
 

 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

2019 年一季度香港經濟僅錄輕微增長 

 

自 2018 年以來，香港經濟出現逐季放緩，由去年一季度按年

增長 4.6%下滑至四季度只有 1.2%的增幅，主要是受到中美貿易爭

端越演越烈，大大拖累外貿、經濟信心和資產市場表現所影響。

然而，自 2019 年初以來，即使中美貿易談判的氣氛明顯好轉，加

上美聯儲的貨幣政策取態明顯寬鬆，帶動資產市場逐漸回升，但

全球經濟前景維持審慎，負面因素持續困擾經濟表現，並在去年

一季度高基數下，一季度香港實質經濟增長進一步放緩至按年

0.5%。 

 

一、一季度各主要組成部分增長動力明顯轉弱 

 

出口表現疲弱。受到貿易保護主義升溫，以及部分產品避免

關稅於去年已提早出貨等影響，今年一季度香港商品出口表現疲

弱，按年實質下跌 4.2%，較去年四季度進一步放慢。進口的跌幅

則略大於出口，按年實質下跌 4.6%，部分或與製造商及出口商調

整倉存以適應貿易新形勢下的需求，令貿易逆差(以名義水平計算)

較去年同期收窄 8.7%。以月度外貿數據來看，一季度出口至主要

目的地表現疲弱，出口至美國、內地、日本、印度和台灣等五大

出口目的地分別錄得按年 8.5%、6.6%、3.2%、28.4%及 11.3%的

名義跌幅，惟出口至其他目的地，如新加坡、荷蘭和泰國則分別

錄得 17.7%、11.8%及 8.2%的按年名義升幅。 

 

服務出口錄得輕微擴張。去年以來，服務出口錄得顯著放緩

趨勢，由一季度按年實質增長 7.9%放緩至四季度的 3.3%，今年一

季度僅錄得按年 1.4%的實質升幅。服務出口料受到訪港旅遊業持

續擴張，以及金融市場再度活躍促進了跨境金融服務需求所支持。

訪港旅遊業受惠於去年高鐵和港珠澳大橋開通帶動旅客人數急劇
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增加，一季度訪港旅客人次按年增長 16.8%，惟訪港旅客的消費

模式有所改變，更多是不過夜即日來回或經香港轉往其他目的地

的旅客，令訪港旅客人次對經濟增長的貢獻有所減弱。另外，今

年以來，香港金融市場表現再度活躍，加上外國投資者對內地股

市和債市的興趣日漸濃厚，增加了跨境金融服務的需求。 

 

內需增長動力明顯減弱。經過去年全年及一季度分別按年實

質增長 5.5%及 8.9%後，私人消費開支於今年一季度明顯放緩至按

年實質增長 0.1%，主要是與去年同期高比較基數，以及早前股市

和樓市曾大幅波動，對消費信心構成明顯打擊。另外，政府消費

開支穩中向好，今年一季度按年實質增長 4.5%，較去年四季度

4.9%增長略為放慢，為經濟增長提供了穩定支持。投資表現則較

為波動。機器、設備及知識產權產品的增長受到貿易保護主義和

投資信心轉趨審慎所影響。樓宇及建造亦受到部分大型基建工程

完工的影響，一季度整體投資錄得按年實質 7.0%下跌，跌幅大於

去年四季度按年 5.8%收縮。 

 

二、經濟前景審慎，但不確定因素略有緩和 

 

全球經濟維持低增長，不確定因素略有緩和。今年 4 月份，

國際貨幣基金組織第 3次下調2019年全球經濟增長預測至3.3%，

創下金融海嘯以來的最低增速，下調主要是由於先進經濟體(特別

是美國和歐元區)的增長動力減弱，內地經濟表現則轉趨穩定。在

經濟前景較為審慎下，香港作為小型開放經濟體難免仍受到影響。

可是，自去年下半年一直影響香港和全球經濟的不確定因素略為

緩和，如中美貿易爭端有緩和之勢，雙方正在努力達成某程度貿

易協定。雖然最終能否達成協議仍存在不確定性，且已落實的關

稅或不會全部撒銷，但相信中美貿易爭端的最壞情景已可避免。

再者，面對外圍複雜多變的環境，內地已加大政策力度來穩定經

濟表現，令香港所受的外部壓力得以部分紓緩，預期香港的外貿

表現將逐步回穩。 

 

聯儲局的貨幣政策取態轉趨寬鬆。聯儲局公開市場委員會大

幅調整了其貨幣政策的取態，預期今年將維持息率不變，且未來

息率調整將保持耐性，並於 2019 年 9 月底完成縮表，相信香港的

低利率環境得以延續。在上述中美貿易爭端和加息前景出現明顯

變化後，資產市場錄得大幅反彈，香港恒生指數從 2018 年 10 月

份的低位大幅回升超過兩成，樓市也從去年 12 月底的低位回升約
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5%，這些因素將為香港經濟(特別是私人消費和投資)帶來一些支

持。 

 

內部因素仍然穩健，香港就業市場正處於全民就業狀態，以

及財政司司長在財政預算案提出多項發展經濟、投資未來、共享

成果的措施，料將為香港經濟帶來提振的作用。另據 2019 年二季

度《業務展望按季統計調查》，香港不少行業對營商前景的負面

情緒有所改變，對機器、設備及知識產權產品等投資帶來支持。

未來，在政府持續增加土地供應下，公私營樓宇建造將會增加，

加上機場三跑道系統和東北新發展區的前期工程將逐步展開下，

預期整體內需表現將逐漸改善。 

 

旅遊和跨境金融等服務輸出料維持穩健擴張。首先，在高鐵

和港珠澳大橋的落成將持續帶來更多的旅客來源，儘管旅客訪港

的模式有所改變，但旅客較大幅度的增長也會對旅遊服務輸出帶

來一些支持。其次，金融服務輸出料將保持較佳表現，即使環球

和香港股市的波動性有所增加，但股市的交投和上市活動活躍，

加上內地和香港金融市場互聯互通進一步深化、大灣區跨境金融

活動料持續增多，以及外國投資者對人民幣金融資產的興趣日趨

濃厚，均料可帶動金融市場和跨境金融活動的需求，對整體服務

輸出也將帶來一些支持。 

 

總體來看，今年香港經濟前景維持審慎，即使中美雙方最終

能夠達成貿易協議，但已落實的關稅如何及何時取消仍是未知之

數，加上長遠中美經濟和戰略關係的變化或會對未來貿易和產業

鏈等帶來調整，令今年香港外貿表現難以顯著改善。可幸的是，

上述多項正面因素，如全民就業、低息環境持續、資產市場回穩、

旅遊業和跨境金融服務需求較佳等，均有助於支持香港經濟表現，

預期今年全年香港經濟將可維持輕微增長。 
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資料來源：政府統計處，中銀香港經濟研究 
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