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 第 3 季日本经济温和增长，主要受私人消费改善带动，而部分东盟经济

体则保持稳健扩张。 

 日本央行下一次加息近在眉睫。11 月南韩央行再度下调政策利率 25 个

基点。 

 市场预期美联储减息步伐将放缓，支持美元走强，大部分亚洲货币受压。 

 

内部经济活动趋强，带动第 3 季经济表现向好 

受私人消费改善的带动，支持日本经济温和增长。第 2 季按季反弹 0.5%后，

第 3 季日本经济进一步增长 0.2%。受惠于实质工资上升及减税措施，私人

消费从第 2 季按季 0.7%增长加快至第 3 季 0.9%。日本央行于 7 月意外加

息影响了企业投资情绪，导致固定资本形成总额在第 2 季按季增长 1.6%

后，在第 3 季收缩 0.3%。外围需求减弱，令出口增速相对进口为慢。按年

计，随着高基数效应消退，日本经济经历了上半年收缩后，第 3 季恢复增长

0.3%。展望未来，随着民众收入与支出的良性循环不断增强，日本经济料

将延续复苏态势。 

 

国内经济活跃，支撑亚洲新兴经济体增长。第 3 季印尼经济保持按年 5.0%

的稳健增长，私人消费连续两个季度按年增长 4.9%，政府开支在低基数的

带动下从第 2 季按年增长 1.4%加快至第 3 季 4.6%，新首都和相关基建的

投资亦提振了固定资本形成从第 2 季按年增长 4.4%加快至第 3 季 5.2%。

菲律宾方面，受高基数及风暴影响，经济增长从第 2 季按年的 6.4%放缓至

第 3 季的 5.2%，但仍是增长最快的东盟经济体之一。第 3 季家庭消费开支

及投资仍然强韧，分别从第 2 季按年增长 4.7%及 11.6%加快至第 3 季 5.1%

及 13.1%，抵销了政府开支增速放缓（从 11.9%降至 5.0%）和出口表现转
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弱（从增长 4.2%转为下跌 1.0%）的影响。泰国经济增长从第 2 季按年的

2.2%上升至第 3 季的 3.0%，主要受政府开支增强（从第 2 季按年增长 0.3%

大幅攀升至第 3 季 6.3%）和投资反弹（从按年下跌 6.1%转为增长 5.2%）

的支持。泰国经济增长动力料持续增强，2024 年全年有望实现 2.6%左右的

增长。展望未来，尽管外围环境渐趋不明朗，但货币环境进一步宽松将有利

于亚洲新兴经济体的消费及投资。 

 

除日本外，亚洲制造业普遍重拾动力。11 月日本制造业采购经理指数（PMI）

继续处于收缩区间，从 10 月的 49.2 轻微下跌至 11 月的 49.0，这或反映汽

车及半导体需求减弱的影响。相反，经过 7 至 10 月的放缓后，其他亚洲经

济体的制造业 PMI 在 11 月有所回升。南韩制造业 PMI 重返扩张区间，从

10 月的 48.3 上升至 11 月的 50.6，新产品发布等因素带动订单需求回升。

外部需求转强亦支持台湾制造业表现，其 PMI 从 10 月的 50.2 上升至 11 月

的 51.5。东盟制造业 PMI 从 10 月 50.5 微升至 11 月 50.8。这些数据反映

制造业活动恢复，这有望延续亚洲经济增长势头。 

 
亚洲通胀环境大致温和 
 

日本通胀继续在政策目标之上，台湾及南韩通胀保持温和。日本整体及核心

通胀（撇除新鲜食品）均从 9 月的按年 2.5%及 2.4%下降至 10 月的 2.3%。

然而，撇除新鲜食品及能源的另一重要核心通胀指标延续 7 月以来的升势，

10 月达到按年 2.3%，反映劳工成本上升的传导效应和国内需求稳定。南韩

整体及核心通胀分别从 10 月按年的 1.3%及 1.8%微升至 11 月的 1.5%及

1.9%，低于 2%的政策目标。由于石油价格跌幅收窄，交通价格的跌幅亦从

按年 4.0%收窄至 1.1%。台湾整体及核心消费通胀一同从 9 月的按年 1.8%，

分别放缓至 10 月的 1.7%及 1.6%。 

 

东盟通胀保持温和。印尼整体通胀从 10 月的按年 1.7%减缓至 11 月的

1.6%，其核心通胀则从 2.2%上升至 2.3%。泰国整体通胀从 9 月的按年

0.6%微升至 10 月的 0.8%，其核心通胀保持在 0.8%不变。新加坡通胀有所

放缓，住房价格升幅放慢及私人交通成本下跌等均令整体通胀从 9 月的按

年 2.0%显著下降至 10 月的 1.4%，服务、电力及燃气等物价升幅放缓亦使

其核心通胀从 9 月的按年 2.8%下降至 10 月的 2.1%。菲律宾整体通胀从 9

月的按年 1.9%上升至 10 月的 2.3%，主要受食品及非酒精饮品价格升幅加

快所致，其核心通胀则持平于 2.4%。另外，越南 10 月整体通胀及核心通

胀率轻微上升至按年 2.9%及 2.7%，原因是生产活动在风暴及水灾后缓慢

复苏。 
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日本央行加息近在眉睫，其他亚洲央行则维持宽松立场 
 

日本央行下一次加息近在眉睫。日本央行行长在 11 月底表示，经济增长走

势与央行预期一致，并已接近再度加息的时间点。目前，期货市场预期日本

央行最早可能在 2024 年 12 月加息 25 个基点。另外，11 月南韩央行再度

下调政策利率 25 个基点至 3.0%。南韩央行预期通胀将趋于稳定，并提到

贸易前景不明朗使其下调了 2024 年及 2025 年的增长预测，分别从此前的

2.4%及 2.1%下调至 2.2%及 1.9%。在这背景下，南韩央行料将进一步放宽

货币政策以应对经济下行风险。11 月印尼及马来西亚央行维持其政策利率

不变。展望未来，除非货币面对持续的贬值压力并限制政策空间，否则大部

分亚洲央行将继续采取更宽松的货币政策立场，以应对外围不确定性加剧的

局面。 

 

美元广泛强势令亚洲货币承压 
 

大部分亚洲货币兑美元继续贬值。随着美国总统选举结果明朗，市场对美国

可能的财政及贸易政策引发通胀走高的预期一直升温，进而预计美联储减息

步伐或较原先预期为慢，这支持美元延续强势，并加大对亚洲货币的压力。

11 月，韩圜、泰铢及马来西亚令吉兑美元分别录得 1.4%至 1.6%的跌幅。

相比之下，市场对日本央行加息的预期升温，支持日圆在 11 月兑美元升值

1.5%。12 月初，南韩政治不确定性急速加剧，总统尹锡悦突然宣布实施紧

急戒严令，但维持了仅 6 小时便被国会解除。这场动荡引发当地股市及韩圜

大幅波动，预计南韩未来政局仍将持续不稳。 

 

11 月亚洲股市表现不一。日本、南韩及台湾股市分别下跌 2.2%、3.9%及

2.4%。11 月，市场预期美联储可能放慢减息步伐，以及全球贸易不确定性

恶化，引发了投资者避险情绪上升。然而，新加坡股市表现领先，11 月上

升 5.1%，主要受其金融企业公布业绩后的升势所带动。
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