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1. 過去最高を大きく更新した24年インバウンド

2024年、流行語大賞に「インバウン丼」がノミネートされるな

ど社会的に大きな話題となったインバウンド。2024年の結果

は、過去最高を大きく更新する記録的な年となった。

結果を確認すると、2024年のインバウンド消費額は8.1兆円

と、2023年（5.1兆円）を大きく上回る過去最高を更新した。内

訳をみると、訪日外客数は約3687万人と、2019年（3188万

人）を超えて過去最高を更新した。一人当たり消費単価も

22.7万円と、コロナ禍（2020～23年）を除けば、2015年（17.6

万円）を超える高水準となった。

統計上、インバウンドはサービスの輸出と記録される。図表

1の通り、インバウンド消費額の規模は、主要輸出品目の輸

出額と比較すると、自動車に次ぐ高額だ。インバウンドは今

や日本には欠かせない輸出産業になったと言える。

2. 2024年インバウンドの押し上げの大半は円安

それではインバウンド消費を押し上げた要因は何か。拙著

前レポート（「円安で沸騰するインバウンドを抑制する3つのリスク」☞レ

ポートリンク）の方法を用いて、下記式のように要因分解した。

インバウンド消費額

＝一回旅行当たり消費単価(*)×訪日外客数

(*)＝平均宿泊日数 × 消費者物価指数（帰属家賃除く） × 

インバウンド版名目実効為替レート × 為替・物価調整後消

費単価（一泊当たり外国通貨建て実質消費単価に相当）

筆者が独自に試算するインバウンド版名目実効為替レート

は、インバウンド消費額が取得可能な20カ国・地域の対円

の為替レートを、2019年のインバウンド消費額の各国・地域

のシェアをウェイトにして加重平均した。なお、算出したイン

バウンド消費版名目実効為替レートは、2023年を基準に変

更しても、その推移は近似する。また、BISの算出する名目

実効為替レートを用いても、分析の大意に変わりはない。

図表2の通り、インバウンド消費の押し上げ効果のうち、半

分は円安要因だ。国内の物価上昇と合わせれば、インバウ

ンド消費の増額分のうち、実に70％は価格効果による押し

上げだ。その他の点も含め、24年上期と比べて（前述の拙

著レポート参照）、大きく構図は変わらない。

なお、前回レポートでも指摘したが、上記の効果は数式に

沿った分解による寄与率を計算したものであり、平均宿泊日

数や訪日外客数が円安によって押し上げられた効果は含ま

れていない。つまり、上記の円安効果は、少なく見積もった

場合と解釈される。

とはいえ、訪日外客数による押し上げも大きくなった。この要

因は、国際便の復元が急速に進んだことだ。羽田や福岡空

港はコロナ禍前の2019年を既に上回る便数となり、さらに地

方空港の復元も予想以上に早く進んだ印象だ。中部や成田

空港の回復は少し遅れているようだが、全体でみれば国際

便は復元されたと言ってよい。これに円安の追い風も加わり、

多くの国・地域で訪日客数は過去最多を更新することとなっ

た。なお、平均宿泊日数の押し上げ効果は、旅行正常化に

よる短期観光目的客の増加から23年と比べて縮小している。

2025年インバウンド展望：訪日中国人消費の本格回復は始まるのか？
 2024年はインバウンドにとって記録的な年。消費額、訪日外客数とも過去最高更新、日本の欠かせない輸

出産業に。簡易的な要因分解を行うと、2019年対比で円安効果が5割、客数増が3割程度押し上げ

 2025年のインバウンド消費額は為替レート次第の面が大きく予測はレンジを広く想定する必要。訪日外客数

は4千万人前後の着地と予想。日中双方のビザ緩和を契機に中国行き国際便の復元が進んでいくと予想

 訪日中国人消費額の本格回復の有無が今年の最大の注目点。人民元建てでみると、中国人の消費単価

は過去と比べて低調。化粧品の国産化進展等の影響も考えると、中国人消費復活に過度の期待は禁物
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図表2：インバウンド消費額の要因分解（空路客、全目的）

図表1： インバウンド消費額と輸出額上位10品目

（出所）財務省、観光庁、Macrobond
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3. 2025年のインバウンド消費額は為替次第

読者の関心は、既に2025年のインバウンド消費額の予測に

向かっていよう。結論から述べると、消費金額は為替次第の

面が大きく、予測はレンジを広くとる必要があると筆者はみて

いる。なぜなら、前述したように、インバウンド消費額は円安

効果によって大きく押し上げられている。為替について、①今

年も円安が続く、②さらなる円安には歯止めがかかる、はた

また③円高に転じる、どのシナリオを想定するか次第でイン

バウンド消費金額の見通しは大きく変わる。円安が急進すれ

ば、円建てのインバウンド消費金額は計算上一気に膨らみ、

インバウンド消費単価に直接大きな影響を及ぼすからだ。

弊社メインシナリオ（☞レポートリンク）通りとなれば、円安効

果は②に近いイメージだ。円安による消費押し上げ効果の大

部分は剥落するものの、下押しに変わるわけではない。よっ

て、今年並みの消費金額が実現する公算は大きくなる。ただ

し、周知の通り、今年の為替レートを読むにあたっては、トラ

ンプ次期大統領の政策動向など不確実性が大きい。為替

レートを予測した上で今年のインバウンド消費額を予想する

必要があるが、現段階では幅を持ってみておくべきだ。

4. 訪日外客数4千万達成に必要な条件は？

本稿では訪日外客数の予想に焦点をあてる。もちろん訪日

外客数も円安の追い風を受けるが、前述したように国際便と

いう供給面も大きな影響を及ぼすため、消費単価と比べれば、

円安の直接的影響は小さい。

JTB「2025 年（1月～12月）の旅行動向見通し」（☞レポートリ

ンク）では、2025年の訪日外客数は4020万人（前年比+9％程

度）と予測され、ギリギリではあるが初の4千万人突破が見込

まれる。レポートでは、①近隣市場を中心に増加、②回復が

遅れている中国はビザ緩和措置などの条件が整えば 2019

年並みに回復する可能性が指摘されている。JTBの予測に

ある4千万人突破の蓋然性は高いのか。

結論から述べると、筆者は日系航空会社の国際便復元とい

う要因だけでは4千万人突破のハードルは高いとみている。

ただし、外国航空会社の便増加まで含めると、JTBの予想は

妥当と評価できると筆者は考える。以下順を追って説明しよう。

供給面から考えると、訪日外客数は①座席稼働率×②座席

供給数に要因分解される。このうち、①について、国土交通

省「航空輸送統計調査」（日系航空会社11社の統計）をみると、

2024年の座席稼働率（10月までの値）は平均79.2％で、これ

は2018年の79.4％とほぼ同水準で過去最高に近い。この要

因は、円安による訪日意欲の押し上げがあると考えられる。

裏を返せば、稼働率は既に実現可能な上限に近いとみられ、

仮に今年2025年が24年以上の円安になったとしても、稼働率

が上振れする余地は乏しいと筆者は予想する。

一方、②の座席供給数は、まだ2019年の85％ほどの復元に

留まっており、上振れ余地は残される。仮に稼働率が24年並

みを維持し、座席供給数が2019年まで復元したと仮定した場

合、訪日外客数は概算で270万人程度増加する（増加座席数

のうち70％を外国人が使用すると仮定）と筆者は試算する。

今年の訪日外客数は3687人のため、270万人増加しても

4000万人には、わずかではあるが届かない。

上記試算には統計の中に外国航空会社が含まれていない。

そのため、外国企業の座席供給数が増えれば、4千万人を突

破する可能性がある。外国企業の航空輸送データには制約

があるため、詳細な分析は困難だが、国土交通省「2024年冬

期スケジュール 国際線定期便の概要」によれば、外国企業

の国際便数は既に2019年程度まで復元している。そのため、

2025年の外国航空会社による国際便の復元が進んで供給

座席数が増加する余地は昨年ほど大きくないように一見映る。

5. 国際便復元余地が大きいのは中国

しかし、外国航空会社の国際線定期便の復元度合いは、行

先によって大きく異なる。図表3のように、復元が遅れている

のは欧州、ロシアだ。言うまでもなくウクライナ危機の影響が

大きいとみられ、今年復元が急速に進むと想定すべきではな

い。なお、ハワイ・グアム等も回復していないが、空前の円安

進行による日本人の旅行需要減退が主因だ。

これに加えて、復元が遅れているのはやはり中国行きだ。

2024年冬季計画ではコロナ禍前と比べて国際線定期便は

▲22％と、減少したままのため、増加余地は残される。周知

の通り、昨年11月末に中国政府は訪中日本人の短期滞在ビ

ザの免除措置を再開し、これに呼応して日本政府も、訪日中

国人旅行者に対して富裕層向けの10年間有効の観光用数

次ビザの新設など、ビザ発給要件の緩和方針を打ち出した。

今回のビザ緩和が訪日中国人客数をどの程度押し上げるの

かについては詳細次第の面が大きいが、重要な点は日本側

のビザ緩和による直接的な効果よりも、中国側で訪日旅行の

本格再開の機運が高まることと筆者はみている。そもそも訪

中短期滞在ビザ免除については、コロナ禍前は日本、シンガ

ポール、ブルネイの3か国に対してのみ中国政府は実施して

いた。ところが、コロナ感染拡大で同措置が停止された後、日

本以外の2か国は23年に先んじて再開され、欧州諸国などに

新たに免除措置が開始されたが、日本だけ停止措置が続い

た（政治的理由と推察される）。こうした経緯を考えると、今回

の免除再開は、中国政府の日本との経済交流拡大の意図が

あることは明確で、中国と日本を結ぶ国際便の復元がこれま

で以上に進む可能性が高い。

中国行きの便については、①中国航空会社の割合が約75％

（2019年）、②2019年水準に回復と仮定した場合2025年の中

国人客の増加幅は約250万人である点から、中国航空会社

による中国行きの便の復元が進めば、訪日外客数は約190

万人増加する余地があると試算される。
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図表3：2024年冬期スケジュール 国際線定期便・地域別

出所：国土交通省

2024年時点で国際便は概ね復元、ただし地域差あり
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前述の日系航空会社による押し上げ効果の概算（+270万人）

と合計すれば、今年の訪日外客数は2024年から約460万人

増加すると試算され、2025年の訪日外客数は、供給要因から

考えると約4147万人と予想される。この前提は、①日系航空

会社と中国航空会社による中国行きの国際便の復元が2019

年時に戻る、②座席稼働率は2024年の過去最高と同程度を

維持、の2点だ。

JTBの予測は約+330万人で、上記予想より保守的に映るが、

筆者は妥当と評価する。なぜなら、①日系航空会社の国際

便は円安による日本人海外旅行需要の低調により復元があ

まり進まない可能性、②中国行き国際便復元の先行きにつ

いては経済・政治情勢など含めて不確実性は大きい、③円安

による座席稼働率押し上げ効果が昨年と同程度になるかどう

かは不透明、だからだ。筆者試算の今年+460万人の試算は

楽観的なシナリオであり、JTB予測は現実妥当性をより踏ま

えたメインシナリオに近い数値の予測と評価できる。

つまり、筆者自身も今年2025年の訪日外客数について、4千

万人程度になると予想する。厳密に4千万人を超えるかどう

かについては自信を持って断定できないが、その前後にかな

り近いところで着地することが期待されよう。

6. 訪日中国人客の消費意欲に過度の期待は禁物

前述したように、日中双方のビザ緩和を契機に訪日中国人

客の消費が今後本格回復に向かうかどうかが、今年のイン

バウンド消費動向における最大の注目点だ。

日本のインバウンド業界にとって、訪日中国人客の消費増加

に対する期待は大きいようだ。中国人観光客向けビザ緩和

方針が報じられた際には、TOPIX小売業の株価が上昇したよ

うに、百貨店業界などで中国人客需要の本格回復にかかる

期待は大きい。実際、2019年の訪日中国人客の消費単価

（観光レジャー目的、一泊当たり）は3.6万円と全地域の中で

最も高い。また品目別にみると、トップは買物代の1.9万円で、

宿泊費（0.8万円）や飲食費（0.6万円）、娯楽サービス費（0.1万

円）であり、小売業への恩恵が大きいことが連想される。過去

を振り返ると、2015年時は中国人客の「爆買い」が流行語大

賞にノミネートされた。当時は、炊飯器などの家電製品や宝

石・貴金属の購入が目立ったが、爆買いブームが去った後も

化粧品や医薬品・健康グッズ・トイレタリーといった日本製品

への人気は高く、代購（海外商品を代理で購入する販売業

者）や越境ECでの購入がコロナ禍前は話題となっていた。

今年中国人客が完全復活した場合、かつての爆買いのよう

な中国人客の消費ブームが戻ってくるのだろうか。結論から

述べると、筆者は過度の期待は禁物とみている。

次の図表4は、訪日中国人客の消費単価について、①観光・

レジャー目的客、②人民元建てに換算、③一泊当たり金額に

換算した上で、過去と比較したものだ。これをみると、2024年

の消費単価はコロナ禍前と比べて▲16％下振れたままだ。

買物代については、▲30％も低い水準だ。この結果を見る限

り、中国人観光客の日本での消費意欲は低調と言える。もち

ろん今年訪日再開が本格化し、ビザ緩和の効果で所得層の

高い旅行客が増加すれば、消費単価は去年よりも増加する

可能性はある。しかし、不動産市況悪化などによる中国内需

の弱さや雇用所得環境の停滞、また中国株の低迷や習近平

政権による汚職取り締まり強化などの倹約志向の強まり、米

国との対立長期化を踏まえた製造業など供給サイドの強化

の優先（家計など需要喚起策の欠如）などから、訪日中国人

消費単価が過去と同程度まで戻ると考えるのはかなり楽観

的ではないだろうか。今年の中国人観光客による消費額は、

消費単価ではなく客数が回復を主導するとみるべきだろう。

もう1点重要な点は中国人客の消費が財からサービスにシフ

トしているように見えることだ。コロナ禍前は中国人消費単価

のうち50％以上を買物代が占めていたが、コロナ禍後の買物

代の割合は40％程度にとどまる。一般的に、自国での所得水

準が上昇すれば、自国での財の供給能力も向上していると

考えられ、旅行先現地ではコト消費やトキ消費など、自国で

は体験できないサービス分野に消費の関心が移ると考えら

れる。中国でも自国産業・企業の台頭により、以前よりも財の

供給能力が上がっていることや、中間層など所得水準も過去

と比べて上昇していることから、訪日時の支出が徐々にサー

ビス消費の分野に移りつつある可能性がある。

端的な例として、図表5で日本の中国向け化粧品輸出額をみ

てみよう。コロナ禍前は訪日中国人客の増加に伴って日本製

の化粧品需要が増加したことで、訪日時の化粧品消費額も

日本からの化粧品輸出額も、同時に拡大していた。しかし、コ

ロナ禍を契機に、日本の中国向け化粧品輸出額は減少に転

じた。中国の化粧品輸入全体も軟調傾向にある。

この背景には、JETROの調査（⇒レポートリンク）によると、コ

ロナ感染を契機にライブコマースで国産化粧品の販売が人

気となり、政府も化粧品関連企業の規制緩和を進めて国産

化を後押ししていることが一因のようだ。国産化の波が半導

体だけでなく、こうした分野にも拡大しており、インバウンド消

費にも影響を及ぼしているとみられる点は大変興味深い。

3

宮嶋貴之

出所：観光庁、Bloomberg

中国人客の消費単価は過去と比べて低い
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図表4：訪日中国人客消費単価（観光レジャー目的）

出所：貿易統計、中国税関総署、Macrobond

中国の化粧品輸入額は近年減少傾向
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図表5：中国の化粧品輸入額と日本の対中国化粧品輸出額
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