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3. 本港經濟

香港經濟在 2019年上半年緩慢增長，反映私人消費增長轉弱、投資開支減少及出口表現欠

佳。預計下半年的經濟表現將持續低迷。經濟前景正受全球經濟放緩、中美貿易摩擦再度加

劇以及香港近期的社會事件等更多不明朗因素及風險所影響。香港的勞工市場至今大致保持

穩健，但其前景因經濟展望轉差而蒙上陰影。本地通脹壓力稍微上升，但是仍處於溫和水

平，而且其前景面臨上行及下行兩方面的潛在風險。

3.1 實體經濟活動

香港經濟於 2019年上半年緩慢增長。實質本地生產

總值的按年增長率於第 1季下降至 0.6%，而第 2季更

進一步放緩至 0.5%（表 3.A），是近十年的低位。今

年上半年的實質本地生產總值較去年下半年僅增長 

0.8%，低於長期平均水平。27

表 3.A
實質本地生產總值增長

按年增長率 (%) 

2018

第 1季 4.6

第 2季 3.6

第 3季 2.8

第 4季 1.2 

2019
第 1季 0.6

第 2季 0.5 

10年平均值 （2009年第1季至 2018第 4季） 2.8

資料來源：政府統計處。

按季比較，經濟活動於上半年顯著放緩（圖 3.1）。具

體而言，實質本地生產總值於第 1季增長 1.3%後，

於第2季收縮0.4%。本地方面，私人消費增長減弱，

而投資開支總額則繼續拖累本地生產總值，部份反映

消費及投資信心低迷。28 外圍方面，由於中美貿易爭

議及科技範疇的摩擦持續、全球經濟增長放緩以及旅

客消費疲弱 29，香港的對外貿易表現亦顯著轉差（圖 

3.2）。部份由於貨物進口的下滑速度快於貨物出口，

淨出口在第 1季仍然為本地生產總值增長提供支持，

但在第 2季卻變成拖累生產總值增長。專題 3探討最

近香港貨物出口的表現及其與中國內地出口的關係。

27 基於以開支面編製以及經季節性因素調整的本地生產總值物量
指數計算。

28 香港城市大學編製的消費者信心指數於第 2季跌至77.7的五年
低位。採購經理指數自去年 4月以來亦一直處於收縮區間。此
外，建造活動亦因一些大型基建項目完工而放緩，拖累整體投
資開支。 

29 訪港遊客數目於今年上半年放緩，而零售銷售量中部份與旅客
相關的項目亦有所下降，反映旅客消費呈現放緩跡象。
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圖 3.1
實質本地生產總值增長率及主要開支項目的貢獻
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註：增長率已經季節性調整。
資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。

圖 3.2
實質進出口
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註：增長率已經季節性調整。
資料來源：政府統計處。

預計本地經濟表現在  2019年餘下的時間將持續低

迷。外圍方面，中美貿易糾紛及全球經濟增長放緩將

繼續拖累香港的對外貿易表現。本地方面，私人消費

或會為經濟增長帶來正面貢獻。然而，部份由於消費

者態度轉趨審慎，私人消費的增幅料將處於輕微的水

平。在固定資本形成方面，經濟不明朗因素增加及營

商信心脆弱可能會抑制資本開支以及樓宇及建造活

動。鑒於本地生產總值數據遜於預期，政府將 2019

年的實質本地生產總值增長預測由之前的介乎2至3%

下調至介乎0至1%。30國際機構及私營機構分析師的

增長預測亦下調至介乎–0.5至1%（平均值為0.3%）。

本港增長前景正受全球經濟增長放緩、中美貿易爭端

持續、美國及其他經濟體的未來貨幣政策走向、中國

內地的經濟表現、英國脫歐的發展，以及香港近期的

社會事件等更多不明朗因素及風險影響。主要由於近

期中美貿易摩擦再度升溫，所以經濟下行風險已經增

加。

30 財政司司長最近於網誌中表示，政府會考慮採取措施「撐企
業、保就業」，並且不會縮減公共開支。發展局局長亦表示，
為支持經濟增長，政府預計基本項目的年度開支將於未來數年
超過 1,000億港元。財政司司長於 8月 15日宣布一系列支持經
濟的措施，包括減低薪俸稅及豁免企業收費。財政司司長於 9
月 4日再宣布兩項新措施，為中小企應對資金周轉困難提供協
助。
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3.2 勞工市場狀況

鑒於經季節性調整的失業率在今年首七個月維持在 

2.8–2.9%的低位，香港的勞工市場表現大致保持穩

健（圖 3.3）。儘管如此，隨着經濟動力減弱，整體就

業人數於 2019年上半年輕微下降 0.05%至 6月份的 

3,870,700人。其中，就業人數下降主要來自建造、

貿易及批發業。由於生產總值有所增長而就業人數輕

微回落，勞動生產力呈現週期性的改善跡象。展望未

來，因應上述的經濟前景，勞工市場可能會繼續面對

更多挑戰。

圖 
勞工市場狀況
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資料來源：政府統計處。 

3.3 通脹

本地通脹壓力於 2019年上半年小幅上升，但是仍處

於溫和水平。按年比較，基本綜合消費物價指數於 

2019年第1季及第2季分別錄得2.7%及2.9%的升幅，

略高於2018年的2.6%年度升幅。反映通脹動力的按 

3個月以年率計的基本通脹率亦有所回升，從 1月份

的 2.6%上升至 7月份的 4.1%（圖 3.4）。通脹動力回

升主要反映新鮮豬肉的供應受阻而引致豬肉價格上

漲。扣除基本食品價格的通脹動力於上半年則仍維持

在3%以下的水平。部份因為全球經濟增長放緩及國

際能源價格偏軟，外部價格壓力（不包括基本食品價

格）得以保持溫和。本地方面，隨着早前新簽訂的私

人住宅租金增長放緩，通脹中房屋租金項目有所緩和

（圖3.5）。由於生產力與薪金同步增長，最近幾個季

度的實質單位勞工成本亦大致穩定，反映勞工成本壓

力大致受控（圖3.6）。

圖 3.4
反映消費物價通脹的不同指標

-2

0

2

4

6

8

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

%

基本綜合消費物價指數通脹率（按年計）
基本綜合消費物價指數通脹率（按3個月以年率計）
扣除基本食品的綜合消費物價指數通脹率（按3個月以年率計）

（7月）

資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。
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圖 3.5
綜合消費物價指數租金項目及市場租金
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資料來源：政府統計處及差餉物業估價署。

圖 3.6
單位勞工成本
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資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。

展望未來，由於全球通脹率低企，早前新簽訂的私人

住宅租金放緩，加上本地經濟增長動力疲弱，預計本

地通脹壓力將保持溫和。然而，新鮮豬肉的供應受阻

而導致的豬肉價格上漲可能會於短期內推高通脹動

力。政府於 8月將 2019年全年的基本及整體通脹率

預測由早前的 2.5%分別上調至 2.7%和 2.6%。此通

脹前景面臨上行及下行兩方面的風險。上行風險方

面，若新鮮豬肉的供應出乎意料地持續受阻，通脹有

可能會進一步稍微上升。下行風險方面，基於當前的

產出缺口估算略低於零，若經濟放緩的幅度超出預期

或市場出現其他負面因素，則有可能對通脹構成下行

壓力。
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專題 3
中美貿易衝突之下香港與內地近期出口表現的差異

引言

香港的貨物出口業在最近數月的表現欠佳（圖  

B3.1），部份或可歸咎於中美貿易衝突。然而，內地

的出口自去年年底以來表現反覆，而不是一直低迷。

為什麼香港與內地的出口表現有所差異？

圖 B3.1
整體貨物出口的增長
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資料來源：中國海關總署及政府統計處。

我們利用香港及內地已公布的貿易統計數據，發現香

港的出口業遭受到「雙重打擊」。第一，香港出口至外

國經濟體面臨與內地出口至外國經濟體近似的阻力。

第二，經香港轉口至內地的貨品（即可能投入至內地

生產的半製成品）亦有所放緩。由於內地約佔香港整

體出口貨值的一半，所以內地減少進口這些相關貨

品，對香港會造成相當大的影響。

按目的地及產品劃分的出口表現

表 B3.A顯示 2017年（即中美貿易爭端發生前）按目

的地劃分的內地及香港的出口份額。首先，內地及香

港明顯是雙方主要的出口目的地。其中內地佔香港出

口達 54%。其次，剔除雙邊出口後，內地與香港的

出口目的地分佈頗為相似（着色欄），部份反映兩地的

貨物出口大致上由類似的外國經濟體進口需求所帶

動。因此，我們分別探討香港對內地及其他經濟體的

出口，以了解香港與內地近期出口表現的差異。

表 B3.A 
2017年按目的地劃分的出口份額

內地的整體出口 香港的整體出口

份額  % 份額  %
出口目的地 份額 % （扣除香港） 份額 % （扣除內地）

中國內地 - - 54.3 -
香港 12.4 - - -

美國 19.0 21.7 8.5 18.7
歐盟 16.4 18.8 9.0 19.6 

-德國 3.1 3.6 1.9 4.2
日本 6.0 6.9 3.3 7.3
東盟 12.3 14.1 7.3 16.0 

-新加坡 2.0 2.3 1.6 3.4 
-越南 3.1 3.6 2.1 4.5
南韓 4.5 5.2 1.5 3.2
台灣 1.9 2.2 2.3 5.0
印度 3.0 3.4 4.1 9.0 

資料來源：中國海關總署、政府統計處及金管局職員計算數字。
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(i) 出口至外國經濟體所面臨的阻力

我們接下來檢視某些作為出口目的地的先進經濟體及

亞洲經濟體。選擇這些出口目的地的原因，是因為它

們是內地及香港的主要貿易夥伴。

如圖 B3.2及 B3.3所示，內地及香港對先進（藍線）及

亞洲（紅線）經濟體的出口表現相似。31 兩地對這些目

的地的出口增長率自 2018年下半年以來普遍下降，

這可能是由於中美貿易摩擦所致。

圖 B3.2
內地對主要目的地的出口
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註：就內地而言，以上 6個出口目的地佔 2018年整體出口約 35%。
資料來源：中國海關總署及金管局職員估算數字。

圖 B3.3
香港對主要目的地的轉口
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註：就香港而言，同樣的 6個出口目的地佔 2018年整體轉口約 20%。
資料來源：政府統計處及金管局職員估算數字。 

(ii) 出口至內地所面臨的阻力

鑒於中美貿易衝突，內地消費者及企業可能已減少對

香港的進口需求。事實上，圖 B3.4顯示經香港轉口

至內地的貨物（約佔香港 2018年轉口總額的 55%）自 

2018年第 4季以來持續減少。在比較兩個經濟體最

近幾個月的出口增長率（藍線及紅線）時可見，上述

情況似乎是兩地出口表現出現差異的主要原因。

31 就香港而言，貨物出口包括本地出口及轉口，但後者佔香港出
口約99%。因此，出口表現主要受轉口影響。
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圖 B3.4
經香港轉口至內地
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資料來源：中國海關總署、政府統計處及金管局職員估算數字。

若仔細審視個別產品類別，圖 B3.5顯示香港至內地

的轉口貿易下跌大部份是由電動機械及其部件和製造

業的半製成品所致（兩者共佔 2018年轉口至內地的

貨值 64%）。這或許證明，自 2018年年中貿易衝突

發生以來，內地的供應鏈活動似乎有所放緩。

圖 B3.5
按產品類別劃分經香港轉口至內地
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資料來源：政府統計處及金管局職員估算數字。

為了進一步查證供應鏈活動可能放緩的情況，我們根

據產品類別 32，將經香港轉口至內地的貨品與相應的

內地進口的貨品進行比較。結果如圖 B3.6所示，經

香港轉口至內地的貨品明顯是內地向世界各地減少購

買的貨品。

圖 B3.6
經香港轉口至內地與內地的進口（相同產品類別）
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註：中國海關總署未有提供按進口來源及產品類別的貿易統計數據。此外，對於大部
份經香港轉口至內地的貨物，中國海關總署並未歸類為從香港進口。

資料來源：中國海關總署、政府統計處及金管局職員估算數字。

結語

本專題探討香港及內地近期出口表現的差異。內地約

佔香港整體出口的一半，在剔除香港對內地的出口

後，內地及香港出口的增長情況相似，這說明兩地在

出口至外國經濟體時面臨類似的阻力。此外，香港似

乎亦要面對內地進口需求下降的情況。香港對內地的

出口自年初至今已錄得負增長。而其中香港自去年年

底以來對內地的出口下降，可能是反映在經濟增長轉

弱下，內地的生產活動放緩。

32 亦即與圖B3.5所示電動機械及其部件、電訊及音響設備、辦公
及自動資料處理儀器及製造業半製成品相同的產品類別。
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