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香港大學公布 2015 年第一季宏觀經濟預測 

2015年 1月 6日 

 

1  概論 

香港大學香港經濟及商業策略研究所亞太經濟合作研究項目今天 (1 月 6 日 )

發表高頻宏觀經濟預測。報告指出， 2014 年第四季實質 GDP 較 2013 年

同期上升 2.5%，為上次公布的預測 2.1%的上調。這調整反映私人消費開

支較預期強。  

 

預料 2015 年第一季實質 GDP 將較去年同期上升 2.4%。  
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2014 年全球經濟的外部需求已有輕微復甦，尤其在 2014 的下半年。美國
經濟穩健增長，由 2014 年第二季的 4.6%，延伸至第三季的 3.9%，美國
失業率於 2014 年 11 月保持於 5.8%水平。2014 年中國經濟預期增長為
7.4%。  
 
在全球經濟需求温和復甦及低息環境下，預期香港 2014 年下半年實質經
濟增長為 2.6%，較上半年的 2.2%略為快。預計 2014 年香港全年實質 GDP
增長為 2.4%。  
 

 

 
全年 2.4%的經濟增長由本地及外部需求同時帶動，其中，1.5 百分點增長
由本地需求帶動，0.9 百分點增長則由外部需求帶動。  
 
預料就業市場將維持平穏，估計失業率於 2014 年第四季及 2015 年第一季
同為 3.3%。  
 
預料短期內整體通脹率會維持穩定，預期 2015 年第一季的通脹率為
4.4%。  
 
預測的詳細內容分別見於文件末端附頁圖表一及圖表二；而各項按月計算
的指標性預測則見於圖表三。發表的所有增長比率皆是以按年計算的幅度
為基礎。  
 

2015

第2季 第3季 第4季 全年 第1季
(估計數字) (估計數字) (預測數字)

本地生產總值 1.8   2.7   2.5   2.4   2.4   

私人消費開支 1.2   3.2   2.9   2.2   3.7   

政府消費開支 2.7   3.5   3.0   3.0   3.0   

貨品及服務出口 1.4   1.5   1.3   1.3   2.3   

貨品及服務進口 1.5   0.8   0.5   0.9   2.8   

投資總額 -5.7   -4.7   -5.1   -3.3   5.4   

失業率 3.2   3.3   3.3   3.2   3.3   

預測日期:  2015年1月2日

2014
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2  本地需求 

2.1  私人消費開支 

受惠於活躍的就業市場及理想的工資增長，私人消費開支由 2014 年第二
季增長 1.2%，上升至第三季增長 3.2%。預料 2014 年第四季私人消費開
支將輕微減速，增長 2.9%，2014 全年增長為 2.2%。  
 
預測 2015 年第一季私人消費開支則上升 3.7%，較上季略快。  
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2.2  零售量 

2014 年 11 月零售量增長 7.5％，主要是由於智能電話推出所帶動。零售
量由 2014 上半年下跌 1.1%的弱勢，至 2014 下半年則回復增長至 2.8%。
因此，預計零售量增長在 2014 全年增長 0.8%。當中，2014 年第四季的
增長為 4.3%。  
 
預期在 2015 年第一季零售量增長則減慢至 1.6%。  
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2.3  固定資產投資總額 

2014 年第三季固定資產投資總額下跌 4.7%，從第二季的 5.7%跌幅收窄。
由於機械及設備開支減慢，預期投資總額將會放緩。預料 2014 年第四季
固定資產投資總額下跌 5.1%，2014 全年下跌 3.3%。  
 
預計固定資產投資總額在 2015 年第一季逆轉增長 5.4%。  
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3  外部需求 

3.1  貨物 

 
在對外貿易方面，貨物出口由 2014 年第二季的 2.4%增長，放緩至第三季
增長 1.3%。預計在 2014 年第四季只增長 0.9％，而 2014 年全年增長 1.3
％。  
 
貨物進口表現出類似的趨勢，從 2014 年第二季的 1.1％增長，放緩至 2014
年第三季只有 0.7％增長。預計 2014 年第四季只增長 0.5％，而 2014 年
全年只微升 0.9％。  
 
隨著外部需求提高，預計 2015 年第一季對外貿易增長回升。貨物出口及
進口的總額分別增長 1.9％和 2.8％。  
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3.2  服務 

服務出口從 2014 年第二季的下跌 2.0%，轉勢至第三季上升 2.0%。預計
2014 年第四季服務出口為 2.8％。預計 2014 年全年增長為 1.5％。  
 
入境旅遊有望保持活力，訪港旅客人數在 2014 年 11 月增長 15.7％，其中
隔夜訪港旅客上升 5.5％。估計 2015 年第一季服務出口增長 3.7％。  
 
另一方面，2014 年第三季服務進口增長為 1.8％。預計 2014 年第四季略
升 0.8%，2015 年第一季則以 2.8%較快速度增長。  
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4  物價  

以綜合消費物價指數量度，2014 年 11 月一般價格水平上升了 5.1%， 2014
年第四季整體消費通脹率估計為 5.0%。扣除去年差餉寬減措施及電費補貼
的影響後，通脹率在第四季只有 3.2%。  
 
消費物價基礎的通脹率在 2015 年第一季為 4.4%，扣除政府的措施後，預
計基本通脹率為 2.6%。  
 
預計整體消費通脹率在 2014 年全年為 4.4%，較 2013 年的 4.3%略高。  

 
通脹預期對實質工資有重要意義。在勞動力市場繼續表現緊張的情況下，
名義工資的勞動力增長在 2014 年 9 月錄得 4.0％。隨著各種政府寬減措施
的結束，偏高的通脹率會導致實質工資出現負增長。事實上，在 2014 年
第三季當名義工資增長為 4.0%，與此同期的綜合消費物價指數通脹率為
4.8％，實質工資已出現負 0.8%的變化。如果名義工資繼續增長約 4％，
而我們預計 2015 年第一季通脹率為 4.4%，即意味着的實際工資負增長現
象可能會延伸到 2015 年第一季。  
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5  勞動市場 

經季節性調整的失業率臨時數字在 2014年 9月至 11 月維持在 3.3%水平，
反映了勞動力市場相對緊張。預計失業率在 2014 年第四季為 3.3%，全年
為 3.2%。  
 
在季節性因素影響下，預計 2015 年第一季就業人數減少 35,000 人，而失
業人數則較上一季上升 3,000 人。預料就業市場仍保持偏緊，2015 年第一
季失業率將保持在 3.3％。  
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6  總論 

6.1 佔領運動的影響 

儘管佔領運動持續 79 天，但運動對經濟活動(以實質 GDP 衡量)的影響微不足道。 

在佔領運動開始時，公眾似乎擔心運動可能透過遊客與零售額下跌，從而
對經濟產生不良影響。在上一次我們的新聞公布中（2014  年 10  月 8 日 ），
我們討論了佔領運動可能對經濟活動（以實質 GDP 衡量）的影響，可能透
過訪港旅客數字的下跌，以及零售銷售的下降來表現。一個簡單的情景是 :
佔領運動如在一個月內，導致訪港旅客和零售銷售額下跌10％。在這種情
況下，我們的模型會把實質  GDP  增長調低  0.4％。事實證明，佔領運動
對訪港旅客的數字及零售銷售並沒有任何影響。因此，與我們的情景分析一
致，佔領運動對實質 GDP  沒有不利影響。 

一種解釋是，遊客和零售銷售可透過許多其他區域進行，而避免前往受佔
領運動影響的地區，如金鐘、銅鑼灣和旺角。與此同時，在佔領地區的一
些商家受到負面影響，並被廣泛報導，從而產生了佔領運動對經濟不利影
響的印象。事實上，至少由已公布的數據顯示，佔領運動的負面影響很可
能只集中在某些特定地區，而主要的商業活動卻沒有受損。  

我們同意，還有其他成本轉嫁到普羅大眾，比如市民要付出額外的交通時
間和承擔心理困擾。這些成本難以量化，而這些都不是 GDP指標的一部分，
因此不包括在本報告中。  

佔領運動會否損害在香港從事商業活動的信心，而導致經濟增長放緩呢？
投資總額的確是 GDP 組成部分中最不穩定的成分，投資的傾向容易受本地
及外部環境等因素變化的影響。在一般情況下，投資總額每 5％的變化，
可能導致經濟增長高達 1％的影響。假若投資者對香港的商業環境持續有
悲觀的看法，則投資總額將有機會減少，而經濟增長也會因而下跌。  

由佔領運動引發的商業投資信心受損，是有機會發生的。但以目前的數據
顯示，這在短期內不太可能發生。佔領運動可能已引起營商活動的短期壓
力，但香港在吸引企業來港投資的基本因素仍保持不變。這些因素包括法
治、資訊自由流通、香港作為通往中國內地門戶、低稅率、以及世界一流
的基礎設施建設等，只要這些因素沒有急劇惡化，我們對香港經濟前景仍
然保持樂觀。  
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6.2 環球經濟的不確定性 

相對於佔領運動的影響，環球經濟的變化對經濟增長有更深遠的效應。  
 
在 2014 年，全球在各大地理板塊的經濟表現各異。美國自 2014 年年底經
濟緩慢回升，並正準備於 2015 年收緊貨幣政策 ;  日本經濟仍低迷，透過量
化寬鬆政策干預 ;  歐盟經濟觸底反彈，但仍顯疲弱 ;  中國經濟趨於高位橫
行，仍然有相當大的增長勢頭 ;  油價已大幅下跌，  俄羅斯經濟仍處於危機
之中。我們保持審慎態度面對這些發展對宏觀經濟的影響，特別是俄羅斯
局勢如何發展。這些外部發展增添了 2015 年香港經濟的前景的不確定性。  
 
美國強勁的經濟復甦增加了提高目標利率的機會，因而造就了近期的美元
強勢。我們的外部需求可能會從美國經濟復甦中獲益，但也因美元升值受
損。兩者影響相互抵消後，我們預計香港經濟仍會從美國因素的外部需求
中獲益。  
 
與此同時，美元升值也將有助於限制輸入性通脹。然而，這可能需要一段
時間才能表現出來。  
 
儘管預期持續名義工資增長，但通脹已抵消了部分增長，因而限制了實質
工資的增長幅度，從而影響購買力。事實上，我們已看到 2014 年第三季
實質工資增長出現負值，而且這情況很可能會持續幾個季度。實質工資負
增長，導致購買力下降，從而可能限制個人消費開支的增長。  
 
美國在 2015 年上半年調升利率目標的機會是高的，調整的步伐可能是小
而不經常。因此，我們預計私人消費和資本形成，繼續可從低利率環境中
受惠。  
 
評估所有這些因素，我們可預期香港在 2015 年將維持適度的經濟增長，
主要由樂觀的本地需求所支持。預計香港在 2015 年實質 GDP 增長達到 2.9
％，幅度在 2.3％至 3.3％之範圍內，略高於 2014 年預計的 2.4％增長。  
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「香港宏觀經濟預測」簡介 
 
「香港宏觀經濟預測」是由香港大學香港經濟及商業策略研究所亞太經濟
合作研究項目負責研究及有關工作，旨在為社會提供及時及有用的數據，
以追蹤及預測短期的經濟波動。這個宏觀經濟預測，自一九九九年起每季
定時發表。  
 
上述研究結果乃採用「高頻」宏觀經濟預測系統而得出。該系統於
1999-2000 年，由香港大學亞太經濟合作研究中心與美國賓夕凡尼亞大學  
Professor Lawrence Klein 共同研發。其後，亞洲經濟合作研究中心將系
統再加改良，現時是香港經濟及商業策略研究所的研究項目。  
 
該項目由經濟金融學院資助，由香港大學首席講師王家富博士領導。這項
計劃現由香港大學經濟及工商管理學院贊助，港大香港經濟研究中心則提
供行政上的支援，港大香港經濟及商業策略研究所負責所有的研究工作、
數據闡釋及確保它們的準確性。如欲查閱每季的經濟預測，可隨時瀏覽以
下網頁 : 
 
 

 
http://www.hiebs.hku.hk/apec/macroforecast.htm 

 
 
 
傳媒查詢，請聯絡香港大學香港經濟及商業策略研究所，電話︰2548 9300，電郵︰ 

info@hiebs.hku.hk。 
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2015

第3季 第4季 全年 第1季 第2季 第3季 第4季 全年 第1季

(估計數字) (估計數字) (預測數字)

本地生產總值 532,056 561,064 2,096,796 518,090 507,492 546,639 575,261 2,147,482 530,287

私人消費開支 329,685 359,900 1,371,974 342,419 349,605 340,111 370,262 1,402,397 354,917

政府消費開支 47,155 47,422 189,616 50,949 46,615 48,816 48,845 195,225 52,477

貨品出口 1,006,590 1,010,628 3,828,822 886,475 951,092 1,019,895 1,019,472 3,876,934 903,580

貨品進口 1,139,956 1,165,175 4,419,842 1,035,605 1,103,831 1,147,501 1,170,750 4,457,687 1,064,723

服務輸出 273,054 282,670 1,057,857 261,460 243,731 278,457 290,526 1,074,174 271,028

服務輸入 119,145 122,039 464,285 113,617 114,051 121,245 123,008 471,921 116,824

投資總額 136,000 145,686 534,392 119,100 129,726 129,664 138,301 516,791 125,577

  土地及建設投資 54,963 59,150 225,983 61,455 53,754 58,231 60,955 234,395 62,607

  機器及設備投資 81,037 86,536 308,409 57,645 75,972 71,433 77,346 282,396 62,970

存貨增減 -1,327 1,972 -1,738 6,909 4,605 -1,558 1,613 11,569 4,255

預測日期:  2015年1月2日

2013

2012 年價計算(百萬港元)

香港經濟及商業策略研究所

香港大學

亞太經濟合作研究項目

高頻度經濟預測

表一 : 本季預測

2014



2015

第3季 第4季 全年 第1季 第2季 第3季 第4季 全年 第1季

(估計數字) (估計數字) (預測數字)

本地生產總值 3.0    2.9    2.9    2.6    1.8    2.7    2.5    2.4    2.4    

私人消費開支 2.7    3.6    4.3    1.6    1.2    3.2    2.9    2.2    3.7    

政府消費開支 2.3    2.0    2.3    2.6    2.7    3.5    3.0    3.0    3.0    

貨品出口 6.1    5.7    6.6    0.5    2.4    1.3    0.9    1.3    1.9    

貨品進口 6.6    6.1    7.4    1.2    1.1    0.7    0.5    0.9    2.8    

服務輸出 5.0    4.7    5.5    3.2    -2.0    2.0    2.8    1.5    3.7    

服務輸入 2.6    5.5    2.0    -0.8    5.0    1.8    0.8    1.6    2.8    

投資總額 2.7    5.3    3.3    3.5    -5.7    -4.7    -5.1    -3.3    5.4    

  土地及建設投資 -3.7    -8.6    -5.4    5.0    0.8    5.9    3.1    3.7    1.9    

  機器及設備投資 7.6    17.5    10.8    1.9    -9.8    -11.9    -10.6    -8.4    9.2    

本地生產總值平減物價指數 1.5    1.5    1.4    2.2    3.7    2.5    1.6    2.4    2.0    

綜合消費物價指數 5.3    4.3    4.3    4.2    3.6    4.8    5.0    4.4    4.4    

失業率 3.4    3.2    3.4    3.1    3.2    3.3    3.3    3.2    3.3    

預測日期:  2015年1月2日

按年長率(%)

香港大學

亞太經濟合作研究項目

高頻度經濟預測

表二 : 本季預測

香港經濟及商業策略研究所

2013 2014



4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

港產品出口單位價格指數 -1.3  -0.2  1.4  1.4  0.8  0.7  -0.9  0.6  -0.1  0.5  0.5  1.6  

食品進口單位價格指數 3.7  5.2  5.6  5.8  4.8  6.1  5.3  6.0  5.3  5.3  7.2  6.6  

消費品進口單位價格指數 2.7  1.6  2.7  3.3  4.1  2.6  1.8  1.2  2.2  2.6  1.3  2.8  

原料及半製成品進口單位價格指數 3.0  2.1  2.6  2.7  2.4  0.8  -0.4  1.3  1.9  2.9  1.9  3.6  

燃料進口單位價格指數 -3.9  -0.9  0.6  2.2  0.1  -7.1  -8.5  -5.2  -3.3  -4.2  -2.9  -2.6  

資本貨品進口單位價格指數 0.2  1.8  1.9  2.3  0.1  3.9  3.3  4.4  6.0  6.3  4.6  6.8  

食品實質留用價值 18.5  5.1  12.3  4.9  0.2  14.1  2.2  -4.0  -2.0  7.1  10.7  12.7  

消費品實質留用價值 -3.8  5.8  7.8  12.0  -9.7  21.5  22.4  10.3  15.9  15.2  -3.1  17.6  

原料及半製成品實質留用價值 34.1  7.3  -9.9  19.7  11.7  9.6  31.0  9.1  28.4  2.7  -3.9  -4.0  

燃料實質留用價值 28.4  0.3  -24.1  3.7  -13.3  -13.2  -6.0  -12.2  -17.8  -14.0  -5.8  -8.5  

資本貨品實質留用價值 -6.2  -20.5  -10.0  -20.5  -22.8  -3.3  3.5  -21.4  -31.2  14.6  -5.0  -2.0  

新登記車輛總數 26.6  12.4  16.6  16.9  19.1  30.9  5.9  15.7  7.4  10.8  1.3  19.2  

新登記私家車總數 13.4  -0.4  11.6  0.5  7.4  14.2  -0.7  5.2  -6.1  14.2  -17.2  6.1  

貨幣供應定義二 12.5  12.6  15.0  15.9  15.2  12.2  12.1  11.2  11.1  12.0  11.2  13.8  

貸款及墊款總額 18.1  18.0  16.0  15.5  14.0  12.7  13.7  12.8  14.6  11.4  8.9  11.1  

零售數量指數 -9.6  -4.6  -7.5  -4.6  2.8  6.6  4.3  7.5  1.1  -6.3  3.0  8.1  

訪港旅客人數 10.9  10.8  6.9  11.2  12.2  10.2  12.6  15.7  12.0  7.3  12.7  10.0  

本港居民離港人數 11.7  -1.0  -2.7  -0.4  1.7  3.4  0.7  3.3  3.4  -1.4  8.0  4.1  

電力耗用 3.0  1.8  2.7  8.1  -1.4  3.7  2.6  0.1  4.8  1.8  1.2  1.9  

煤氣耗用 2.2  -0.6  -1.0  -1.9  -3.7  -3.1  -3.4  -1.3  -6.8  -5.7  -3.6  -2.0  

預測日期:  2015年1月2日

香港大學

亞太經濟合作研究項目

按年長率(%)

表三 : 個別每月經濟指標

高頻度經濟預測

香港經濟及商業策略研究所

20152014
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