
 
 

 

 

 

        市場資訊 

  經濟研究 

 

2021 年 4 月 

1 
 1 

 亞洲經濟體預計將
於 2021 年反彈，
但反彈幅度將取決
於疫情發展及疫苗
的接種進度。 

 
 

 區內的疫苗接種進
度預計會受到病毒
變種、運輸及對疫
苗的懷疑影響，而
較為緩慢。 

 
 

 美國國債息率高企
削弱投資者對亞洲
金融資產的興趣，
影響亞洲金融市場
的表現。 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

亞洲經濟體於 2020 年於不同程度上受到疫情的衝擊。例如，菲律賓經濟暴

跌 9.5%，創下歷史新低，而泰國經濟亦收縮 6.1%，為 1998 年以來最差的

表現。 

 

儘管疫情嚴重影響亞洲的生產鏈，削弱消費者及企業的信心，但消費者行為

的轉變刺激了對筆記型電腦及智能電話等電子產品的需求。這有助主要出口

電子產品的國家，例如台灣及韓國，舒緩疫情對經濟的影響。因此，這些經

濟體避免經濟收縮。同時，為了阻止疫情進一步損害經濟，亞洲各地政府已

經推出數輪刺激經濟措施，而各地央行亦已將利率降至歷史低位。 

 

 

區域經濟預計於 2021 年復甦 

 

展望未來，亞洲主要經濟體於 2020 年經歷暴跌之後，由於比較基數低，預

計將於 2021 年反彈。隨著疫苗於發達國家(如英美)及一些發展中經濟體開

始接種，疫情有望這些地區逐漸減退，並支持全球需求。大宗商品價格上升

亦會令包括馬來西亞及印尼在內的大宗商品出口國家受益。儘管今年較難實

現跨國旅遊，但於 2020 年的慘淡表現之後，區域旅行可能為泰國等以旅遊

業為主的國家提供有限的幫助。 

 

 

 

 

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 區內不同經濟體的復甦取決於疫苗的接種進度 
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但經濟復甦程度取決於疫情的發展及疫苗的接種情況  

 

這些經濟體的實際復甦步伐取決於疫情的發展及接種疫苗的進展。能夠有效

控制病毒傳播的經濟體有望保持強勁增長。例如，台灣一直於控制國內疫情

方面做得很好，截至 2021 年 3 月 29 日，每百萬人有 43.0 宗累計感染個

案，而越南則為 26.7 宗。這些經濟體可以實施較少的流動限制，並有助經

濟活動回復正常。台灣將於 4 月開始與帕勞實施旅遊氣泡，並與越南及新加

坡洽談。 

 

其他經濟體的短期表現將受到近期急升的新增確診個案拖累。馬來西亞於

2021 年 1 月重新實施行動管制令，菲律賓則於佔其經濟生產 40%的首都馬

尼拉實施封城措施至 2021 年 3 月，並於 3 月中進一步收緊措施，包括實行

宵禁。因此，Markit 東盟製造業採購經理人指數（PMI）於 2 月回到 49.7 的

收縮區域，低於 1 月的 51.4。這些地區的 2021 年首季經濟表現預計會保持

低調，特別是菲律賓及印尼。 

 

因此，許多亞洲經濟體將希望寄託於疫苗上，他們當中大部份已經開始疫苗

接種計劃。然而，疫苗的有效率、生產及運輸為這些經濟體帶來挑戰。截至

2021 年 3 月 28 日，除了新加坡已經為 13.7%的公民接種最少一劑疫苗，

其他主要經濟體的接種率均不及總人口的 4%。 

 

更差的是，市民對疫苗的懷疑導致該地區的疫苗接種率相對較低。例如，

2017 年，一些菲律賓兒童於接種登革熱疫苗之後死亡，令菲律賓人對疫苗

的陰影揮之不去。根據一項調查，只有 19%的菲律賓人願意接受疫苗。而

另一間印尼的研究所 Indikator Politik 則發現 41%的印尼市民不願意接種疫

苗。同時，由於科興疫苗的有效率不同，菲律賓禁止前線醫護人員接種科興

疫苗，而印尼亦因阿斯利康疫苗可能會引發血栓問題而暫停接種。 

 

除了疫情之外，泰國及馬來西亞等經濟體的政治問題亦會令其經濟增長受壓。

泰國現時的抗議活動影響私人消費及投資。而馬來西亞的國會頻繁更換執政

黨則會削弱投資信心。同時，政府於國會的輕微優勢，將會令其推出刺激經

濟方案或其他政策受阻，進一步令經濟前景蒙上陰影。 

 

 

金融市場表現由美國國債息率及亞洲區內疫情發展主導 

 

環球的刺激經濟政策，例如美國的 1.9 萬億美元的刺激經濟方案及英國 650

億英鎊的財政預算案，支持環球股市，包括亞洲。中國強勁的經濟數據，包

括出口於 2021 年首兩個月按年上升 60.6%，提振區內市場氣氛。但投資者

對亞洲股票及貨幣的興趣受近期美國國債孳息率急升打擊。MSCI 亞洲（日

本除外）指數於 2020 年底至 3 月 29 日期間上升 2.4%。 
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於主要亞洲股市當中，受惠於穩定的國內疫情及強勁的經濟表現，台灣於

2020 年底至 3 月 29 日期間以 11.8%的升幅領先其他地區。穩固的出口升

幅亦支持投資者信心。新加坡則以 11.7%的升幅緊隨其後，受惠於區內其他

經濟體的接種疫苗進展帶動。 

 

相反，只有菲律賓及馬來西亞是主要亞洲股市中，於同期錄得跌幅的兩個經

濟體。菲律賓的股市指數受其嚴重的疫情及持久的嚴格封城措施拖累，下跌

7.5%，其疫苗接種進度亦受制於疫苗供應有限。由於新增確診個案急升，馬

來西亞的股市指數下跌 1.0%。 

 

滙市方面，受美元因美國國債息率高企而轉強影響，亞洲貨幣普遍轉弱。除

了印度盧比，大部分亞洲主要貨幣由 2020 年底至 3 月 29 日，兌美元貶值

0.9%至 4.2%。經濟前景較好或疫苗進展良好的經濟體，其貨幣較其他區內

貨幣偏強。另一方面，印度盧比兌美元升值 0.4%，主要由於央行干預。另

外，穆迪大幅上調對印度於 2021 及 2022 財政年度的經濟增長預測分別至

-7.0%及 13.7%，令海外機構投資者於 2021 年首 2 個月淨投資 4,942 億印

度盧比（68 億美元）於印度股市，並支持印度盧比。 

 

相反，南韓出現資金外流的情況。韓元為同期表現第二差的主要亞洲貨幣，

兌美元貶值 3.9%。海外投資者於 2021 年首兩個月出售 5.84 萬億韓元（52

億美元）的股票。印尼盧比亞兌美元亦貶值 3.9%。印尼央行於 2 月的會議

中下調其政策利率 25 個基點至 3.50%。泰銖為表現最差的主要亞洲貨幣，

兌美元跌幅 4.2%，由於歐洲國家的疫情反彈令泰國旅遊業前景蒙上陰霾，

及泰國銀行下調經濟預測，令泰銖受壓。 

 

展望未來，亞洲金融市場的升幅將會受制於美國國債高息。加上新增感染個

案再次上升及疫苗進展可能存在阻滯等不明朗因素，金融市場的表現普遍有

機會受壓。 
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