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3. 本港經濟

受到淨出口轉弱及私人消費略為放緩所拖累，香港上半年的經濟增長動力持續疲軟。短期內

經濟下行的風險因外部需求疲弱及全球金融狀況動盪而稍增。較長期而言，經濟前景仍然取

決於歐元區危機的發展，以及其對全球宏觀經濟及金融狀況的影響。

儘管外圍環境情況嚴峻，勞工市場仍然持續緊張，失業率維持在3.2%至3.4%之間。由於外

圍經濟情況前景極不明朗，縱使勞工需求持續旺盛，但前景仍不明朗。

由於內地通脹率下降、市場租金傳遞速度放慢及本地經濟增長乏力，本地通脹壓力得以紓

緩。預期短期內通脹率會進一步緩和，但物業市場近期上升的動力可能會對通脹前景構成風

險。

3.1 整體需求

上半年的經濟增長動力仍然疲弱。經季節因素調整的

按季比較，實質本地生產總值於第1季增長0.5%，

處於長期平均水平以下，隨後在第2季更稍為收縮

0.1%（圖3.1）。實體經濟活動疲軟，大致受嚴峻的外

圍環境所影響。淨出口在上半年轉弱，於第1季及第

2季分別拖低本地生產總值增長0.9及2.2個百分點（圖

3.2）。在私人消費持續增長及總體投資支出復蘇的支

持下，本地需求仍然堅挺，但並未完全抵銷第2季淨

出口收縮的負面影響。此外，第1季及第2季的實質

本地生產總值分別按年增長0.7%及1.2%，均遠低於

其過去十年間的平均增長率。

圖 3.2
對實質本地生產總值按季變動百分比的貢獻
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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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圖 3.1 
以2010年環比物量計算的本地生產總值

資料來源：政府統計處。
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實體經濟的短期前景仍然疲弱，並沒有明顯重拾增長

動力的跡象。外圍環境持續困難，包括來自歐元區的

需求低迷，以及美國及中國內地增長持續面對不少阻

力，預期將拖累香港的出口。這可能導致消費及商業

信心欠佳，本地需求受到抑制，最終影響整體經濟。

由於收入增長放緩或收入前景轉弱，本地私人消費或

會經歷階段性疲軟。宏觀經濟不確定因素增加，亦有

可能對私人投資支出構成壓力。另一方面，2012/13

年度政府財政預算案的財政刺激措施，包括多項基建

工程陸續動工及已實施的若干特別紓緩措施，應有助

支持經濟增長。最新調查結果顯示，公司及家庭對短

期前景持更加謹慎的態度。金管局職員編製的綜合領

先經濟指標的環比增長乏力及其6個月增長率低企

（表3.A），亦預示2012年餘下時間的經濟活動將會

放緩。隨著經濟前景轉弱，政府於8月將2012年的

本地生產總值增長率預測修訂為1.0至2.0%，而今年

較早前公佈的數值則為1.0至3.0%。市場分析員亦逐

步調低其預測值，於9月平均為1.8%（圖3.3）。

表3.A
同步經濟指標及領先經濟指標的近期走勢

2012年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

（1個月變動百分比）
同步經濟指標 -2.6 +3.0 -2.1 +1.1 -1.6 +1.2 -1.9
領先經濟指標 +1.1 +1.0 +0.4 +0.7 +0.0 +0.3 -0.1

（6個月變動百分比）
同步經濟指標 -1.3 +0.6 +0.1 -0.3 -0.4 -1.1 -0.5
領先經濟指標 +1.1 +2.6 +3.3 +3.6 +3.7 +3.6 +2.4

附註：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。

圖 3.3
2012年實質本地生產總值增長的共識預測

資料來源：Consensus Economics。
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以上論及的基準經濟前景仍然受很多不確定的因素所

影響。一方面，全球經濟日趨不明朗，令金融市場狀

況及資金流可能大幅波動，為香港的增長前景蒙上陰

霾。在最壞的情況下，歐元區危機加劇或全球經濟同

時轉弱，或會導致香港陷入衰退。另一方面，若外圍

環境趨於穩定，例如歐元區危機引發的憂慮得以紓

緩、發達經濟體系進一步推出貨幣寬鬆政策，或內地

經濟增長在政策的帶動下恢復升勢，均可令香港經濟

重拾較快的增長動力，但卻可能會為本地資產市場帶

來一定程度的過熱壓力。
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3.2 本地需求

消費

由於職位增長穩定及收入上升，上半年的私人消費大

致靠穩，但增長動力有放緩跡象，環比增長率由第1

季的1.2%下跌至第2季的0.5%（圖3.4）。其中消費

品（特別是非耐用品）需求緩慢上升，而服務消費增

速亦有所下降，部份原因是金融市場活動並不活躍。

一定程度上由於股價回落、經濟及收入前景轉弱，所

以消費意欲於第2季更趨謹慎。今年餘下時間內，儘

管收入持續上升及失業率低企，但預期私人消費增幅

不大。目前，2012年私人消費增長的市場共識預測

為 3.9%，不及2011年8.2%的增幅的一半。

圖 3.4 
私人及政府消費

按季增減率 (%)

資料來源：政府統計處。
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政府消費於第1季及第2季分別增長1.4%及0.7%。

然而，根據2012/13年度政府財政預算案，預計經常

性公共開支實質增長6.8%，略高於2011/12年度的

6.5%升幅，因此預期政府消費在未來會較快地增長。

投資

整體投資支出在經歷兩個季度的收縮後，於第1季及

第2季有所反彈，對本地生產總值增長分別貢獻0.5

及1.7個百分點。固定投資因私人建築工程蓬勃及企

業資本開支重振而穩健增長。多項大型基建項目陸續

動工亦令公共建築活動保持活躍。庫存投資則維持穩

定。

由於私人及公共建築工程將穩步開展，以及可能帶動

資本投資，因此固定投資可能將於2012年的餘下時

間內穩定增長。然而，根據最新季度業務展望統計調

查及採購經理指數，營商氣氛已經轉弱（圖3.5），將

一定程度上對短期私人資本開支構成壓力。最新的市

場共識預測顯示，固定投資於2012年將增長5.5%，

低於2011年的7.5%。

圖 3.5 
營商氣氛

指數淨差額

資料來源：政府統計處及Markit Economics。
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3.3 對外貿易

上半年香港的出口表現頗為疲弱。由於發達經濟體需

求萎縮及亞洲區內貿易量放緩，貨物出口繼第1季按

季小幅增長1.1%後，於第2季減少3.5%（圖3.6）。

服務輸出亦失去動力，繼第1季上升0.7%後，於第2

季下降0.1%，主要反映對運輸和貿易相關服務的外

部需求疲弱，以及金融及商用服務輸出表現不佳，而

第2季的旅遊服務輸出亦有增長放緩跡象。

按季增減率 (%)

資料來源：政府統計處。
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圖 3.6 
貨物出口及服務輸出
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貨物進口於第1季上升1.5%，隨後於第2季下跌1.9%

（圖3.7）。儘管出口帶動的進口需求疲軟，但本地消

費及投資繼續為整體貨物進口提供支持。然而，服務

輸入繼第1季錄得0.9%小幅增長後，於第2季下降

1.0%，主要因為貿易相關服務輸入轉弱，以及金融

服務需求不振所致。
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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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圖 3.7 
貨物進口及服務輸入
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整體而言，對外環節已嚴重拖累香港經濟。淨出口於

第1季和第2季分別拖低經濟增長0.9和2.2個百分點。

未經季節因素調整的綜合貿易帳也由去年上半年錄得

151億港元（相當於本地生產總值的1.6%）的順差，

轉為2012年上半年238億港元（相當於本地生產總值

的2.5%）的逆差（圖3.8）。
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資料來源：政府統計處。

圖 3.8 
按組成項目劃分的貿易差額（以金額計）
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短期內，外部需求仍將疲弱，尤其是歐洲經濟狀況惡

化，以及美國和中國內地增長動力轉弱，令香港的出

口前景受壓。最新季度業務展望統計調查結果顯示，

貨物貿易行業的營商環境正在惡化，而香港貿發局出

口指數也自2011年第3季度以來持續處於收縮區域。

根據專業分析師及共識預測顯示，商品出口的名義增

長會由2011年的10.1%下降至2012年的 2.7%。如

果以實質增長計，有關的預測增幅或會更低。服務貿

易方面，訪港旅遊的增幅有可能因內地經濟增長放緩

而收窄，加上貿易相關及運輸服務的需求下滑，將對

服務輸出構成壓力。由於本地需求及區內貿易量有所

放緩，貨物進口及服務輸入預計將增長輕微。

3.4 勞工市場狀況

雖然外圍環境困難重重，但勞工市場仍然緊絀。經季

節因素調整的3個月移動平均失業率在2012年首7

個月的平均值為3.3%，並於7月維持在3.2%的低水

平（圖3.9）。就業人數由1月的363萬人進一步增長

至7月的368萬人的紀錄高位，同期的整體勞動人口

參與率亦由60.4%升至60.9%。高技術和低技術環

節均呈現充分就業的局面，表現頗為全面。特別是零

售業、住宿及膳食服務業、金融、保險、專業及商用

服務業等主要行業的就業人數，在第1季達到數季以

來的高位後，一直維持在較高水平。本報告專題2對

勞工市場緊絀的原因進行分析並評估其前景。

資料來源：政府統計處。

3.0

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3個月移動平均，百萬人

2

3

4

5

6

7

8

9

3個月移動平均%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012
（1月至7月）

20112010

失業率（左邊刻度）

勞動人口（右邊刻度）

就業人數（右邊刻度）

圖 3.9 
勞工市場狀況

短期內，新一批畢業生會繼續擴充勞工供應，而市場

能否吸收新增的勞工供應量，則主要取決於本港經濟

抵禦外部衝擊的能力。2012年第3季最新的季度業

務展望統計調查結果顯示，幾乎所有行業的受訪者均

預期短期內就業人數會有所增長，說明勞工需求有望

保持旺盛（圖3.10）。然而，招聘意欲易受營商環境

及經濟前景影響，而此二者都因為外圍經濟狀況的不

明朗因素增加而蒙上陰霾。
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註：
1. 「淨差額」指預期「上升」的受訪者百分點減去預期「下降」的受訪者百分點。
2. 行業分類以最新的《香港標準行業分類 2.0版》 (HSIC V2.0)為準。

資料來源：政府統計處。
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圖 3.10 
2012年第 3季業務展望統計調查—就業

雖然潛在產出因勞動人口參與率上升而在上半年持續

增長，但整體需求疲弱卻令實際產出的增長放緩，使

產出缺口顯著收窄，並有可能已於2012年上半年內

令其由正值轉為負值。然而，產出缺口收窄似乎並未

影響勞工市場，失業率仍維持在相對較低的水平。
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勞工市場緊絀使勞工成本壓力持續上升。2012年第1

季及2011年第4季的人均實質薪金較之前6個月增

長1%（圖3.11）。與此同時，經濟增長動力減弱，對

勞工生產力構成壓力。因此，實質單位勞工成本於

2012年第1季及2011年第4季分別按季增長0.2% 

及1%。

經季節因素調整按季%
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資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。

實質單位勞工成本人均實質薪金
勞工生產力

圖 3.11 
單位勞工成本及勞工生產力

在全球經濟狀況脆弱的背景下，短期內本港經濟產出

或會持續低於潛在水平。視乎本港經濟抵禦外部衝擊

的能力，產出缺口或會進一步下降。然而，需求持續

減弱，或會有助抑制工資成本在勞工市場緊張的情況

下面對的上升壓力。
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專題2
勞工市場緊絀的困惑：市場會否保持穩健?

香港經濟自2011年第2季起表現疲弱，但失業率仍

持續徘徊在近3.2%的低位，情況實在令人困惑。經

仔細研究統計數據後發現，除了正面的招聘意欲可能

緩衝了經濟放緩對勞工市場的影響外（圖B2.1），一

些長期的結構性因素亦可能在改善市場的穩健性方面

擔當了重要角色。本專題闡述該等結構性因素及其日

後會為勞工市場帶來的影響。

淨差額 (%)

圖 B2.1
招聘意欲

資料來源：政府統計處、Manpower Services (Hong Kong) Limited及Hudson。
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勞工供應及需求的結構性因素

供應及需求雙方面的因素似乎同時對增加勞工市場的

穩健性產生了作用，特別是在佔勞動人口超過60%

的低技術環節。14

供應方面，人口變化限制了經濟體系內低技術勞工的

供應。隨著人口老化及出生率偏低，年青組別（15至

24歲）的人口數目一直按年減少（圖B2.2）。大專教

育的普及令越來越多年青人選擇繼續求學，亦為勞動

人口帶來顯著影響。15由於學歷程度上升有助投入勞

工市場的高技術環節，因此低技術環節的年青組別勞

工供應相應減少（圖B2.3）。16

0至14歲
45至64歲

15至24歲
65歲以上

25至44歲

百萬人

圖 B2.2
人口的年齡結構

資料來源：CEIC及金管局職員估計數字。
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圖 B2.3
年輕一代勞動人口
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資料來源：CEIC、政府統計處及金管局職員估計數字。

低技術(左邊刻度)
高技術(右邊刻度)

2012
(第1季至
第2季)

14  我們將 (a)經理及行政人員、專業人員及輔助專業人員歸類為
高技術環節；及將 (b)文書支援人員、服務工作及銷售人員、
工藝及有關人員、機台及機器操作員及裝配員、和非技術工人
歸類為低技術環節。

15 教育統計數字顯示，於2006年至2011年期間，專上教育學生
的入學數字增加約78,000人，大致相等於同期年青組別勞動人
口約70,000人的跌幅。

16 於1996年第2季至2012年第2季期間，低技術勞動人口僅增
加約73,000人，遠低於同期高技術勞動人口增加的529,000人。
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需求方面，2003年推出的「自由行」計劃增加了對低

技術勞工的需求，因大部份旅遊相關行業，例如零售

業、住宿及膳食服務業等，工作性質均偏向低技術環

節（表B2.A）。17 上述旅遊相關行業亦相對勞工密集，

即按每個單位的增加價值計，需要投入較多的勞動力

（表B2.B）。隨著這些行業急速擴展，低技術勞工的

需求亦有所增加。

表B2.A
不同行業的勞工需求

勞工需求的組成部份 高技術 (%) 低技術 (%)

製造業 23 77
建造業 0 100
進出口貿易及批發業 49 51
零售業 9 91
住宿及膳食服務業 3 97
運輸、倉庫、郵政及速遞服務業 29 71
資訊及通訊業 85 15
金融及保險業 77 23
地產業 46 54
專業及商用服務業 43 57
社會及個人服務業 42 58

資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。

表B2.B
不同行業的勞工密集程度

勞工密集程度
（2009至2011年間

就業人數╱
生產總值（以百萬計））

2004至2011年
平均產出增長 (%)

製造業 4.9 -0.8
建造業 4.8 -0.4
進出口貿易業 1.5 8.1
批發及零售業 4.9 8.5
住宿及膳食服務業 5.0 6.3
運輸、倉庫、郵政及速遞服務業 3.0 5.3
資訊及通訊業 2.3 3.6
金融及保險業 0.8 11.1
地產業 1.7 0.7
專業及商用服務業 3.3 5.0
公共行政、社會及個人服務業 3.1 1.8

資料來源：CEIC、政府統計處及金管局職員估計數字。

對整體勞工市場狀況的影響

由於勞工供應受壓及需求殷切，勞工市場的低技術環

節漸趨緊絀（圖B2.4）。尤其低技術環節的職位空缺

率與失業率的比率（用作計量失業人士再就業的容易

程度）自2003年以來一直呈上升趨勢，顯示勞工市

場狀況緊絀（圖B2.5）。

圖 B2.4
低技術人員的勞工需求及供應

職位空缺比例 (%)勞動人口比例 (%)
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資料來源：CEIC、政府統計處及金管局職員估計數字。

低技術勞工供應(左邊刻度)
低技術勞工需求(右邊刻度)

2012
(第1季至
第2季)

資料來源：CEIC、政府統計處及金管局職員估計數字。
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整體
低技術環節
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勞工市場緊絀狀況(職位空缺與失業率的比率)

圖 B2.5
勞工市場緊絀狀況
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17 我們根據2009年第1季至2012年第1季期間各行業的高技術
及低技術職位空缺的比例，估計各個行業對高技術及低技術勞
工的需求。
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上述供應與需求的動態變化已大致解釋了低技術環節

為何近年來更趨穩健。圖B2.6顯示，低技術環節失

業率於過往1990年代末及2000年代初的經濟下滑期

間尤其波動，並且是構成整體失業率上升的主要因

素。然而，在過往十年，其波幅有所收窄。在近期的

環球金融危機期間，低技術環節更趨穩健，不過當時

並無大量公司破產，或許亦有助紓緩對勞工市場的影

響。

1998 2011

低技術環節
高技術環節

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

圖 B2.6
失業率的波動

以8個季度滾動窗的形式顯示的失業率標準差 
(%)
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註：陰影部份對應衰退期間。
資料來源：CEIC、政府統計處及金管局職員估計數字。

2012
(第1季至
第2季)

由於低技術環節佔了整個勞工市場的主要部分，這個

環節日趨穩健，或許有助減低日後整體勞工市場的脆

弱性。撇除會導致大量破產個案或訪港旅客數字暴跌

等主要衝擊，失業率升至1990年代末及2000年代初

水平的機會不大。
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3.5 消費物價

本港通脹壓力於2012年首7個月內持續下降。按3

個月以年率計算，基本通脹率由1月的5.3%逐步下

降至7月的3.1%（圖3.12）。撇除較為波動的基本食

品及能源組成項目，基本核心通脹率於同期亦有所下

跌，反映通脹壓力的下降趨勢或會持續一段時間。受

惠於環比通脹動力減弱，按年基本通脹率亦由1月

6.7%的高位下降至7月的4.2%。

%
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（1月至7月）
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資料來源：政府統計處及金管局職員估計數字。

基本綜合消費物價指數通脹率
（按 3個月以年率計）

扣除基本食品及能源的
綜合消費物價指數通脹率
（按 3個月以年率計）

基本綜合消費物價指數通脹率
（按年計）

圖 3.12 
反映消費物價通脹的不同指標

通脹動力全面下降，綜合消費物價指數所有主要組成

項目通脹均錄得下跌。具體而言，由於住宅租金上升

的傳導速度持續放緩，因此租金組成項目通脹進一步

下降（圖3.13）。貿易品組成項目的通脹率亦由1月份

的5.2%放緩至7月份的2.6%，主要反映較為波動的

基本食品通脹。

資料來源：CEIC及金管局職員估計數字。
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圖 3.13 
按主要組成項目分析消費物價通脹

縱使內地通脹放緩及全球增長前景看淡，進口價格通

脹率仍有所回升（圖3.14）。按季以年率計的進口價

格通脹率由2011年第4季的-2.9%降至第1季的-3.9%

後，反彈至第2季的10.7%。按最終用途分類分析，

進口價格通脹率主要由原材料的進口價格所推動（圖

3.15）。

資料來源：政府統計處及國際貨幣基金組織。
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圖 3.14 
商品及進口價格
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未經季節因素調整按季
年率計%
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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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圖 3.15 
對進口價格通脹的貢獻

展望未來，通脹壓力相信會進一步紓緩。一方面，估

計產出缺口於第2季轉為負值，將有助於抑制勞工成

本壓力。另一方面，住宅租金的過往增長對綜合消費

物價指數租金組成項目的傳導速度預期會持續放緩

（圖3.16）。內地食品通脹紓緩於短期內亦有望平抑本

港食品通脹（圖3.17）。就2012年全年而言，政府預

測的整體通脹率及基本通脹率分別為3.7%及4.3%，

而最新市場共識預測的整體通脹率為4.1%。

圖 3.16 
綜合消費物價指數租金組成項目及市場租金

註：綜合消費物價指數租金組成項目已扣除一次性特別紓緩措施的影響。
資料來源：差餉物業估價署、政府統計處及金管局職員估計數字。

-20

-5

-10

-15

0

5

10

15

20

按年%

2005 2006 2007 2008 2009 2012
（1月至7月）

20112010

綜合消費物價指數租金組成項目
住宅租金指數（24個月移動平均）

-5

0

5

10

15

20

25

按年%

-3

0

3

6

9

12

15

按年%

2007 2008 2009 2012
（1月至7月）

20112010

中國消費物價指數（食品）（右邊刻度）

資料來源：政府統計處、Wind及金管局職員估計數字。

香港綜合消費物價指數（基本食品）（左邊刻度）

圖 3.17 
香港及內地的食品通脹

通脹前景面臨一些風險。上行因素方面，主要食品生

產國不穩定的天氣情況，例如美國近期的旱災，或會

刺激全球食品及商品價格，對進口價格前景構成上行

風險。發達經濟體系的貨幣寬鬆措施，特別是美國實

施新一輪量化寬鬆措施，亦可能加劇全球商品及資產

價格的上升壓力。此外，本港物業市場近期的升勢或

會持續，最終會於未來某個時間推高本地通脹壓力。

下行風險方面，歐洲主權債務危機或會進一步惡化，

對全球經濟活動以及本地通脹壓力構成負面風險。


