
二零零五年第一季經濟情況  
及二零零五年本地生產總值和物價修訂預測  

(二零零五年五月廿七日下午四時十五分前禁止發布 )  

 
政府今天 (星期五 )  發布《二零零五年第一季經濟報告》，以及二

零零五年第一季度的本地生產總值初步數字。  
 
政府經濟顧問郭國全先生闡述二零零五年第一季的經濟情況，並

且提供今年本地生產總值和物價的修訂預測。  
 
要點  
 
∗ 二零零五年第一季，香港經濟保持顯著的增長勢頭。本地生產總

值繼在二零零四年錄得 8.1%的強勁升幅後，在今年首季進一步

穩健增長 6.0%。經季節性調整與對上季度比較，本地生產總值

連續第七個季度上升，在二零零五年第一季實質擴張 1.5%。  
 
∗ 外圍方面，商品出口以第一季整季來說仍保持暢旺，按年實質

上升 8.9%。這是因為受惠於內地強勁的外貿增長，以及早前

美元普遍疲弱令價格競爭力提高。在離岸貿易持續上升和訪港

旅遊業保持興旺的帶動下，服務輸出在首季進一步躍升，按年

實質增長 8.6%。  
 
∗ 內部方面，隨着經濟復蘇深化，勞工市場持續改善，以及物業市

道暢旺，消費需求保持堅穩。私人消費開支在首季較一年前實質

上升 4.6%。  
 
∗ 投資需求繼在二零零四年第四季出現短暫回落後，在營商前景樂

觀的支持下再度回升。整體投資開支在二零零四年第四季短暫下

跌 1.4%後，在二零零五年首季按年實質回升 2.2%。這不單止是

由於機器、設備及軟件投資在季內反彈，樓宇及建造活動亦在連

續九季下滑後，在首季重見溫和升幅。  
 
∗ 勞工市場因受惠於經濟好轉，在二零零五年第一季進一步顯著

改善。總就業人數在二零零五年第一季升至歷史新高。經季節

性調整的失業率在第一季跌至 6.1%，在截至二零零五年四月

的三個月內更進一步回落至 5.9%，為 41 個月來的低位。  
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∗ 雖然本港經濟在二零零五年第一季表現良好，但外圍環境的風險

正在增加，令外貿展望轉趨不明朗。除了原油價格持續高企外，

區內經濟增長放緩的跡象亦愈趨明顯，導致區內進口減慢。雖然

內地經濟在二零零五年第一季仍錄得強勁增長，但隨着中央政府

最近出台冷卻內地樓市過熱的措施，內地經濟在本年較後時間可

能會略為整固。此外，美元如繼續轉強，將相對地削弱本港的出

口競爭力。加上最近美國對七類從中國進口的紡織品採取保護措

施，而歐盟亦有可能仿傚。以上種種皆對本港外貿展望增添不確

定性。故外貿前景與兩個月前比較已變得略欠明朗。  
 
∗ 然而，內部經濟却有一些利好因素。這不單有見於本地消費的穩

健增長，而且建造業產量最近的改善亦是良好的勢頭。後者早前

持續疲弱，因而一直是拖慢經濟復蘇的主因。此外，香港廸士尼

樂園在今年稍後開幕，應會刺激訪港旅遊及進一步提升本地消費

情緒。因此，在衡量外圍環境與內部因素之後，雖然外貿前景略

遜於前，但整體經濟前景仍大致維持正面。  
 
∗ 在上述的背景下，以及考慮到第一季強勁的表現，二零零五年本

地生產總值的預測實質增長率維持在三月時財政預算案首次公

布的 4.5-5.5%。  
 
∗ 消費物價通脹保持溫和。綜合消費物價指數在二零零五年首四個

月按年微升 0.4%。雖然原油價格高企和美元早前疲弱衍生出一

些來自外圍的溫和價格壓力，本地成本壓力整體而言在未來數月

預期將依然相當溫和。另外，過去兩年大量資本投資所帶來的整

體生產力擴張，亦會有助紓緩本地價格壓力。由於首四個月的

實際數字與較早前的預期大致相若，二零零五年綜合消費物價

指數的預測升幅維持不變於 1.5%。  
 

 
- ---------------------  
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詳細分析  
 
本地生產總值  
 
 根據政府統計處今天發表的初步數字，本地生產總值  繼在

二 零 零 四 年 第 四 季 錄 得 7.1% 的 增 長 及 在 二 零 零 四 年 全 年 錄

得  8 .1% 的 增 長 後 ， 在 二 零 零 五 年 第 一 季 按 年 進 一 步 穩 健 上 升

6.0%。經季節性調整與對上季度比較，本地生產總值連續第七季

擴張，在二零零五年第一季實質上升  1 .5% (見圖 )。  
 
2 .  附表一臚列了截至二零零五年第一季的本地生產總值及其

主要開支組成部分的最新數字。各經濟環節在二零零五年第一季

的發展情況詳述如下。  
 
對外貿易  
 
3. 商品出口在二零零五年首兩個月表現強勁，但隨着區內貿易在

第一季季末明顯放慢，本港輸往一些東亞地區的出口回軟，因此商品

出口在三月份有所放緩。不過整體貨物出口繼在二零零四年第四季及

二零零四年全年分別錄得 12.6%及 15.3%的增長後，以二零零五年首

季全季計算，仍達致 8.9%的顯著按年實質增長。經季節性調整與對

上季度比較，整體貨物出口繼在二零零四年第四季錄得  2.9% 的實質

增長後，在二零零五年第一季維持不變。  
 
4 .  輸往個別市場的出口表現參差不一。輸往中國內地、日本和

新加坡的出口在第一季保持強勁增長。輸往歐盟的出口亦表現堅

挺，部份是因為受到源自內地的紡織品及成衣出口激增的刺激。

反觀輸往美國的出口在二零零五年首兩月勁升後，在三月份隨着

美 國 進 口 需 求 轉 弱 而 回 軟 。 輸 往 一 些 其 他 東 亞 市 場 的 出 口 如 台

灣、南韓和馬來西亞的放緩幅度更為顯著，部份原因是這些地區

對電子零件的需求銳減。  
 
5. 服務輸出繼在二零零四年第四季實質上升  7.2% 和在二零零

四年全年躍升 15.0% 後，於二零零五年第一季進一步顯著增長，按

年上升  8.6% 。經季節性調整與對上季度比較，服務輸出在二零零四

年第四季實質下跌  1.0% 後，在二零零五年第一季回升  2.4% 。離岸

貿易持續蓬勃發展，而訪港旅遊業繼續全面穩健增長。  
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內部經濟  
 
6. 本地消費開支在首季維持堅穩，原因是勞工市場改善和物業市

道暢旺令消費信心維持樂觀。二零零五年第一季的私人消費開支較一

年前同期實質進一步上升 4.6%，在二零零四年第四季及二零零四年

全年合計則分別上升 5.9%和 6.9%。經季節性調整與對上季度比較，

私人消費開支繼在二零零四年第四季上升 2.0%後，在二零零五年第

一季進一步實質輕微增加 0.2%。  
 
7 .  按本地固定資本形成總額計算的整體投資開支，繼在二零零四

年第四季短暫回落後，在二零零五年第一季實質回升 2.2%。機器及

設備的商業投資因業務持續上揚而恢復增長。在期內數架飛機付運亦

是相關因素。同期間在經濟復蘇過程中長期疲弱的樓宇及建造活動，

在二零零五年第一季亦錄得溫和增長。這是自二零零二年第三季以來

的首度回升，而且跟二零零四年的雙位跌幅相比，建造活動在近期已

顯著相對改善。  
 
勞工市場  
 
8. 勞工市場繼續改善。總就業人數在二零零五年第一季進一步上

升 0.8%至 335 萬的新高。經季節性調整的失業率由二零零四年第四

季的 6.5%跌至二零零五年第一季的 6.1%後，在二零零五年二至四月

再回落至 5.9%，為 41 月來的低位。多個行業的職位空缺數目在二零

零四年年底繼續激增，原因是經營者開始趕緊招聘員工以應付預期業

務擴張的需要。隨着經濟持續復蘇，工資及勞工收入的下調壓力似正

逐漸消減。  
 
物價  
 
9. 消費物價通脹近月保持溫和。從營商成本的角度來看，租金

正在上升，惟勞工成本仍然普遍偏軟。消費物價指數的回升速度仍

然受制於早前私人住宅租金下跌以致住屋費用低企。綜合消費物價
指數在二零零五年第一季按年微升 0.4%；上一季度的增幅為 0.2%。

經季節性調整與對上季度比較，該指數在二零零五年第一季溫和上

升 0.4%，在二零零四年第四季則上升 0.3%。本地生產總值平減物價
指數方面，按年跌幅由二零零四年第四季的 2.1%及二零零四年全年

合計的 2.8%進一步收窄至二零零五年第一季的 1.9%。這主要是因為

較早前受美元疲弱拖累的影響減退，令貿易價格比率出現相對改善。 
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二零零五年本地生產總值及物價的修訂預測  
 
10.  雖然本港經濟在二零零五年第一季表現良好，但外圍環境的風

險正在增加，令外貿展望漸趨不明朗。原油價格雖然從四月初的新高

稍為回落，但近日依然徘徊於每桶 45-50 美元高位。去年油價急升對

全球需求的影響已逐步呈現出來。區內經濟增長放緩的跡象愈趨明

顯，導致區內進口減慢。雖然內地經濟在二零零五年第一季仍錄得強

勁增長，但隨着中央政府最近出台冷卻內地樓市過熱的措施，內地經

濟在本年較後時間可能會略為整固。此外，美元如繼續轉強，將相對

地削弱本港的出口競爭力。加上最近美國對七類從中國進口的紡織品

採取保護措施，而歐盟亦有可能仿傚。簡而言之，與兩個月前比較，

外貿前景變得略欠明朗，而本港出口增長可能會在未來數月受到影

響。  
 
11. 雖然外部需求近期似乎放慢，但內部需求至今表現較預期為

佳。隨着勞工市場改善及經濟氣氛普遍依然樂觀，預期本地消費在年

內可保持堅穩。整體投資需求的復蘇亦可望進一步穩固。除了預期機

器設備投資會有穩健增長外，私人機構建造活動已終於扭轉跌勢，倘

若能持續回升，將進一步增強整體投資的增長動力。總體來說，雖然

外貿前景略為轉差，內部需求在物業市道復蘇和就業情況改善的支持

下可望維持穩健，從而支持整體經濟。再者，香港廸士尼樂園在今年

稍後開幕，應會刺激訪港旅遊及進一步提升本地消費情緒。  
 
12.  鑑於外圍方面的負面因素大致上被內部經濟的利好因素相

抵銷，二零零五年本地生產總值的預測實質增長率在是次修訂中

維持於 4.5-5.5%，與三月份財政預算案公布的預測相同 (表二 )。表
三臚列出一些國際組織及本地分析員對香港本地生產總值所作的

增長預測以作比較。私營機構分析員對二零零五年本地生產總值

實質增長已公布的最新預測大部份介乎  4% 至  5% 之間。  
 
13.  至於通脹預測，鑑於今年以來的實際數字與較早前的預期大

致相若，二零零五年綜合消費物價指數和本地生產總值平減物價

指數的預測變動同樣維持不變，於 1.5%和 -1%，與三月時公布的

預測相同。雖然原油價格高企和美元早前疲弱衍生出一些來自外

圍的溫和價格壓力，本地成本壓力整體而言在未來數月預期將依

然相當溫和。另外，過去兩年大量資本投資所帶來的整體生產力

擴張，亦會有助紓緩本地價格壓力。  
 
（《 二 零 零 五 年 第 一 季 經 濟 報 告 》 可 在 網 上 購 買 ， 網 址 是
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ht tp: / /www.stat ist icalbookstore.gov.hk/desc_chi.htm，亦可致電政府

新聞處刊物銷售小組訂購 (電話 :  2537 1910)。該報告的印刷版和下

載版均有出售，售價為 84 元，惟印刷版須另加郵費。）  
 
（截至二零零五年第一季的本地生產總值數字刊於《本地生產總

值 (二 零 零 五 年 第 一 季 )》 報 告 中 ， 同 時 可 在 網 上 購 買 ， 網 址 是

http:/ /www.stat ist icalbookstore.gov.hk/desc_chi.htm，亦可致電政府

新聞處刊物銷售小組訂購。該報告的印刷版和下載版均有出售，

售價為 32 元，惟印刷版須另加郵費。）  
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表一  

本地生產總值與其開支組成項目及主要價格指標  
(與一年前同期比較的增減百分率 )  

 

 二零零三年# 二零零四年# 二零零四年  二零零五年

   第一季# 第二季# 第三季# 第四季#  第一季+

本地生產總值與其開支 
組成項目的實質增減百分率 

        

         

私人消費開支@ -1.1 6.9 5.7 10.9 5.3 5.9  4.6 
   (1.0) (2.2) (0.2) (2.0)  (0.2) 
         

政府消費開支 1.9 0.7 5.6 * -1.3 -1.7  -4.2 
   (0.1) (-3.3) (*) (1.4)  (-2.4) 
         

本地固定資本形成總額 0.9 4.1 5.1 11.5 2.1 -1.4  2.2 
   (N.A.) (N.A.) (N.A.) (N.A.)  (N.A.) 
 其中：         
         

 樓宇及建造 -5.6 -11.1 -12.4 -13.4 -14.3 -3.7  3.4 
         

 機器、設備及電腦軟件 6.7 12.4 16.3 26.9 11.9 -2.1  0.8 
         

整體貨物出口 14.2 15.3 15.0 18.7 15.3 12.6  8.9 
   (2.5) (5.8) (0.6) (2.9)  (*) 
         

貨物進口 13.1 14.1 16.3 20.3 14.2 7.0  3.8 
   (3.7) (3.6) (-1.1) (0.6)  (1.6) 
         

服務輸出@ 8.1 15.0 13.8 33.0 11.7 7.2  8.6 
   (1.3) (0.8) (5.7) (-1.0)  (2.4) 
         

服務輸入 -2.1 10.7 3.5 30.1 7.2 6.2  5.5 
   (-4.4) (6.0) (3.0) (1.0)  (-4.2) 
         

本地生產總值 3.1 8.1 7.3 12.0 6.6 7.1  6.0 
   (2.4) (1.9) (1.7) (0.6)  (1.5) 
         

主要價格指標的增減百分率         
         

本地生產總值平減物價指數 -6.1 -2.8 -4.0 -2.8 -2.6 -2.1  -1.9 
   (*) (-1.1) (-0.7) (-0.2)  (*) 
         

綜合消費物價指數 -2.6 -0.4 -1.8 -0.9 0.8 0.2  0.4 
   (0.3) (-0.1) (-0.2) (0.3)  (0.4) 
         

名義本地生產總值的 
增減百分率 

-3.2 5.1 3.0 8.8 3.9 4.9  4.0 

 
 
註 ：  ( # )  修 訂 數 字 。  

 ( + )  初 步 數 字 。  

 ( @ )  二 零 零 四 年 的 數 字 已 根 據 香 港 旅 遊 發 展 局 發 布 有 關 內 地 旅 客 的 最 新 估 計 開 支 數 字

予 以 修 訂 。 為 方 便 比 較 有 關 數 列 ， 二 零 零 二 年 和 二 零 零 三 年 的 估 計 數 字 亦 已 相 應 作

出 修 訂 。 不 過 ， 整 體 的 本 地 生 產 總 值 不 受 影 響 。  

 (  )  經 季 節 性 調 整 與 對 上 季 度 比 較 的 增 減 百 分 率 。  

 N . A .  不 適 用 ， 原 因 是 本 地 固 定 資 本 形 成 總 額 由 於 常 有 短 期 變 動 ， 並 沒 有 明 顯 的 季 節 性 模

式 。  

 ( * )  增 減 少 於 0 . 0 5 % 。  

 
 



 
 

表二  
 

二零零五年本地生產總值的預測增長率  
及主要物價指標的預測增減率   

 
 

 二零零五年三月十六日  二零零五年五月廿七日  
 公布的二零零五年修訂預測 公布的二零零五年修訂預測
 （%）  （%）  

   
本地生產總值    
   

實質本地生產總值  4.5 至 5.5 4.5 至 5.5 
   
名義本地生產總值增減率  3.5 至 4.5 3.5 至 4.5 

   
綜合消費物價指數  1.5 1.5 
   
本地生產總值平減物價指數  -1 -1 

 



 

  

表三  
 

個別國際機構和私營機構分析員  
就二零零五年本地生產總值及物價所作預測  

 
     
  

 
發 表 日 期  

 
本 地  

生 產 總 值  

 
私 人  

消 費 開 支  

本 地  
固 定 資 本
形 成 總 額

 
整 體  

貨 物 出 口

 
服 務
輸 出

 
消 費  

物 價 變 動  

 
 

參 考 來 源  
    (    實    質    增    長    率    ( % )    )  ( % )   
         
國 際 機 構 :          
         
國 際 貨 幣基 金組 織  2 005年 2月  4  2 . 4  1 . 1  - -  - -  1  C ou n t r y  R ep o r t  

N o . 0 5 /6 3 ,  
-  2 005年 2月  

         
 2 005年 4月  4  - -  - -  - -  - -  1  世 界 經 濟展 望   

-  2 005年 4月  
         
         
亞 洲 開 發銀 行  2 005年 4月  5 . 7  - -  - -  - -  - -  1 . 5  亞 洲 開 發展 望 -2 005年  

-  2 005年 4月  
         
         
世 界 銀 行  2 005年 4月  4 . 6  - -  - -  - -  - -  - -  東 亞 修 訂 -  200 5年 4月  
         
         
聯 合 國  2 005年 1月  6  - -  - -  - -  - -  1 . 5  Wo r l d  E c o n o mi c  

S i t ua t io n  a nd  P r o sp e c t s
-  2 005年  

         
         
私 營 機 構 :          
         
(a )  本 地 主 要銀 行          
         
匯 豐 銀 行  2 005年 1月  4  2 . 6  2 . 8  - -  - -  1  A s i an  E c ono mi c s   

-  2 005年 第 1季  
         
 2 005年 5月  4  2 . 6  2 . 8  - -  - -  1  A s i an  E c ono mi c  I n s i gh t

-  2 005年 5月 6日   
         
         
渣 打 銀 行  2 005年 4月  4  - -  - -  - -  - -  1 . 5  S p e c i a l  R ep o r t ,  

-  2 005年 4月 4日  
         
         
恒 生 銀 行  2 004年 1 2月  4  2 . 8  2 . 8  9 . 5  9 . 8 1  恒 生 銀 行經 濟月 刊  

-  2 004年 11 / 12月  
         
         
中 國 銀 行 (香港 )  2 004年 1 2月  4 . 5  4 . 2  4 . 5  8 . 6  1 0 .5 1 . 2  中 銀 經 濟月 刊  

-  2 004年 1 2月  
         
         
東 亞 銀 行  2 005年 1月  4 . 5  4 . 5  4  8 . 5  11  1 . 5  經 濟 分 析  

-  2 005年 1月  
         
         
荷 蘭 銀 行  2 005年 5月  4  - -  - -  - -  - -  1 . 5  A s i a  Vi s i o n  

-  2 005年 5月 20日    
         
         
花 旗 集 團  2 005年 1月  4 . 7  - -  - -  - -  - -  - -  東 方 日 報  

-  2 005年 1月 21日  
         
 2 005年 2月  4 . 5  - -  - -  - -  - -  1 . 4  H o n g  Ko n g  F in a n c i a l  

M a r k e t  We e k ly  
-  2 005年 2月 21日  

         



 

  

表三 (續 ) 
 

個別國際機構和私營機構分析員  
就二零零五年本地生產總值及物價所作預測  

 
 
 

 
 

發 表 日 期  

 
本 地  

生 產 總 值  

 
私 人  

消 費 開 支

本 地  
固 定 資 本
形 成 總 額

 
整 體  

貨 物 出 口

 
服 務  
輸 出  

 
消 費  

物 價 變 動  

 
 

參 考 來 源  
    (    實    質    增    長    率    ( % )    )  ( % )   
 
 

        

 (b )  投 資 銀行          
         
摩 根 大 通  2 005年 3月  5  - -  - -  - -  - -  2 . 2  G l o b a l  D a t a  Wa t c h  :  

A s i a  
- 2 005年 3月 11日  

         
         
高 盛 證  2 005年 3月  4 . 5  - -  - -  - -  - -  1 . 3  A s i a - P a c i f i c  Ec o no mi c  

A n a l y s t  
-  2 005年 3月 8日  

         
 2 005年 3月  5  - -  3 . 6  - -  - -  1 . 3  E c o no mi c  F l a s h  

-  2 005年 3月 17日  
         
         
摩 根 士 丹利  2 004年 11月  4 . 5  4  5 . 7  7 . 6  8  0 . 5  H o ng  Ko ng  E co no mi c s  

-  2 004年 11月 29日  
         
 2 005年 5月  4 . 5  4 . 5  4 . 4  7 . 5  8  0 . 5  H o ng  Ko ng  E co no mi c  

F o r e c as t  Su mma r y  
-  2 005年 5月  

         
         
美 林 證  2 005年 5月  5 . 3  - -  - -  - -  - -  2 . 1  T h e  As i an  M a rk e t  

E c o no mi s t  
- 2 005年 5月 3日  

         
         
瑞 士 信 貸  
第 一 波 士頓  

2 005年 3月  3 . 5  3 . 2  3 . 8  - -  - -  1 . 4  G l ob a l  E me rg i n g  
M a r k e t s  O u t l oo k  
-  2 005年 3月 10日  

         
         
 ( c )  其 他          
         
經 濟 學 人訊 息部  2 005年 3月  4 . 6  5  6  - -  - -  0 . 4  C ou n t r y  F o r e ca s t   

-  2 005年 3月  
         
 2 005年 4月  4 . 6  5  4 . 2  - -  - -  0 . 4  C ou n t r y  F o r e ca s t   

-  2 005年 4月  
         
         
香 港 總 商會  2 004年 11月  5 . 5  - -  - -  - -  - -  2 . 5  香 港 總 商會  

-  2 004年 11月 22日  
         
 2 005年 5月  5 . 5  - -  - -  - -  - -  1  香 港 總 商會  

-  2 005年 5月 23日  
         
         
香 港 大 學  2 005年 1月  6  - -  - -  - -  - -  3  太 陽 報  

-  2 005年 1月 12日  
         
         
明 天 更 好基 金  2 005年 4月  6 . 14  - -  - -  - -  - -  2 . 4 5  香 港 電 台網 上新 聞  

-  2 005年 4月 28日  
  
要 點 ：   
 
以 上 表 列的 1  
分 析 員 對二 零零 五 年 本地 生產 總 值 實質 增長 的 最 新預 測介 乎 3 .5 %至 6 .1 4%， 平 均 為 4 . 7%。  
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