유진투자증권

특별국채 보통국채

용도 특정분야 재정적자보완

예산관리 정부기금예산관리에해당 일반예산관리에해당

재정적자 해당없음 해당

국채잔액관리 해당 해당

발행과정 전인대상무위원회심의통과 전인대심의통과

1998년 2007년 2020년

4대은행자본금보충 중국투자공사설립 방역특별국채발행
규모 2700억위안 1.55조위안 1조위안

발행배경

바젤합의, 상업은행법
의은행자기자본비율
8% 기준을충족하기
위함

WTO 가입이후수출고성
장, 국제수지가쌍둥이흑자
를기록, 유동성과잉, 인플
레등문제발생. 유동성회
수및외환보유고관리를위
해중국투자공사를설립

코로나19 충격을상쇄
하기위해발행

발행방법 전액지정발행 지정발행+공개발행 전액공개발행

발행기한 30년: 2700억위안

10년: 6,963.78억위안
(45%)

15년: 8,538.5억위안
(55%)

10년: 1조위안

상환주체 중앙 중앙
중앙,지방

(3:7)
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장기건설국채와유사한초장기특별국채

유효 수요 확대, 신흥 산업 투자 효율 제고 기대

 이번 초장기 특별국채는 과거의 것과 조금 다름, 과거 특별 국채는 연내 발행이 완료되고 응급 상황에서 특정 문제해결을 위해 발행됨.

 그러나 이번에 발행되는 특별국채는 수년간 연속적으로 발행될 예정이며 국가 전략 산업 건설을 위해 사용된다는 점에서 장기건설국채와 더 유사함.

 중국은 역사상 연속 11년간 총 1.13조 위안 규모의 장기건설국채를 발행한 바 있음. 1998년 시작된 장기건설국채는 아시아 금융위기와 대형 홍수

재해 타격으로 인한 디플레에서 탈출하기 위해 발행됨.

 이번 초장기 특별 국채의 발행은 현 정부의 남은 임기(4년)동안 진행될 것으로 예상되며 단기적으로 급격한 경기 부양을 이끌지는 못하더라도 유효

수요 확대, 전략적 신흥 산업 투자 효율 제고에는 긍정적인 효과가 있을 것으로 기대함.

1998-2008년 장기건설국채 발행 규모

자료: 재정부, 유진투자증권

1998-2008년 장기건설국채 발행 규모

자료: 재정부, 유진투자증권
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(억위안)1998년 1999년 2000년

규모 1000억위안 1100억위안 1500억위안

발행배경
아시아금융위기및홍수
피해극복, 내수확대, 경
기부양, 디플레

경기부진, 수출및외자
감소, 소비부진, 투자둔
화, 디플레

경기회복, CPI, PPI 플
러스전환하였으나경기
회복불안정

적자
매년 500억위안씩계
상

지방에이전한자금외
적자계상

중앙적자계상

투자분야
홍수재해방지, 경작지
배수, 도로인프라, 도시
건설, 환경보호등

인프라, 기술개혁, 중대
프로젝트국산화및하
이테크산업화, 생태환
경보호등

프로젝트준공, 신규착
공프로젝트개입점차
감소
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통화완화는중립에가까울듯

충분하지 않은 완화 여력, 美가 관건

 확장 재정은 완화적인 통화정책이 수반되

어야 함

 완화적인 통화정책이 지속되고 있지만 최

근 중국의 신용은 정부가 끌어올렸고 기업

과가계의 자금 수요는 여전히 부진

 신용 확대를 위해 금리를 인하할 필요가 있

지만 위안화 절하 압박, 상업은행 NIM 하

락등이 제약 요인

 은행 NIM을 높이기 위해서는 예금 금리의

인하가 선행되어야 함. 현재 중국의 정기예

금 1년 금리와 요구불예금 금리는 각각

1.5%와 0.35%로 사상 최저 수준으로 인

하여력이 충분하지는 않음

 그래도 미국 연준의 금리 인하 시기와 속도

에 대한 불확실성이 낮아진다면 통화정책

의제약 요건도 개선될 전망

정부가 끌어올린 자금 수요

높이 *너비 : 6cm * 20cm

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

위안화 절하 압박 해소를 위해 유동성 조절

높이 *너비 : 6cm * 20cm

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

예금금리 인하 여력도 크지 않아

높이 *너비 : 6cm * 20cm

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

적정수준(1.7) 이하로 떨어진 은행 NIM

높이 *너비 : 6cm * 20cm

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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초장기특별국채의시장영향

증시 반등, 금리 상승

 앞서 진행된 3차례의 특별국채 발행 이후 경기 반등에 따라 증시도 상승하는 모습, 작년말 1조위안의 국채 추가 발행 이후에도 중국 증시는 상승함

 장기적인증시추이는 국채발행 규모와정책의 지속성, 경기개선의 지속에 따라변화함, 현재로써는 발행규모가 더증가하거나지속적인 정부 투자,

꾸준한 발행 등이 중요해 보임.

 채권 시장의 경우, 특별국채 발행으로 공급이 늘어나며 국채금리가 상승할 가능성이 있음. 특히 벌어졌던 지방국채금리와 중앙국채금리가 축소되며

지방정부의 자금조달비용 부담이 낮아질 것으로 전망됨.

특별국채 발행 이후 증시 반등

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

국채-지방국채 금리차 축소

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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02
다시 꺼내든 교체 카드

대규모설비교체와소비재이구환신

수혜는장비제조업과자동차/가전선두기업
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여전한내수부진

구조조정의 여파

 중국 GDP에서 가장 많은 비중을 차지하는 것은 소비

 ’23년기준 GDP대비소비 비중은 55%에달함

 소비 중에서도 민간 소비 비중은 ’20년 39%에서 ’23년 37%로하락

 당국의 구조조정으로 기대 심리가 위축되며 내수가 부진하고 금리/지준율

인하에도 경제 주체의 자금 수요도 부진 지속

GDP대비 민간 소비는 하락

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

유동성 부진도 지속 중

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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올해도내수진작은계속

5조 위안 규모의 대규모 설비 교체와 소비재 이구환신

 올해 정부의 최우선 과제에서 내수 촉진은 밀렸지만 당국은 대규모 설비교체와 소비재 이구환신을 추진할 계획, 추정 시장 규모는 약 5조위안

 관련 정책이 발표되었지만 재정 지원 확대, 세수 혜택, 금융 지원 최적화 등의 방식만 언급했을 뿐구체적인 지원 규모는 아직 설정되지 않음

 과거 설비 교체, 이구환신 정책을 추진했을 때 증가한 지원금 규모를 감안하면 올해 재정 지원은 설비교체/리사이클 분야에서 1,000억 위안, 자동차

및가전 이구환신에 각 300억위안 정도를 예상

구제적인 지원금 규모는 미정

자료: 국무원, 유진투자증권

2024년 중앙예산 내 투자 규모는 7,000억 위안(+200억 yoy)

자료: 재정부, 유진투자증권
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과거정책효과는?

소비 촉진, 투자 확대, 생산 효율 제고

 대규모 설비 교체 및 소비재 이구환신 정책은 소비 촉진, 투자 확대, 생산

효율 제고, 첨단화, 탄소중립 등을 추구하기 위한 정책

 설비교체는 공업을비롯해농업, 건축, 교통, 교육, 문화여행, 의료 등 7분

야에서 진행되며 정책 분야는 자동차/가전 교체, 리사이클까지 포함

 과거 교체 정책(’09년 4조 위안 정책, ’16년 공급측구조개혁)을 돌아보면,

설비 이용 수준이 40%를넘어섰으며 기업 이익도 개선되는 모습을 보임

정책 추진 이후 설비 이용/제조업 투자 반등

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

기업 매출 및 이익도 개선

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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설비 교체 정책 목표

자료: 발개위, 상무부, 유진투자증권

분야 목표

중점분야설비투자규모 2023년대비 +25% 이상

친환경 A급생산비중 대폭상승

제조업디지털 R&D 보급률 90% 초과

제조업핵심공정디지털화 75% 초과

폐자동차회수량 2023년대비 1배증가

중고차거래량 2023년대비 +45%

폐구가전회수량 2023년대비 +30%

재생소재공급비중 향상
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수요부진하지만기업체감 경기는천천히개선중

효과 제한적이지만 제조업 투자 지지 전망

 설비 교체가 지속되려면 수요 개선이 지속되어야 함

 그러나 제조업 PMI중 신규주문 지수는 작년 10월부터 5개월연속 경기위축국면에서 유지

 여전히 불안정한 수요이지만 기업 경기 지수, 5000개공업기업 경기확산지수 등심리 지표는 회복추세가 유지되고 있음

 정책 효과가 극적이지는 않아도 올해 제조업 투자상승세를 지지해줄 것으로 전망

5개월 연속 수요 부진 지속

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

기업 경기 지수 낮지만 개선 중

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

공업기업 경기확산지수도 마찬가지

자료: Choice, 유진투자증권
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장비제조업수혜전망

장비 제조업 이후엔 가공업 투자 반등 예상

 설비 교체는 장비 제조업과 첨단 산업의 투자 증가율을 견인하며 대략 2년정도 지속되는 경향이 있음

 ’16년에도 대표적인 기계장비인 금속 컷팅기와 굴삭기 판매량이 먼저 증가하는 모습을 보였고, 뒤이어 ’17년 상반기부터 장비 제조업, 첨단 산업의

투자 증가율이 반등함

 교체 수요 증가에 따라 전문 장비, 일반 장비, 운송장비, 컴퓨터 통신 장비 등이 먼저 반등하고 이어 에너지 소모가 높은 금속 가공, 섬유 등 가공업의

투자가 반등할 것으로 예상됨

장비 관련 업종의 투자 증가율

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

금속 컷팅기와 굴삭기 생산 증가율

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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장비 관련 업종별 시가총액 및 PE

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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장비관련업종 시가총액및 PE

평균 시가총액 2,740억 위안/PE 38배

 A주 346개세부 업종 중 장비 관련 업종은 총 26개,평균 시가총액은 2,740억위안, 평균 PE는 38배

 시가총액이 크고 PE가 상대적으로 낮은 장비 제조업은 의료설비, 통신네트워크 설비, 보안설비, 전문설비, 교통설비, 전력망, 송변전, 에너지 등 설비

가있음
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소비재이구환신은친환경화, 스마트화에집중

수혜는 각 분야 리딩 기업이

 ’23년중국 민용자동차 보유량은 3.4억대, 냉장고, 세탁기, 에어컨 등주요 가전제품 보유량은 30억대를 돌파, 교체 시장 규모 1조위안 추정

 ’09년자동차, 가전 이구환신 정책이 추진되었을 때자동차와 가전 판매량 급증, 당시 보조금 300억위안으로 3,420억위안의 소비를 견인

 이번 이구환신은 소비재의 친환경화, 스마트화 수준에 집중될 전망, 수혜는 각 분야 리딩 기업이 받을 가능성

자동차 판매량

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

가전 품목별 판매량

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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고용, 소득기대부진으로소비 개선도제한적

소비는 소폭 증가 예상

 가계 소비는 주로 고용 기대, 가처분소득 증가율 등에 따라 결정됨

 중국의 소비자심리지수는 저점에 머물러있고 소득 증가율은 팬데믹 이전을 하회

 이에 따라 단기 대출 수요도 부진, 단기 대출 중에서도 소비 대출은 감소

 소비 심리는 여전히 부진하지만 정부의 소비재 이구환신 등 정책 지원이 지속됨에 따라 소비 지

출은 소폭 증가에 그칠 것으로 전망

가처분소득 증가율은 팬데믹 이전 하회

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

가계 단기 대출 수요도 부진

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

단기 대출 중에서도 소비 대출 감소

자료: Choice, 유진투자증권
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03
끝나지 않은 부동산 조정

순환적부진이아닌구조적부진

그래도경제에미치는악영향은점차축소전망
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침체가지속되는부동산경기

1선 도시마저 가격 하락

 정부의 공급측 규제 완화, 수요 촉진 정책 등부양을 지속하고 있지만 부동산 지표는 아직 부진한 모습.

 구조적인 문제가 지속되면서 올해부터 1선도시마저 신규주택 가격이 하락하기 시작

 이에 따라 대표적인 1선도시인 상하이는 1/30부동산 구매 제한 정책을 완화, 쑤저우시는 구매 제한 정책을 전면 취소

부진이 지속되는 부동산 지표

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

1선 도시마저 신규 주택 가격 하락

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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힘겨운부동산개발업체의자금조달

자금 지원을 위한 화이트리스트 구성

 부동산 투자 부진이 지속되면서 중국 GDP에서 43%를차지하는 투자가 둔화. 중국 경제 전반에 하방 압력을 가함

 부동산 개발업체의 자금조달 규제가 완화되었지만 여전히 힘겨움

 이에 주건부는 1/12 <부동산 자금조달 협조 메커니즘 수립에 대한 통지>를 발표, 정상 경영을 하고 있거나, 담보물이 충분하거나, 재무 건전성이 양

호하거나, 상환 원천이 보장되는 경우 기업의 자금조달을 지원할 것을 은행에 요구

 각주요 은행은 기준에 따라 화이트리스트를 구성해 자금을 지원, 이에 따라 은행 대출을 통한 자금 조달 증가율이 소폭 반등

부동산이 끌어내린 투자

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

힘겨운 부동산 개발업체의 자금조달

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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구조적문제가지속되는중국부동산

2016년 수준에 육박하는 공실면적

 현재 중국의 부동산 경기는 2015-2016년과비슷함. 판매가 부진하고 과잉 재고가 급증함.

 올해 2월기준 공실면적은 760백만m2로 2016년고점(739백만 m2 )을 넘어섬.

 주택, 오피스, 상업용 부동산 가운데 주택 공실이 급증했기 때문

2016년 수준을 넘어선 공실면적

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

주택 공실 증가세가 두드러져

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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장기간지속된과잉공급

호적 제도 개선 필요

 중국은 가구 수 증가에 비해 준공된 주택의 증가 수가 빠른 상태가 10년이상 지속됨

 ’20년인구 수가감소세로 전환된 가운데 도시화율도 ’23년기준 66.16%로목표치인 65%를돌파, 도시화 속도도 둔화됨

 반면 호적인구 도시화율은 47.7%로상주인구 도시화율과 20%p격차가 존재

 중국 당국은 호적 제도 개선을 통해 공공주택 등수요를 자극할 예정

가구 수 대비 공급 과잉

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

도시화율은 이미 목표치(65%) 돌파, 호적 제도 개선 필요

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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PSL의 재개는부동산호황을이끌까?

2015년과 다른 2024년 PSL

 작년 12월중국 당국은 PSL 프로그램을 재개, 2015년-2018년 PSL는부동산 수요를 자극하고 재고를 감소시킴.

 당시 매년 600만 채 이상의 판자촌 개조를 목표로 진행한 PSL은 판자촌 거주민에 PSL 자금을 제공하고 새로 지어진 아파트를 구입하도록 유도함으

로써 과잉 재고를 소진하고 건설 붐을 일으킴

 그러나 그러나 이번 PSL은공공주택 건설, 도심 속 농촌 개조, 비상 인프라 건설에 사용될 예정이기 때문에 PSL의 효과는 크지 않을 전망

 또한 이번 PSL 규모는 GDP대비 0.7%,부동산 투자 대비 8%수준으로 2015년의 2%, 16%의절반 수준임

 현재 디플레 압력으로 실질 모기지 금리가 4%대의높은 수준을 유지 중이라는 점도 대출 수요를 크게 자극하지 못할 가능성

2015년 PSL 프로젝트로 모기지 증가

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

이번 PSL 규모는 2015년의 절반 수준

자료: Choice, 유진투자증권

실질 모기지금리로 인한 부담도 존재

자료: Choice, 유진투자증권

2023 2015

GDP 대비 0.7% 2%

부동산투자 대비 8% 16%
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부동산판매구조개선 중

선분양에서 후분양으로

 부동산 개발업체에 대한 리스크가 지속되면서 부동산 부양 정책에도 가계는 부동산 판매에 여전히 신중한 모습

 ‘21년기준 중국부동산 판매 중선분양 비중이 90%에달했는데 ’23년말 81%까지하락, 후분양 비준은 10%에서 19%까지상승

 개발업체들의 비즈니스 모델도 선분양에서 후분양으로 점차 전환될 것으로 예상

부동산 선부양 급감, 후분양 반등 중

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

후분양 판매는 증가세 유지

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

선분양 (90%->81%), 후분양(10%->19%)

자료: Choice, 유진투자증권
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개발업체디폴트리스크는 3Q 정점예상

정부의 자금조달 지원 효과

 부동산 개발업체의 자금조달은 판매를 통한계약금과 모기지 비중이 50%를넘어섬, 판매 감소로 인해 부동산 개발업체의 유동성 위기가 지속

 개발업체의 구조조정이 지속되는 가운데 부동산 개발업체의 신용채, 달러채 디폴트 위기는 올해 3분기를 정점으로 점차 해소될 전망

 1Q22, 1Q23부동산 기업의 채권 디폴트는 각각 27개, 30개에달했으나 정부의 지원 정책으로 올해는 18개로감소

 올해 3분기까지 부동산 기업의 신용채, 달러채는 월평균 740억위안이 만기도래 예정, 4분기부터는 월평균 360억위안으로 감소

계약금 + 모기지가 전체 50% 초과

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

판매 면적과 준공 면적의 큰 격차

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

부동산 구조조정은 지속

자료: Choice, 유진투자증권
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부동산악영향은점차축소 전망

부동산 의존도 축소는 계획대로

 부동산 경기 침체가 전체 경제 성장에 미치는 악영향은 점차 축소될 전망

 그동안의 구조조정으로 전체 고정자산투자에서 부동산이 차지하는 비중

은 ’21년 28%에서 ’23년 22%까지하락

 GDP대비 부동산 비중은 ’20년 7.2%에서 ‘23년 5.8%까지하락

고정자산투자에서 부동산 비중은 28%(’21년) -> 22%(’23년)

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

GDP대비 부동산 비중은 ‘20년 7.2% -> ‘23년 5.8%

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

GDP대비 투자 비중 43%

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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04
증시는 정체 국면

더강한부양, 지속적인부양이필요

그래도정책수혜주는상대적강세전망
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양회 이후 10 일 수익률

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

양회 이후 3개월 수익률

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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양회이후중국 증시는?

3개월 이후는 정체 국면

 양회 이후 중국 증시의 10일수익률을 살펴보면 대체로 상승하는 모습, 정부 정책의 방향성과 강도가 보다 명확해지기 때문

 그러나 3개월 수익률을 살펴보면 14년중 3번(’15년, ’16년, ’21년)만상승, 대체로 1~3%하락

 양회 이후 증시 추이는 펀더멘탈, 외부 사건, 유동성에 의해 결정
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디플레로 높은 수준에서 유지 중인 실질금리

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

채권대비 주식시장의 매력은 크지 않아

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권
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채권대비주식시장의매력은크지않아

높은 실질금리 때문

 디플레가 지속되면서 금리를 인하함에도 불구하고 중국 실질금리는 높은 수준을 유지중

 주식 위험 프리미엄(Equity Risk Premium)에명목 국채금리가 아닌 실질금리를 적용하면 ERP은 정체되어 있음, 증시도 정체 국면이 유지될 가능성

 증시 매력은 경기 부양 강도가 강해지거나 정책 지속성이 높아질 때 부각될 전망



2024년 A주로의 외국인자금 유입 지속

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권

[36]

양회 이전 외국인은 음식료 은행 등 고배당 우량주 선호

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권 *주: 3/13 기준

근래 외국인은 전기설비 제약바이오 등 정책 수혜주 선호

자료: Choice, CEIC, 유진투자증권 *주: 3/13 기준

-80

-40

0

40

80

120

160

음
식
료

은
행

전
기
설
비

자
동
차

비
은
행
금
융

가
전

비
철
금
속

유
틸
리
티

전
자

석
탄

건
축

석
유
화
학

제
약
바
이
오

교
통
운
수

방
산

미
용
케
어

농
업

부
동
산

방
직
의
류

상
업
소
매

종
합

기
초
화
학

건
자
재

철
강

사
회
서
비
스

친
환
경

통
신

경
공
업

기
계
장
비

미
디
어

컴
퓨
터

최근 1개월시가총액증분
(억위안)

-20

-10

0

10

20

30

40

50

전
기
설
비

음
식
료

제
약
바
이
오

석
탄

가
전

비
철
금
속

자
동
차

방
산

부
동
산

상
업
소
매

유
틸
리
티

기
초
화
학

비
은
행
금
융

교
통
운
수

농
업

건
자
재

방
직
의
류

석
유
화
학

친
환
경

경
공
업

사
회
서
비
스

종
합

건
축

미
용
케
어

철
강

미
디
어

은
행

기
계
장
비

통
신

전
자

컴
퓨
터

최근 5거래일시가총액증분(억위안)

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2024 2023 2016
2017 2018 2019
2020 2021 2022

(억위안)

외국인자금은유입중

’23년의 606억 위안은 이미 돌파

 작년 8월 부터 시작된 외국인 자금 이탈이 2월 들어 중국 당국의 증시 및

부동산 안정화 정책에 힘입어 다시 유입되기 시작

 양회 이전 외국인은 음식료, 은행 등 고배당 우량주를 선호

 하지만 양회에서 신품질 생산력 강화 등이 강조된 이후 전기설비, 제약바

이오, 가전 등 정책수혜주를 선호하는 모습
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양회이후 3M 수익률상위 10개 업종

2015년 (인터넷 기술 혁신)

자료: Choice, 유진투자증권

2016년 (네트워크 보안)

자료: Choice, 유진투자증권

2017년 (일대일로)

자료: Choice, 유진투자증권

2012년 (공급측구조개혁)

자료: Choice, 유진투자증권

2013년 (인터넷 기술 혁신)

자료: Choice, 유진투자증권

2014년 (판자촌 개혁)

자료: Choice, 유진투자증권

양회이후 3M 수익률

가전 6.9

음식료 3.7

비은행금융 0.8

친환경 0.5

은행 0.2

교통운수 -3.0

유틸리티 -3.1

전자 -4.2

부동산 -4.6

제약바이오 -4.6

양회이후 3M 수익률

음식료 18.3

전자 16.6

전기설비 10.5

자동차 10.4

가전 9.2

컴퓨터 8.9

비철금속 8.8

기계장비 8.0

기초화학 7.8

통신 7.2

양회이후 3M 수익률

컴퓨터 112.9

경공업 104.4

방직의류 99.2

기계설비 97.8

전기설비 93.8

미디어 93.5

통신 93.5

전자 89.2

방산 87.9

사회서비스 84.2

양회이후 3M 수익률

부동산 7.9

자동차 6.2

건자재 3.2

은행 3.0

석탄 0.7

건축 0.4

비은행금융 -0.2

가전 -1.5

통신 -1.8

전자 -2.1

양회이후 3M 수익률

미디어 26.4

전자 19.9

컴퓨터 15.7

통신 12.8

친환경 12.5

전기설비 9.3

제약바이오 9.0

가전 6.2

자동차 6.2

유틸리티 5.5

양회이후 3M 수익률

비은행금융 8.8

음식료 7.4

부동산 6.3

사회서비스 4.2

비철금속 3.2

건축 2.9

미용케어 2.8

제약바이오 1.4

기계설비 -1.0

친환경 -1.2
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양회이후 3M 수익률상위 10개 업종

2021년 (탄소중립 속도조절)

자료: Choice, 유진투자증권

2022년 (기술 혁신)

자료: Choice, 유진투자증권

2023년 (AI 붐)

자료: Choice, 유진투자증권

2018년 (의료개혁)

자료: Choice, 유진투자증권

2019년 (가전 농촌 보급)

자료: Choice, 유진투자증권

2020년 (코로나 소비 촉진)

자료: Choice, 유진투자증권

양회이후 3M 수익률

미디어 28.5

통신 10.5

컴퓨터 4.4

유틸리티 3.1

전자 0.2

건축 0.2

은행 -0.8

석유화학 -1.4

비은행금융 -3.3

가전 -5.4

양회이후 3M 수익률

석탄 9.7

자동차 -0.2

미용케어 -1.5

교통운수 -4.1

건축 -4.9

석유화학 -6.3

건자재 -7.1

음식료 -7.4

유틸리티 -7.8

부동산 -8.0

양회이후 3M 수익률

미용케어 22.6

석탄 19.6

음식료 13.0

종합 13.0

철강 11.5

방직의류 10.5

제약바이오 9.4

유틸리티 6.4

상업무역 5.5

비철금속 4.8

양회이후 3M 수익률

미용케어 26.0

음식료 22.1

사회서비스 17.0

상업무역 15.0

제약바이오 11.4

농업 2.9

교통운수 0.6

건자재 0.3

가전 -0.3

전기설비 -0.7

양회이후 3M 수익률

농업 18.0

음식료 14.6

가전 4.5

사회서비스 2.6

교통운수 0.6

건자재 0.5

종합 -0.3

제약바이오 -0.7

방산 -0.8

미용케어 -1.2

양회이후 3M 수익률

미용케어 17.0

제약바이오 13.8

사회서비스 8.9

음식료 6.9

상업무역 2.0

컴퓨터 1.1

농업 0.8

석유화학 -0.1

방직의류 -1.7

기초화학 -4.6
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TMT (Tech, Media, Telecom)

정부가 밀어주는 산업

 AI붐으로 2023년에도통신, 미디어, 컴퓨터, 전자 등 업종이 큰 관심을 받음

 올해 양회에서도 중국은 신품질 생산력 증대를 위해 혁신 산업 발전을 최우선 과제로 지정, AI액션플랜이 추진될 예정

 2012년, 2015년인터넷+ 기술 혁신이 양회에서 언급되었을 때 관련 업종이 강세

 올해도 TMT업종에 대한 관심은 유효

중국 AI 시장 규모

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: ASKCI, 유진투자증권

중국 저공경제 시장규모

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: ASKCI, 유진투자증권

중국 로봇 시장규모

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: ASKCI, 유진투자증권
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장비제조/자동차/가전

대내외 자동차 소비

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

대내외 가전 소비

자료: Choice, 유진투자증권

기계 장비 생산량

높이 *너비 : 6cm * 7.5cm

자료: Choice, 유진투자증권

내수 촉진 정책 수혜

 대규모 설비 교체 및 소비재 이구환신 정책 추진에 따라관련 산업의 수혜 예상

 2009년설비 교체 작업 이후 3년간관련 장비 산업의 생산량과 이익이 큰폭 증가한 바 있음

 자동차, 가전교체는 친환경화, 스마트화에 집중될 전망, 각업계의 선두 기업의 수혜 기대
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업종별 PE

자료: Choice, 유진투자증권
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저밸류고배당국유기업

중국도 밸류업에 집중

 중국 국유기업은 저밸류, 고배당의 특징이 있음

 최근 중국 또한 시가총액 기준을 국유기업 평가 기준에 편입함

 향후 중국 국유기업은 더 적극적으로 주주 환원에 집중하고 기업

발전을 위해 노력할 전망

24E PER 25E PER 26E PER

은행 4.8 4.5 4.3

건축 5.5 4.9 10.5

부동산 8.2 7.2 8.9

석탄 9.2 8.8 10.2

석유화학 10.0 9.2 8.8

교통운수 10.9 9.3 9.4

친환경 11.2 9.4 7.8

비은행금융 11.5 10.0 6.7

가전 11.8 10.5 11.4

철강 12.0 10.4 11.1

건자재 12.3 10.0 9.3

기초화학 12.6 9.9 7.7

유틸리티 13.2 11.6 8.0

전기설비 13.3 10.5 11.9

경공업 13.9 11.6 12.5

비철금속 13.9 11.7 11.1

방직의류 14.0 11.9 9.4

상업무역 15.8 13.2 10.7

자동차 16.7 13.0 11.3

기계설비 16.8 13.3 11.0

통신 17.1 15.3 13.4

농업 18.3 11.4 23.7

종합 18.7 14.3 0.0

미디어 19.0 16.2 25.1

음식료 20.4 17.4 12.5

사회서비스 21.1 16.8 18.5

미용케어 21.2 17.2 16.9

제약바이오 22.2 17.9 12.4

전자 27.8 20.5 16.3

방산 27.9 21.3 17.1

컴퓨터 30.9 23.5 31.6
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Compliance Notice

당사는자료작성일기준으로지난3개월간해당종목에대해서유가증권발행에참여한적이없습니다.당사는본자료발간일을기준으로해당종목의주식을1%이상보유하고있지않습니다.당사는동자료를기관투자가또는제3자에게사전제공한사실이없습니다.조사

분석담당자는자료작성일현재동종목과관련하여재산적이해관계가없습니다.동자료에게재된내용들은조사분석담당자본인의의견을정확하게반영하고있으며,외부의부당한압력이나간섭없이작성되었음을확인합니다.동자료는당사의제작물로서모든저작권은

당사에게있습니다.동자료는당사의동의없이어떠한경우에도어떠한형태로든복제,배포,전송,변형,대여할수없습니다.동자료에수록된내용은당사리서치센터가신뢰할만한자료및정보로부터얻어진것이나,당사는그정확성이나완전성을보장할수없습니다. .따

라서어떠한경우에도자료는고객의주식투자의결과에대한법적책임소재에대한증빙자료로사용될수없습니다


