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專題 1.1 

香港經濟下行的簡要回顧  

受新冠病毒疫情蔓延至世界大部分地區影響，香港經濟在二零二零年第一季按

年收縮 8.9%，是歷來最大的跌幅。過去二十多年，香港曾在三個時期出現經

濟收縮。本文將當前的經濟下行情況與該三個時期作比較。  

衝擊的性質  

作為細小而開放的經濟體，香港的經濟周期與環球經濟起伏有密切關係。因

此，香港的經濟衰退往往由外來衝擊引發，實不足為奇。一九九七至九八年亞

洲金融危機及二零零八至零九年環球金融危機，都是由其他地方的金融危機引

發而開始。在該兩次危機中，市場對其他地方金融體系的系統性風險深感憂

慮，觸發區域性以至全球信貸緊縮，導致環球金融市場崩潰及需求嚴重受挫。

香港經濟首先透過貿易和金融渠道承受巨大的下行壓力，最終內部需求亦受到

波及。  

至於二零零三年的經濟收縮，主要觸發點是嚴重急性呼吸系統綜合症 (沙士 )爆
發，令旅客卻步，並干擾需要人與人接觸的本地經濟活動。然而，值得留意的

是，在二零零三年經濟下行前，由於受到接連的外來衝擊 (尤其是二零零零年

後期的科網泡沫爆破和二零零一年的九一一事件 )影響，經濟已積弱多時  ( 1)。  

至於當前的情況，經濟收縮始於二零一九年第三季，由於涉及暴力的本地社會

事件，令本已受環球經濟同步放緩和美國與內地貿易摩擦拖累的香港經濟受到

嚴重打擊，其後新冠病毒疫情的爆發令經濟衰退在二零二零年第一季以前所未

見的速度加劇。  

新冠病毒疫情對香港經濟帶來全方位的打擊。在疫症爆發初期，疫情的蔓延和

內地與香港採取的嚴格防疫抗疫措施，嚴重干擾區內供應鏈和相關貿易活動，

以及香港廣泛的經濟活動。隨着疫情在三月迅速蔓延至世界大部分地區，許多

政府實施了旅遊禁令，對城市和地區實施封鎖，並停止了非必要業務，以遏制

疫情的蔓延。這些措施導致全球經濟活動急劇收縮和環球金融市場大幅調整，

香港貨物和服務的外部需求因而減少，經濟氣氛亦因而受挫。  

經濟收縮的深度和持續時間  

一九九七至九八年亞洲金融危機和二零零八至零九年環球金融危機兩次事件，

所引發的外來衝擊都非常巨大。前者是亞洲歷來最嚴重的區域性金融危機，震

央接近香港；後者是席捲全球的環球金融危機，源於美國這個全球最大經濟體

的次按問題。在這兩次危機的高峯期，香港本地生產總值的按年實質跌幅分別

高達一九九八年第三季的 8.3%和二零零九年第一季的 7.8% (圖  1)。由於觸發該

兩次危機的衝擊屬經濟性質，在當局採取果斷措施整固金融體系和以非常積  

                                                 
( 1)  在二零零三年沙士爆發前，香港經濟已在二零零一年第四季起連續兩季錄得輕微的按年收

縮。  
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極的貨幣及財政措施提振需求後，衝擊逐漸減退。在這兩次危機中，香港經濟

經過連續四至五季的收縮後，逐步走出衰退。  

與二零零三年沙士時相似，當前的衝擊都是源於疫症。不過，沙士是區域性的

疫症，主要影響中國部分地區，對世界各地的影響有限。此外，疫情隨着相關

地區夏季來臨而逐漸消散。區內以至全球經濟增長動力及區內供應鏈受到的負

面影響 有限 。 事 實 上 ， 二 零 零三 年內 地和全 球的經 濟增 長分別 略為加 快至

10.0%和 4.3%。因此，香港經濟只收縮了一個季度，即在二零零三年第二季按

年收縮 0.6%。受惠於外部需求暢旺和《內地與香港關於建立更緊密經貿關係

的安排》 (CEPA)啓動，二零零三年下半年香港經濟強勁復蘇。  

新冠病毒疫情帶來的衝擊非常巨大。香港經濟活動受干擾的程度及範圍遠超過

二零零三年沙士爆發時的最壞情況。由於內地的消費和生產活動嚴重受阻，

二零二零年首兩個月香港輸往內地的出口及原產地為內地的轉口均急跌。隨

着疫情在三月蔓延至世界大部分地區，環球經濟亦大幅收縮，打擊香港的外部

需求。由於疫情全球大流行的性質前所未見，目前的經濟下行情況會持續多久

將取決於全球公共衞生及經濟形勢的變化，存在高度不確定性。  

圖 1：香港本地生產總值實質增長  
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受重創的行業  

一九九七至九八年亞洲金融危機和二零零八至零九年環球金融危機都對金融業

造成嚴重打擊。在該兩次危機中，銀行業及金融業的業務收益銳減。由於該兩

次危機都帶來巨大的衝擊，本地需求受到的負面影響相當顯著，很多不同的行

業亦因而面對沉重的壓力。  
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二零零三年沙士爆發對香港經濟的打擊主要集中在與旅遊及消費相關的行業。

訪港及外訪旅遊業急挫，零售業、住宿及膳食服務業的業務收益均顯著下跌。  

至於目前的經濟收縮情況，起初是與旅遊及消費相關行業因涉及暴力的本地社

會事件而首當其衝。二零一九年下半年旅遊、會議及展覽服務界別的業務收益

平均較一年前急跌 39.7%(圖 2)。隨着新冠病毒疫情來襲，絕大多數行業都受

到衝擊，儘管與旅遊及消費相關行業所受的衝擊特別嚴重。訪港旅遊業在二月

及三月停頓，第一季合計訪港旅客人次的按年跌幅明顯擴大至 80.9%。外訪旅

遊業同樣因各地政府實施旅遊禁令和邊境管制而劇跌。同時，零售業銷貨量和

食肆收益數量的按年跌幅分別由二零一九年下半年的  21.9%及 14.9%擴大至二

零二零年第一季的 36.9%及 32.3%，兩者同為有紀錄以來的最大單季跌幅。由

於區內供應鏈及相關貿易活動受到嚴重干擾，貨物出口和進口在二零二零年第

一季分別按年實質下跌 9.9%和 11.0%。其他行業 (包括教育和建造 )亦因新冠病

毒疫情全球大流行帶來前所未有的威脅而受到不同程度的打擊。  

圖 2：香港與旅遊及消費相關的經濟指標  
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統計數字則按照《香港標準行業分類 2.0 版》編製。  

按年增減率 (%)  

旅遊、會議及展覽服務界別的業務收益 
 
零售業銷貨量 
 
食肆收益數量 

結語  

總括而言，與過往事件比較，新冠病毒疫情全球大流行帶來的衝擊的獨特之

處，在其性質、嚴重程度、影響範圍、持續時間及不確定性的總和。政府已迅

速推出歷來最大規模的紓困措施，以保經濟元氣和減輕市民財政負擔。這些措

施應有助企業和巿民渡過目前困境，並促進經濟在疫情受控後復蘇。  

 


