
 2025香港經濟展望 

    香港經濟在 2024 年維持穩步復甦的趨勢。按政府統計處公佈的

最新數據，實質本地生產總值在去年第四季度按年同比增長 2.4%，

雖不及上半年的 2.8%和 3.1%，但較第三季度的 1.9%有所提速。若以

全年計，本地生產總值在新冠疫情過後連續兩年錄得溫和增長， 2024

年實質增長 2.5%，較上一年的 3.2%出現輕微放緩。 

自 2023 年初香港恢復全面對外通關之後，私人消費與旅遊服務

輸出擔當了經濟復甦的「雙引擎」；惟踏入 2024 年，這兩大支柱均

遭遇到不同程度的挑戰，尤其是內部消費顯現疲態，甚至不進反退。

所幸的是，本港貨物出口在此期間維持靚麗表現，接替成為經濟增長

的另一個主要支撐環節，實現了增長動力的接續與轉換。 

數據顯示，私人消費開支的按年同比增速在香港恢復對外通關後

首季便已達到頂峰，隨後幾個季度開始拾級下滑； 2024年首季度僅

輕微增長 1.2%，第二至第四季度更接連陷入同比負增長，分別下跌

1.7%、1.3%和 0.2%。以去年全年計，私人消費開支的變動率已「由

正轉負」，按年下跌 0.6%。服務出口方面，受益於前期基數較低的

影響，香港通關後連續四個季度均錄得雙位數的同比增長，2023 年

全年顯著增長 19.5%；但相關數字自 2024 年首季度起大幅回落，去

年全年整體服務出口僅增長 4.8%，當中旅遊服務出口自第二季度起

更掉頭下跌。2024年整體投資開支的增長亦出現了後繼乏力的跡象，

全年的同比增長率僅為 2.4%。 

相比之下，本港貨物出口在經歷長達七個季度的收縮之後，終於

在 2023年第四季度重返升軌，按年增長 2.8%。商品出口回暖的勢頭

於 2024年進一步加強，全年實現 4.7%的同比增長。香港貨物出口貿

易的表現超越預期，成為去年香港經濟復甦的最大「驚喜」；除了彰

顯內地和海外市場需求維持韌性外，在一定程度上亦是受益於美國總

統大選前後的「特殊」市場氣氛。特朗普在總統競選期間多次宣稱上

台後將對華大幅加徵關稅，在勝選後亦維持對華的關稅威脅，可能促

使美國部分進口商提前「落訂單」並增加庫存；這種未雨綢繆的提前

操作也變相為本港貨物出口帶來額外的「增長」動力。 

    從外圍市場來看，去年美國經濟的表現在一眾發達經濟體中依然

相對為佳，2024 年全年實質 GDP 增長 2.8%；其中，私人消費錄得

2.8%的強勁增長，比起 2023 年的 2.5%進一步提高 0.3個百分點。相

比之下，歐元區和日本的經濟表現均相當疲弱，2024 年歐元區 GDP

同比增長率僅為 0.7%；當中，德國經濟更連續兩年陷入負增長，2024

年 GDP 同比萎縮 0.2%。日本的 GDP 環比折年率在去年首季度出現



-2%的萎縮，進入第二季度之後由負轉正，但第三季度的增速又從第

二季度的 2.9%大幅回落至 1.2%。 

中國內地的 GDP在 2024年同比增長 5%，達到政府設定的增長

目標，亦在全球主要經濟體中保持領先地位。以季度看，內地 GDP

同比增速在去年前三季呈現逐季下滑的趨勢，從首季度的 5.3%放緩

至第二季的 4.7%和第三季的 4.6%。第四季度以來，中央政府宣佈了

一系列支持經濟和提振股市的重磅措施，以政策「組合拳」加碼刺激

經濟，迅速取得顯著成效，帶動當季 GDP同比增速大幅反彈至 5.4%。

去年底召開的中央經濟工作會議表示，將在 2025 年實施更加積極有

為的宏觀調控，擴大內需上更升為今年政府工作的首要任務；隨著逆

週期措施的成效陸續浮現，相信內地經濟增長動能將會漸次增強。 

IMF於 2025年 1月發佈的最新《世界經濟展望報告》預計，2025

年全球經濟增長將達 3.3%，與去年的 3.2%相若；其中，美國經濟增

速將從去年的 2.8%輕微放緩至 2.7%；歐元區輾轉於弱增長的格局，

預計今年 GDP 增長 1%，較去年的 0.8%略有反彈，日本的經濟有望

擺脫負增長的泥淖，從去年的-0.2%加快至 1.1%。中國經濟料將延續

增速緩步下調的趨勢，GDP增長率預計輕微放緩至 2025年的 4.6%。 

在未來一段時間，預計全球經濟仍將延續溫和緩進的增長悶局。

同時，特朗普就任導致國際間掀起關稅戰的風險急遽上升；例如，日

前美國政府已宣佈向加拿大、墨西哥和中國加徵額外關稅，令全球貿

易面對更大的「逆風」和不確定性。惟必須看到，特朗普慣以加徵關

稅作為與他國談判的籌碼，對外加徵關稅的幅度和執行時間點都充滿

變數。加上其首個任期內曾多次對中國輸美商品加徵關稅，促使內地

企業和港商加快「出海」分散供應鏈佈局；隨著東南亞成為一個主要

的產業承接地，內地出口到東南亞的中間產品貿易近年錄得顯著增

長，實際上亦令香港作為亞太區內的中轉港角色得以鞏固。綜合來

看，預計 2025 年香港貨物出口前景仍可審慎樂觀，但或會轉為較低

單位數的溫和增長。 

在內需方面，過去一段時間本港的內部消費和投資均不盡理想，

除了因為股市與樓市在大部分時間表現低迷，透過負面財富效應抑制

市民消費能力與消費意願之外，亦與市民追求「性價比」的消費文化

興起以及本地消費力加劇外流有關；同時，訪港旅客的消費模式轉

變，進一步削弱了本地消費市場表現。另一方面，融資成本持續高企、

市場流動性趨緊，加大了中小企的融資成本和資金周轉的壓力；加上

房地產市場的投資氣氛偏冷，私人發展商的庫存仍然高企，打擊業界

投地信心，建築工程投資備受抑制，令整體投資開支的增長持續受壓。 



然而，值得留意的是，一些有利於內需增長的積極因素正在加速

累積或逐步顯現。首先，本地就業市場保持穩定，失業率維持在近年

低位，為本地市民維持消費力提供了最基本的支撐。同時，資產市場

對香港居民消費的負面財富效應最近亦有所緩解。2024 年下半年香

港股市迎來顯著反彈，恒生指數在去年擺脫了連續四年的下跌走勢，

更令全年累計上漲幅度達致接近兩成；而樓市在從最高位累計下跌近

三成之後，去年第四季已出現喘定的跡象。 

其次，美聯儲自去年 9月開始啟動減息周期，迄今已連續第三次

減息；過去一段時間香港金融管理局亦步亦趨地下調本地貼現窗基本

利率，本地多家大型金融機構亦宣佈降低港元最優惠利率。儘管特朗

普上台可能拖慢美聯儲減息步伐，但預料聯儲局仍會在 2025 年延續

減息的大方向，只是減息的次數和幅度或會相對節制。在港元聯繫匯

率制度下，這無疑會對香港金融市場及企業融資環境帶來正面影響。 

另一方面，中央早前恢復深圳居民赴港的「一簽多行」簽證安排，

來港旅遊人數明顯回升，對改善本地零售市道氣氛帶來立竿見影的效

果。同時，特區政府於去年底公佈《香港旅遊業發展藍圖 2.0》，提

出多個旅遊業轉型的策略方向。加上啟德體育館將於今年上半年正式

啟用，特區政府積極催谷一連串的大型盛事活動，本港聯同大灣區其

他城市將在 11 月共同舉辦第十五屆全國運動會，均有助於將吸引更

多旅客來港觀光，為零售、餐飲等旅遊相關行業的復甦加注動力。 

概括而言，內地經濟在一系列刺激政策下逐步企穩回升，但受環

球市場增長疲弱以及特朗普的關稅威脅等因素的影響，香港出口商品

貿易的增長速度將有所減慢。內需方面，隨著本港資產市場開始回

暖，而港元融資成本進一步受益於美聯儲減息的大方向，消費環節的

表現料可看高一線；加上入境旅遊業在特區和中央政府的共同推動

下，有望實現數量和質量的雙提升，促進內需逐步靠穩。伴隨著增長

動力源實現從外至內的有序更迭，2025 年香港經濟將出現「先抑後

揚」的走勢，預計全年 GDP可錄得 2.5%-3%的溫和增長。 

至於消費物價方面，主要發達國家的通脹率持續下行，以及內地

通脹率保持在低位，有助紓緩本港輸入型商品價格的上漲壓力。惟需

留意特區政府的搶人才和搶企業措施取得不俗的成效，外來人才的大

量流入推升私人住宅租金，其對本地消費物價的影響將在 2025 年繼

續浮現。總體而言，香港短期內的通脹水平保持大致溫和，預計 2025

年的消費物價變動率將穩定於 1.5%-2%的水平。 

更新於 2025年 2月 4日 


