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3. 本港經濟

香港經濟於2014年下半年以溫和步伐擴張，私人消費持續增長，整體投資支出輕微改善，

抵銷了外貿疲弱的影響。預期2015年經濟增長仍將緩和，但可能面對來自全球增長前景和

貨幣狀況的風險。受惠於進口價格偏軟，以及本地增長動力溫和，本地通脹預料將會受控。

3.1 實體經濟活動

香港經濟於2014年下半年繼續以低於長期平均水平

的速度增長。由於外貿環境轉差，經季節性因素調整

的本地生產總值按季實質增長由第3季的1.4%回軟

至第4季的0.4%（圖3.1）。海外需求疲弱拉低了香港

的貨物出口表現，令淨出口在第4季又成為本地生產

總值增長的顯著拖累。相比之下，由於入境旅遊收入

有所改善，服務出口錄得輕微增長（圖3.2）。另外，

本地需求與上半年相比有所增加。由於樓宇及建造活

動蓬勃和庫存增加，整體投資支出略有改善，不過營

商前景反覆，資本投資仍然偏弱。勞工市場狀況仍然

穩定，則繼續支撐私人消費增長。

圖3.1
實質本地生產總值增長率及主要開支部分的貢獻

資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。

圖3.2
實質貨物出口及服務輸出

資料來源：政府統計處。
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本地生產總值的按年實質增長率持續溫和，於第3季

及第4季分別為2.7%和2.2%。以2014年全年計，

增長率減慢至2.3%，不單比對上一年的2.9%為低，

也遠低於過往10年的平均年增長率3.9%。增長減慢

主要反映本地需求增長放緩以及外貿表現失色。勞工

市場狀況在下半年也稍為緩和，失業率由上半年的

3.2%微升至下半年的3.3%（圖3.3）。2014年的總就

業人數微升0.9%，是過去4年的最低升幅，意味著

勞動力需求回軟。

圖3.3
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資料來源：政府統計處。

預期香港經濟在2015年將繼續以溫和步伐增長。在

美國的帶動下，預期全球增長將會略為加快，對香港

的出口表現應有一定的支持。然而，出口增長難望有

大幅的改善，原因是歐元區和日本的需求仍然疲弱，

中國內地及其他新興市場經濟體的增長亦正在放緩。

本地方面，勞工市場狀況穩定，應會繼續支撐私人消

費增長。大型公共基建工程和私營建造活動應可維持

暢旺，不過營商前景反覆，加上將來利率可能上升，

都可能令到商業資本投資繼續受壓。2015/16年度政

府財政預算案的若干一次性紓緩措施，亦應有助支持

經濟活動。

金管局內部編製的綜合領先經濟指標的6個月增長率

偏軟，預示2015年上半年的增長動力溫和（表3.A）。

共識預測顯示，香港經濟在2015年全年的增長率平

均為2.6%，而政府則預測增長速度介乎1至3%。

表3.A
同步經濟指標及領先經濟指標的近期走勢

1個月變動百分比 6個月變動百分比

同步經濟 領先經濟 同步經濟 領先經濟
指標 指標 指標 指標

2014
1月 2.4 0.5 6.2 2.7
2月 -2.8 0.4 3.2 2.8
3月 -0.2 -0.3 2.5 2.1
4月 -2.2 0.3 -0.1 2.2
5月 0.1 0.6 -2.1 2.0
6月 -1.1 0.4 -3.8 1.9
7月 0.9 0.3 -5.2 1.8
8月 0.8 0.2 -1.7 1.6
9月 3.1 0.1 1.5 2.0
10月 0.8 0.4 4.6 2.0
11月 2.5 0.4 7.1 1.8
12月 -1.9 0.5 6.2 1.9

2015
1月 不適用 0.6 不適用 2.2

註： 領先經濟指標的6個月變動率常用於檢測經濟週期轉折點。
資料來源：金管局職員估計數字。

經濟前景仍存在一些不明朗因素和風險。先進經濟體

的貨幣政策路向分歧，有可能導致匯率、資金流及環

球金融狀況波動更大，並可能透過不同的金融渠道對

香港經濟產生負面影響，尤其是美國利率正常化的時

間及步伐仍然是主要的不明朗因素。當利率上升周期

展開，香港的貨幣狀況無可避免會收緊，繼而可能會

遏抑實體經濟活動。加息亦可能遏抑香港房屋需求，
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並可能對樓價構成壓力。假使物業市場大幅調整，整

體經濟亦會受到影響，例如減少私人消費及商業投

資。此外，美元持續強勢，加上美國利率趨升，有可

能增加風險資產定價突然調整的風險和資金外流的壓

力，也可能會加重美元借款人的償債負擔。油價走勢

仍然非常不明朗，尤其是如果油價大幅波動，可能對

石油輸出國及能源公司構成金融風險和融資及信貸壓

力，並且增加外溢到環球金融市場的風險。

3.2 消費物價

本地通脹動力在2014年下半年稍為增強，但於2015

年初有所減弱。按3個月以年率計的基本通脹率由8

月的2.4%上升至11月的4.3%，但受到較緩和的房

屋租金通脹及服務通脹所影響，通脹率下降至其後

2015年2月的1.3%（圖3.4）。同時，按年基本通脹

率亦自2014年第4季有所下降，於2015年2月為

2.8%。

圖3.4
反映消費物價通脹的不同指標
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資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。

圖3.5
按主要組成項目的消費物價通脹
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資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。
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按季通脹動力預料將保持溫和。進口價格及服務通脹

預期偏軟，將有助抑制通脹壓力。尤其預計油價持續

低企，全球食品及商品價格普遍偏軟，港元預期跟隨

美元升值，以及中國內地的溫和通脹壓力，都會抑制

香港近期的進口價格通脹（圖3.6）。溫和的本地增長

動力，預期輕微負數的產出缺口及穩定的勞工市場狀

況，都有助於抑制服務組成項目的通脹壓力。整體而

言，2015年的按年通脹率可能會下降，而政府的最

新通脹率預測則為3.0%，比2014年的3.5%為低。

圖3.6
商品及入口價格
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資料來源：彭博、國際貨幣基金組織及政府統計處。

通脹前景正變得不明確，並面臨上行及下行兩方面的

風險。上行風險方面，若美國的加息周期因通脹壓力

受抑制而延後，以及歐元區及日本的貨幣寬鬆政策導

致全球貨幣狀況比預期更寬鬆，都可能導致資產價格

上升，以至更普遍地增加本地通脹上升壓力。尤其若

寬鬆的貨幣狀況助長本地物業的需求，物業價格的上

行壓力將會增加，並推高租金通脹。

下行風險方面，中國內地增長繼續減速的風險，以及

歐元區增長比預期為慢的風險仍在，均可遏抑香港的

短期增長，令通脹前景不明朗。若全球增長比預期為

慢，導致全球食品及商品價格進一步下調，將會對進

口價格構成下行壓力。與此同時，若美國加息步伐較

預期為快，從而增加資金外流壓力並引發市場情緒轉

變，以及本地房屋供應的不明朗因素，都可能增加物

業市場的下行風險，構成本地通脹的下行壓力。


