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 香港第 1季经济出乎
意料地造好，但仍未
恢复至疫情前水平。 
 

 经济复苏并不平均，
虽然出口增长强劲，
但私人消费仍然疲
弱。 
 

 近期环球对通胀的忧
虑，或进一步推升住
宅楼价。 

 

 
  
 
 

 
首季经济增长出乎意料地佳 
 
香港公布今年第 1季经济增长的修订数字，按年增长 7.9%，结束连续 6个
季度收缩，按季比较，经济增长 5.4%，较上一季的 0.5%升幅明显加快。不
过，若和去年同期的 9.1%负增长比较，经济其实尚未完全回复疫情前水平，
但数据较市场原本预期 3至 4%的增幅佳。 
 
经济主要靠出口拉动，香港今年首 4 个月的出口按年迅速增长 30.8%，受
惠于内地出口强劲。之前是因为海外国家因应疫情而封城，限制制造生产，
加上环球对防疫物资需求急升，使内地订单急升。而随着中美经济复苏，带
动环球经济，亦使香港的出口受惠。 
 
然而，相比之下，私人消费只按年升１.6%，如果与 2019 年同期相比，年
均收缩 4.8%，而商业投资则下跌 5.8%。这表示经济复苏并不平均，私人消
费仍然疲弱。这是由于不少行业，尤其是零售业、餐饮业，仍然面对困难。
香港 2 月至 4 月的失业率为 6.4%，较上一个 3 个月平均值 6.8%下滑，展
望未来一至两个月的数字会进一步下滑。然而，香港失业人数在 4月份仍有
约 247,500 人，与疫情前同期的 112,000 人相比，仍然处于高位，相信失
业率需要一段时间才会见到显著下降。 
 
 
 
 

 

       本地消费市场仍需时恢复 
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资料来源：香港政府统计处 (数据截至27/5/2021)
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本地消费市场仍需时恢复 
 
预期香港零售业的情况在今年上半年仍然艰难。3月份零售销售额为 276亿
港元，按年上升 20.1%，主要因为比较基数低。其中，网上零售占零售总额
7.7%。今年第 1季，零售额较去年同期上升 7.5%，但较 2019年第 1季的
销售额却少 30.2%。疫情下游客寥寥可数、边境未通关，所以零售市道应该
会继续疲弱。 
 
业界一般认为「旅游气泡」、「来港易」等等的政策，对香港的零售业帮助有
限。一方面「旅游气泡」暂时只涉及新加坡，而且因为当地疫情反复，计划
暂时押后；而「来港易」计划豁免内地人来港的强制检疫，但是内地旅客回
内地仍需要进行检测。所以暂时市道仍然是靠本地消费为主。 
 
过去的日子，香港的旅游业迅速扩张，造就了大量零售、饮食、住宿等较低
技术的职位，这些职位占香港整体就业 14.2%，但却是今次疫情里面最受冲
击的行业。 
 
相反，虽然金融业受的冲击较少，不少金融机构已经掌握到让员工遥距工作、
以及使用数码化来减低疫情对公司日常营运的影响，但金融业提供的就业较
少，占整个就业比重 7.6%，不足以弥补疫情对全港就业市场的影响。政府
积极鼓励市民接种疫苗，期望可以和内地通关，使零售业和其他旅游相关行
业可以逐步回复正轨。 
 
截至5月30日，大约有1.36百万人已经接种第一剂疫苗，占人口大约18%；
约 1百万人已接种第二剂疫苗。接种至少一剂的人数高于整个亚洲的 5.9%，
却远低于欧洲的 31.4%。显示香港的疫苗接种率需要时间提升，市民仍然担
心疫苗接种后所带来的各种副作用。 
 
 
香港的商业情绪维持乐观 
 
总体来说，香港的商业活动保持平稳。4 月份 Markit 香港采购经理人指数
（PMI）连续 3 个月处于 50 以上，由 3 月份的 50.5 轻微回落至 4 月份的
50.3。其中，香港踏入第 2季的业务活动量是 3年以来首次录得正增长，企
业亦连续 3个月增聘人手，反映香港的商业经济活动持续扩张。 
 
香港疫情持续改善，社交距离措施亦逐步放宽，加上出口相信在短期内仍然
会造好，这些因素都是支持经济逐步复苏。由于第 1季经济远较预期佳，所
以我们上调全年经济预测至 5.8%，只是由于比较基数不同，下半年的增幅
会较上半年低; 至于通胀率就维持在 1.5%预测。 
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亚洲疫情及通胀忧虑使股市受压 
 
亚洲不少国家的疫情恶化，同时，市场忧虑通胀上升，会触发美国提早加息，
使香港股市受影响，其中科技股跌幅尤为显著。4月底至 5 月 31日期间，
香港的科技股下跌 2.5％，继续成为香港股市的主要拖累，使香港成为自 2
月以来全球表现最差的股市之一。 
 
恒生指数于 2021 年 5 月 31 日收报 29,151.8 点，较 4 月底上升 1.5%。相
比之下，同期上海 A 股指数上升了 4.9%；而道琼斯工业平均指数则上升
1.9%。 
 
 
住宅楼价持续上升 
 
截至4月底，差饷物业估价署公布的数据显示，私人住宅楼价指数为390.8，
较去年底上升 2.9%。楼价近期表现主要是受大单位支持，面积 160平方米
或以上单位的楼价较去年底上升 4.7%。 
 
而根据中原地产的数据，楼价进一步上升。截至 5月 23日，楼价较去年底
上升 4.7%，是 2019年 10月以来的高位，只是较 2019年 6月底社会运动
前的历史高位低 3.1%。 
 
市场预期联储局 2023年下半年或会开始加息。目前市场资金充裕，香港与
楼宇按揭相关的 1个月拆息维持在低位。同时，住宅供应量仍然偏紧。根据
差饷物业估价署的预测，私人住宅供应量将由去年的 20,888伙，缩减至今
年的 18,228伙。在环球高通胀会蚕食购买力的忧虑下，资产价格将会进一
步上升。 
 
然而，香港失业率仍然高企，加上经济仍然有很多不确定因素，例如亚洲疫
情仍然反复、中美关系不明朗、香港移民人数持续上升等，将影响买家入市
步伐。因此，我们预计香港住宅楼价在 2021年只会有温和升幅。 
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