
 

EEC 文件第 IN  5 /04 號  
 

經濟及就業委員會  
第三次會議  

 
議程第 7 項：香港經濟近況及短期展望  

 
目的  

 此文件闡述最近香港的經濟情況和短期前景 ( 1)。  

最新經濟近況  

2 .  二零零四年上半年香港經濟的復蘇層面進一步擴闊，整體經

濟活動全面上揚。內需及外需均暢旺。本地生產總值於第二季按

年實質躍升 12.1%，是四年來最快的季度增長。升幅明顯高於首季
的 7.0%，部份原因是去年 SARS 令比較基數偏低 (見圖一 )。  

3 .  經季節性調整與對上季度比較，本地生產總值在第二季實質

上升 2 .6%，增長步伐亦快於第一季的 1 .2%。  

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

三
季

一
季

0
2
4
6
8

10
12
14
16

-2
-4
-6
-8

-10
-12

百分率    

圖一 : 本地生產總值
(實質增減率)

經季節性調整
與對上季度
比較的增減率

與一年前同季
比較的增減率
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( 1)  二 零 零 四 年 上 半 年 經 濟 報 告 ， 第 二 季 經 濟 數 據 ， 以 及 二 零 零 四 年 最 新
經濟預測已於八月廿七日公布。  
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4 .  由於全球需求仍然堅穩，加上受惠於二零零三年末及零四年

初美元偏軟的滯後影響，第二季出口表現較第一季更為暢旺。整

體貨物出口在第二季實質激增 18%，升幅優於第一季的 15%。輸
往東亞地區及歐洲市場的出口持續錄得雙位數的升幅，而輸往美

國市場的出口亦重拾增長動力。在七月份，整體貨物出口進一步

上升，升幅約為 16% (見圖二 (a )及圖二 (b ) )。  
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圖二(a) : 整體貨物出口及服務輸出 圖二(b) : 香港輸往主要市場的
          整體貨物出口
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5 .  服務輸出的升幅更為凌厲，於二零零四年第二季躍升 31%，
遠高於第一季的 13% 升幅 (見圖二 (a ) )。除了訪港旅遊業、離岸貿
易和運輸服務輸出三者皆表現蓬勃外，第二季按年升幅異常强勁

的另一原因是去年 SARS 令比較基準偏低 (見圖二 (c )及二 (d ) )。  
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圖二(c) : 與貿易有關服務及
         運輸服務輸出

圖二(d) : 訪港旅客人數
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6 .  在 「 個 人 遊 」 計 劃 的 支 持

下，內地訪港旅客人次持續處於

強勁升軌。而其他大部份主要來

源地的訪港旅客人次亦已回升，

並於今年六月超越 SARS 前的水
平 (見圖二 (e ) )。在七月份，訪港
旅客飆升 54.1% 至一百九十九
萬人次，刷新單月旅客訪港人次

的最高紀錄。  
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圖二(e) : 按來源地劃分的訪港旅客人數
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7 .  內部需求方面，勞工市場穩步改善，令整體氣氛改善，本地

消費開支因而持續上揚。私人消費開支的增幅由第一季的 6% 攀
升至第二季的 11%，是近十三年來的最快增長 (見圖三 (a ) )。零售
量在七月份進一步上升 8%，反映本地消費和訪港旅遊業表現強
勁 (見圖三 (b ) )。  
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圖三(a) : 私人消費開支 圖三(b) : 零售量
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8 .  營商前景好轉，機器及設備的購置在第二季進一步飆升，抵

銷了樓宇及建造產量的持續跌勢有餘。整體投資開支按年實質上

升 13%，較第一季的 5% 增幅進一步加速。這是三年半以來的最
快增長 (見圖四 )。  
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圖四 : 按主要組成部份劃分的投資開支 圖五 : 物業交投量及成交額
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9 .  物業市場繼二零零三年末及零四年初顯著復蘇後，在過去數

月出現整固，但交投量在本年上半年仍較去年下半年激增 22% (見
圖五 )。  

10.  樓宇價格於近月亦見回落，但平均仍較去年年中的谷底上升
26%。普遍而言，由於樓宇價格及按揭利率在過去數年下降，業主
負擔能力指數已顯著改善 (見圖六 (a )及六 (b ) )。  
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圖六(b) : 業主負擔能力指數
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11 .  本地股票巿場亦在第二季跟隨海外股票巿場調整，這是巿場
憂慮美國將於短期內加息、國際油價上漲，以及內地進一步加強

經濟調控措施，全球氣氛因而轉趨審慎。恒生指數在五月十七日

跌至近八個月以來的低位，報 10  968 點後，在六月後期反彈至
超越 12  000 點的水平。股巿在七月份窄幅上落，至八月份後期
在理想企業業績、全球油價回落及本地生產總值與消費物價的利

好 數 據 的 帶 動 下 ， 氣 氛 轉 趨 熱 烈 ， 恒 生 指 數 上 升 至 八 月 底 的

12  850 點後，在九月六日進一步躍升至 13  104 點的近六個月以
來高位 (見圖七 )。  
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12 .  勞工市場方面，由於勞工需求廣泛增強，總就業人數於第二
季上升 2.6%，更勝第一季的 0.8% 增幅。職位空缺在各主要經濟
行業亦告激增。經季節性調整的失業率因而跌至第二季的 6.9%，
為 28 個月以來的低位 (失業率繼而在五月至七月期間維持在此水
平 )。同期的就業不足率則於 3.5%的水平徘徊 (見圖八 )。  
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13 .  綜合消費物價指數已在七月回升 0.9%，顯示為期 68 個月的
通縮期已告結束 (見圖九 )。隨着經濟情況好轉、消費需求復蘇及進
口價格上漲，零售商紛紛減少價格折扣的幅度，甚至調高部份消

費品的價格。  
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香港經濟的短期展望  

(a )  外圍經濟環境的風險因素  

14 .  外圍環境仍受油價高企、美息趨升及中國內地的宏觀調控所
困擾，惟這些風險因素至今並未扭轉或嚴重損害全球經濟的增長

勢頭。故此，迄今它們對香港經濟的整體影響尚算不太嚴重，而

這些風險因素料在今年餘下時間亦不會減弱整體經濟的増長勢

頭。  

z 國際原油價格近期急升 :  由於伊拉克及俄羅斯於近日增加石油
出口，早前對全球石油供應的關注似已稍為退減，國際油價因

而從高位顯著回落 (見圖十 )。更值得注意的是西方工業國家現
時對石油的依賴度已較七十年代為低，油價上升對它們的負面

影響應不會如以往般嚴重 (見圖十一 )。  
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圖十一 : 北美洲、歐洲、日本及香港
的石油依存率
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世界石油庫存量最近已恢復至較穩健的水平。在本年第一季

及第二季，經濟合作及發展組織成員國的石油庫存量據報稍

高於過去五年的平均季度數字 (見圖十二 )。部份分析員推算
現在的原油價格可能已包括十至十五美元的地緣政治風險溢

價。  
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油價上升對香港經濟的直接影響相信不大，因香港經濟以服

務行業為主，燃料費用僅佔整體非工資成本不足 5%，惟油價
對個別行業的影響會因應它們不同的用油量而有所差異 (見圖
十三 )。  
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圖十三 : 燃料費用在香港的營運成本(撇除工資)的百分比
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z 美息進一步上升 :  雖然美國利率在六月三十日及八月十日上調
共五十個基點，美國的整體金融政策尚算寛鬆，目前聯邦基金

目標利率僅為 1.5% (見圖十四 )。況且，美國的核心通脹率依
然温和，七月份僅 1.8%，遠低於過去十年 2.4%平均數字。故
此，如果聯儲局能恪守其不斷向公眾重申的政策，僅以漸進

及溫和的步伐從現水平上調利率，息口上升應不會對全球及

區內經濟以致香港外貿構成重大威脅。事實上，縱然美息的

上升趨勢引起關注，美國的內部需求仍然堅穩，其進口迄今

仍處於強勁升軌  (見圖十五 )。  
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圖十四 : 美國與香港利率
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圖十五 : 美國經濟增長、消費物價
及進口需求
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z 內地的宏觀經濟調控措施 :  內地的緊縮措施迄今僅集中於有
過熱及過量投資 象的行業。儘管整體投資出現放緩， 但由

於外貿蓬勃，內地的經濟增長在第二季仍高達 9 .6% (上半年
平均增長率為 9 .7%)  (見圖十六 )。在物價方面，雖然內地生
產價格隨着物料和燃料價格趨高而顯著上升，惟這並未浮現

於零售價格層面上。近期內地通脹爬升，主要是由於食品價

格於七月份飊升 14 .6%，而非食品價格只微升 0 .8%。  
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迄今內地宏觀經濟調控措施對香港經濟的影響仍相對有限。即

使內地經濟或會在下半年放緩，預計二零零四年全年的增長

仍可達 8%或以上。此外，值得注意的是香港對內地的出口有
不少是涉及出口加工的，因此，只要內地對外貿易能維持蓬勃

增長，內地經濟調控對香港外貿的影響應不致太嚴重。  
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圖十六 : 中國內地的主要經濟指標
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15.  故此，即使有上述的不明朗因素，外圍經濟景況在今年餘下
時間普遍仍審慎樂觀。事實上，過去數月來各主要國際組織如國

際貨幣基金組織與經濟合作及發展組織已上調他們對全球經濟增

長的預測 (見表一及圖十七 )。外界一般認為即使全球需求在二零
零四年後期因油價高企及利率趨升而出現放緩，全球經濟整年合

計仍可望保持穩健增長，且會錄得自二零零零年以來最快的增

長。若然如此，依靠出口的亞洲經濟體系，包括香港，在本年餘

下時間應可繼續受惠於工業國家的殷切需求，儘管增幅會稍為放

緩。  
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表一：選定經濟體系的實質經濟增長及通脹  

 實質經濟增長百分率 通脹百分率 
       
 2003     2004 f      2005f 2003     2004 f      2005f 

全球經濟 3.9 4.6  4.4 1.8* 1.7*  1.7* 
         
美國 3.0 4.6 (4 - 4.75) 3.9 2.3 2.3 (1.5 - 2) 2.2 
歐盟 0.9 2.0 (1.4 - 2)# 2.4 1.9 1.7 (1.9 - 2.3) # 1.7 
日本 2.5 4.5 (3.5)+ 2.4 -0.2 -0.1 (-0.1) + 0 
         
中國 9.1 9.0 (8.7) 8.0 1.2 3.5 (3.0 - 3.5) 3.0 
南韓 3.1 5.5 (5.4) 5.3 3.5 3.7 (3.6) 3.4 
新加坡 1.1 5.0 (8 - 9) 4.0 0.5 1.2 (N.A.) 1.5 
台灣 3.3 4.9 (5.87) 4.9 -0.3 0.7 (1.5) 1.5 
泰國 6.8 7.0 (6 - 7) 6.7 1.8 2.2 (N.A.) 1.3 
香港 3.2 5.5 (7.5) 4.5 -2.6 -0.5 (0) 0.8 
 
註：  ( f )  國際貨幣基金組織於今年四月及八月發布的預測數字。  
 ( * )  僅包括先進經濟體系的數字。  
 (  )  括號內的數字為該經濟體系的官方預測數字。  
 ( # )  僅為歐羅區的數字。  
 ( + )  財政年度的數字。  
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圖十七 : 二零零四年全球經濟增長及通脹預測
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(b )  香港經濟的修訂預測  

16 .  鑑於本地生產總值今年以來的表現遠勝早前預期，加上外來
及本地需求均可望在今年餘下時間保持不俗的增長勢頭，二零零

四年本地生產總值的預測實質增長率由五月時公布的 6% 上調
1 .5 個百份點，至 7 .5% (見圖十八 )。  
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圖十八 : 二零零四年本地生產總值及綜合消費物價指數預測
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17.  二零零四年綜合消費物價指數的預測增減率亦同時由五月時
公布的 -1% 上調，至是次修訂的 0% 變動。隨着本地需求進一步加
強，世界商品價格上升，加上包括內地的主要來源地重現通脹的

影響逐步浮現，估計消費物價指數的變動率於今年餘下時間仍會

持續錄得正數 (見圖十八 )。  

18.  在政府公布第二季本地生產總值及顯示通縮已告完結的七月
份綜合消費物價數字後，大部份私營機構分析員紛紛上調其對香

港本地生產總值及消費物價的預測。它們最新近公布的本地生產

總值實質增長預測大多介乎 7% 至 8% 之間。  
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