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香港經濟或已見底 正步入復甦階段 

 

經濟研究員   唐嘉逸 

 

今年 2 月開始疫情爆發，香港經濟受重創，本地需求萎縮以及外圍經

濟下滑帶來雙重打擊。隨著疫情減弱，經濟活逐漸恢復。從數據上來看，

香港經濟或已於第二季見底，並於第三季起逐步改善。 

 

香港第三季 GDP 經季節性調整後按季增長 2.8%，是 2019 年第二季以

來首次錄得正增長，結束連續 5 季收縮。按年比較，第三季 GDP 雖跌 3.5%，

但較第一及第二季分別跌 9.1%及 9%有顯著改善。GDP 各個組成部份按年

比較亦有好轉。 

 

本港第三季經濟表現改善一方面是因為上年基數較低，另一方面亦受

惠於疫情對經濟影響減弱以及外圍經濟特別是內地經濟顯著反彈。未來本

港經濟相當取決於疫情發展，若未來疫情繼續受控，加上內地經濟持續反

彈，本港經濟將能繼續復甦。 

 

本地需求加上外圍經濟恢復，帶動本港經濟復甦 

 

香港第三季 GDP 按年跌 3.5%，跌幅遠較前兩季少，其中一個原因是

基數效應。香港經濟在 2019 年下半年受社會事件以及中美貿易戰等因素

影響，經濟顯著收縮，2019 年第三季 GDP 按年跌 2.8%。在上年第三季的

基數較低的情況下，今年第三季同比經濟數據較上半年好。 

 

雖然基數效應令經濟數據按年比較出現改善，但不能忽略本地經濟的

增長動力。第三季 GDP 按季升 2.8%，顯示本地經濟需求上升，從各個 GDP

組成部份的數據中也能觀察到經濟好轉跡象。 

 

受疫情影響，本地消費活動嚴重受阻，令私人消費在上半年出現顯著

收縮，第一及第二季分別按年跌 10.6%及 14.2%。雖然本地私人消費在第
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三季仍然錄得按年跌幅，但下跌程度大幅減少至 8.2%，反映第三波疫情的

影響未有如先前的疫情般嚴重。另一方面，9 月份零售銷售按年跌 12.9%，

較上半年三至四成的跌幅有好轉，但藥物及化妝品、珠寶首飾、衣物等與

旅遊相關的行業需求仍然低迷。 

 

圖一 本地生產總值及其主要組成部份按年實質變動（%） 

 
資料來源：彭博、南商經濟研究 

 

 本地固定投資是 GDP 各個組成部份中所受影響最大的，雖然優於上半

年，但第三季仍然錄得雙位數跌幅，按年下降 11.1%。一般而言，投資在

經濟週期的波幅相對較大，恢復速度亦相對滯後。因此，預計需要疫情受

控，本地營商環境明顯改善，投資信心才能回復到疫情前水平。與投資相

關的寫字樓及商鋪租金可能會在一段時間內繼續受壓。 

 

 政府消費方面，由於政府展開多項逆週期措施，今年以來政府消費一

直維持較高水平。第三季按年增加 7.0%，雖較上季 9.7%低，但仍高於過

去數年的平均水平。隨著疫情受控，加上抗疫開支龐大已為政府財政帶來

一定壓力，未來政府消費增速有機會放緩。但現時多項支援措施將繼續支

撐經濟復甦。 

 

 貿易方面，第三季商品出口及進口分別按年升 3.9%及 1.8%，結束連

續 7 個季度的跌幅。商品出口顯著回升，主要受出口到內地商品帶動。輸

往內地商品貨值按年升幅高達 7.0%，佔總出口的六成。另一方面，疫情封
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鎖措施對跨境人流構成重大阻礙，服務貿易持續受壓。第三季服務出口及

進口分別按年大跌 34.6%及 36.8%，其中旅遊為主要受影響行業。 

 

疫情受控為就業市場恢復創造空間 

 

受疫情影響，本港就業市場自年初起顯著惡化，8 月至 10 月份失業率

為 6.4%，較去年同期升 3.4 個百分點。此外，就業不足率亦維持在 3.8%，

為沙士後新高。按行業分析，零售、住宿及膳食服務業失業情況較為嚴重，

失業率錄得 11.2%，但已較上期改善 0.5 個百分點。 

 

圖二 本地新增確診宗數及失業率 

 
資料來源：彭博、南商經濟研究 

 

本地就業情況與疫情發展關係密切。1 月至 4 月份出現第一、第二波

疫情，失業率在此段時間急速上升，由 1 月的 3.4%升至 4 月的 5.2%。就

業市場反應稍為滯後，增速直至 5 月份才下降。之後疫情稍為緩和，失業

率增速亦放緩。 

 

第三波疫情在 6 月開始直至 9 月才受控，亦較首兩波疫情嚴重得多，

但對就業市場影響相對輕微。現時疫情已相對受控，若參考首兩波疫情對

失業率的影響，10 月份失業率可能已接近高位。經濟復甦將帶動就業市場

逐步恢復。 
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10 月份 PMI 顯示私營經濟將重拾增長 

 

IHS Markit 公佈，最新 10 月份香港採購經理指數（PMI）由 9 月份的

47.7 升至 49.8，是兩年半以來最高。10 月份防疫措施持續生效，為私人企

業營商帶來壓力，因此 PMI 仍低於盛衰分界線。但調查顯示銷售額及業務

量的跌幅均明顯收窄，反映疫情對經濟影響減弱。 

 

圖三 香港採購經理指數 

 
資料來源：彭博、南商經濟研究 

 

此外，企業對經濟前景的情緒亦有改善跡象，憧憬產出量上升的企業

增加。10 月份企業產出雖然繼續收縮，但指數為兩年半以來最高。受來自

內地的訂單數量跌幅收窄帶動，企業新訂單指數為 4 個月以來最高。 

 

 總括而言，第三季經濟數據顯示本港經濟正逐步復甦，主要因為本地

經濟活動逐漸回復正常以及內地經濟反彈帶動。政策方面，香港與新加坡

將開展「旅遊氣泡」計劃，與內地廣東省亦有機會分階段通關。若本港能

夠恢復跨境人流，而疫情繼續有效受控，受疫情影響嚴重的消費與旅遊相

關行業將迎來反彈，勢加快本港經濟復甦步伐。 

  

 

 

 

 


