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專題 7.1  

香港的進口通脹有多高？  

美元疲弱及人民幣升值所帶來的進口通脹幅度，以及隨之推高香港消費物價指

數所造成的影響，都是備受關注的問題。本文的分析顯示，雖然進口通脹近年

確有上升，但上升幅度對消費物價通脹造成的影響並非如一般所想的顯著。  

在分析香港進口通脹幅度時，以下幾點值得留意：  

(1) 雖然港元兌人民幣、歐羅及其他亞洲貨幣均告貶值，但按進口貨值加權

港匯指數計算，港元幣值在二零零六年只下跌 1.3%。事實上，跌幅遠低

於二零零三及二零零四年分別錄得的 3.0%和 2.4%跌幅。  

(2) 整體進口價格在二零零六年年內的升幅擴闊，主要是集中於原料及半製

成品和原油方面的價格。與消費有關的進口價格在年內雖然也有爬升，

但升幅和得多。食品和消費品合計的升幅在第四季只為 1.1%，在二零

零六年全年則為 0.8%。從港元在該兩段期間貶值 3.9%和 1.3%的情況來

看，這清楚顯示匯率變動造成的影響，只有部分會在進口價格中呈現出

來，相信這是因為全球一體化的競爭環境令世界各地的產品價格受壓所

致。  

(3) 進口成本只是成本總額的其中一個組成項目。二零零六年的食品和消費

品留用進口達 1,860 億元，相當於香港本土市場整體商品及服務消費的

22%，這數字可作為反映消費的進口成分的粗略指標。因此，即使食品及

消費品進口價格的升幅完全轉嫁至消費物價通脹，由進口通脹所引致的

消費物價指數升幅只為 0.2 個百分點左右 (即 22%*0.8%；如加入油價攀升

的影響，二零零六年全年合計的升幅約為 0.3 個百分點 )。實際上完全轉

嫁至消費物價通脹的情況未必發生，因為本地零售商為爭取生意，大多

會把部分成本上漲幅度吸納。  

表 1：匯率對香港通脹的影響  
每年增減率 (%) 

 

進口貨值

加權港匯

指數 

食品及 
消費品的 
進口價格+ 

綜合消費

物價指數*
其中：

 
食品 衣履 耐用品 

二零零二年 -0.4 -3.4 -3.0 -2.1 0.7 -6.3 

二零零三年 -3.0 -0.4 -2.6 -1.5 -2.7 -6.4 

二零零四年 -2.4 1.7 -0.4 1.0 6.4 -2.2 

二零零五年 -1.1 2.3 1.0 1.8 2.0 -3.2 

二零零六年 -1.3 0.8 2.0 1.7 1.0 -6.4 
 
(+ )  按個別在供本地使用的進口貨品所佔的份數加權調整後得出。  

(∗ )  二 零 零 五 年第 四 季 起 的數 字 ， 是 根據 以 二 零 零四 至 零 五 年為 基 期 的 綜合 消 費 物

價 指 數 數 列計 算 ； 較 早期 的 數 字 則根 據 以 一 九九 九 至 二 零零 零 年 為 基期 的 數 列

計算。  

 
為進一步探討香港的進口通脹幅度，我們進行了一項研究，使用計量經濟模式

來解構消費物價通脹的內部和外部組成項目。其結構方程式如下：  
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模式所用的通脹數列，是撇除政府措施的影響和公用設施收費的變動後得出的

綜合消費物價指數增減百分率；原因是這數列更能顯示核心通脹率的變化。單

位勞工成本及店舖租金的走勢是內部成本壓力的主要組成項目，而與消費物價

通脹有關的進口價格走勢，則用以估量進口通脹的幅度。這些內部和外部因素

對本地零售物價水平的影響程度，可從產出差距變動所顯示的邊際利潤變動反

映出來；而這是本地經濟整體供求平衡的重要指標。此外，我們亦加上了旅遊

業的變數，以計及旅遊業自二零零三年年中以來激增令零售商有更大定價能力

的情況。  

是項估計是根據二零零零年第四季至二零零六年第四季的季度數據作出的。迴

歸模式的各項參數的符號皆與預期相符，而且全部在 5%水平下統計顯著。如

下圖所示，模擬通脹數列非常緊貼實際數列。  
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圖 1 :    計量模式所運算出的通脹率非常貼近實際數列
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P&  = 綜合消費物價指數(撇除政府各項收費及公用設施收費)的按年增減率 

CLU &  = 按已扣除生產力增長的名義工資增長淨值計算的單位勞工成本按年

增減率 

NTESR &  = 店舖租金成本的八個季度移動平均數的按年增減率 

YGAP  = 顯示本地經濟的邊際利潤變動的產出差距變動。產出差距是本地生

產總值與潛在產值之間的差額，以佔潛在產值的百分率表示。潛在

產值是在假設生產要素處於正常使用情況下估計出來的。 

VIUM &  = 食品、消費品和燃料按個別在消費籃子所佔比重及估計進口成分加

權後合計的進口價格指數按年增減率 
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如下表所示，計量經濟模式的系數繼而可用作解構消費物價通脹的內部及外部

成本組成部分：  

表 2：解構消費物價通脹的內部及外部組成部分^ 

年份 外圍因素 
內部

因素*

政府收費及

公用設施收

費的變動 

重訂消費物

價指數基期

的影響 總計 

 進口食品

價格 
進口消費品

價格 
進口燃料

價格+ 
小計     

       

2002 -0.44 -0.14 -0.02 -0.61 -0.99 -1.46 0.00 -3.0 

2003 -0.21 -0.20 0.07 -0.34 -2.65 0.49 0.00 -2.6 

2004 0.19 0.02 0.09 0.30 -0.99 0.30 0.00 -0.4 

2005 0.16 0.14 0.12 0.43 0.58 0.06 -0.10 1.0 

2006 0.08 0.17 0.08 0.34 1.95 0.13 -0.40 2.0 
 

(^ )  由於計量經濟模式內有滯後內生變量，是項解構分析追溯了在對上 11 段時期內

各成本組成部分增／減所造成的所有滯後影響。  

(+)  數 字 加 入 了油 價 上 升 對煤 氣 收 費 的影 響 。 這 些基 於 計 量 模式 作 出 的 估計 數 字 ，

非 常 貼 近 根據 綜 合 消 費物 價 指 數 數列 中 與 能 源有 關 的 組 成項 目 計 算 出來 的 實 際

影響。  

(* )  計及了因旅遊業而提升的定價能力。除二零零四年訪港旅遊業因 SARS 爆發後

而出現強勁反彈外，我們估計這項因素在過去五年均不大重要。  

 

如同時計及進口價格上漲所造成的滯後影響，這個計量經濟模式估計，在二零

零六年，進口通脹在 2%的消費物價通脹中約佔 0.34 個百分點，或大約相當於

六分之一的通脹壓力。另外值得注意的是，二零零六年的進口通脹幅度實際略

低於二零零五年的水平，這與表 1 所見與消費籃子有關的進口價格在期間的走

勢非常吻合。該等估計亦接近第 (3)點的粗略估計，印證了進口通脹所造成的

成本壓力並非如一般所想的大這論點。如上表所示，近年消費物價通脹大部分

源自內部的成本因素，而並非外圍的成本壓力。按成本的組成項目進一步研究

後顯示，租金經長期顯著下滑後反彈回升所造成的影響，以及零售商逐漸恢復

定價能力，是構成成本壓力的主要成因。在這方面，由於勞工生產力激增 (詳
情請參閱專題 1.1 有關本港生產力增長的分析 )，單位勞工成本下降，因而有

效紓緩了源自內部的成本壓力。  
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