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 中港首季度失業率同步微升 

 內地民間投資增速持續回落 

 經濟仍穩中央再推供應改革 

 香港首季度經濟進一步放緩 

1. 中港首季度失業率同步微升 

國家統計局公佈內地 3 月份的調查失業率為 5.2%左右，較今年 1 月的 4.99%上升；特區政府

統計處公佈的香港 1 至 3月失業率微升 0.1 個百分點至 3.4%，2至 4月失業率則較上月持平。 

短評 

除了官方統計的失業率外，內地民間機構亦發佈一項追蹤就業市場職位空缺與求職人數比例

變化的「中國就業市場景氣指數」（CIER）；該指數從去年第四季的 2.09 跌至今年第一季的

1.71，亦印證內地就業市場新增崗位有所減少。中港就業市場出現轉冷跡象既源於周期性因

素，亦有結構性方面的原因。經濟減速對就業市場的傳導效應往往有一定滯後性，近期中港

失業率微升在很大程度上是兩地經濟增長持續放緩的延遲結果。另一方面，兩地就業市場的

變化亦呈現出行業性特徵，相信與各自內部經濟結構性的調整有關。內地在鋼鐵、煤炭、水

泥等行業出現產能嚴重過剩，中央將化解過剩產能和清理「僵屍企業」作為今年的重點工作，

勢必會對相關領域的就業市場構成衝擊；國家人力資源和社會保障部早前預計煤炭、鋼鐵行

業「去產能」將導致全國約 180 萬名職工面臨失業。香港方面，近期訪港旅遊業顯著放緩，

加上來港內地旅客的消費模式轉變，拖累與旅遊相關的零售、住宿及餐飲服務業表現疲弱，

這些行業的勞工市場自然首當其衝；香港 2 至 4 月零售、住宿及餐飲服務業合計的失業率已

進一步上升 0.2 個百分點至 5.3%，遠高於 3.4%的整體失業率。總的來看，按目前官方公佈的

失業率，中港就業市場的整體表現仍算穩定；但鑑於勞工市場表現對當地居民消費以至資產

價格等均有著直接而且顯著的關聯性，中港就業市場在未來一段時間的變動值得密切留意。 

2. 內地民間投資增速持續回落 

今年 1-4 月內地民間投資增速為 5.2%，較第一季度回落 0.5 個百分點，更比去年同期大跌 6.8

個百分點，引起廣泛關注；國務院近日已要求針對民間投資政策落實情況開展專項督查。 

短評 

近年民間投資增速一直高於社會總投資的整體增速，去年全年仍達 10.1%；但進入 2016 年之

後，民間投資增速出現腰斬式下挫，並逐月滑落，還大幅跑輸增速仍一直保持在 10%左右的

社會總投資。其原因或可從以地區及產業劃分的投資數據中管窺一二。今年前四個月，民間

投資增速在東部、中部、西部地區呈依次遞減，但社會總投資的增速則反向變動，自東向西

遞增；反映內地為穩經濟而加大投資力度，主攻方向是加碼催谷較不發達地區的房地產市場

和基建，並由政府和國企等非民間投資擔當主力，而民間資本較少參與這類效益存疑的政策

性項目。從產業分佈來看，第二、三產業在社會總投資中的佔比分別為 40%和 58%，兩者在

民間投資中則各佔 50%和 47%。由於民間投資相對更集中於製造業領域，隨著去庫存、去產

能的進程加快，民間資本投放的對象趨於減少；而在服務業中，民營企業要參與一些公共服

務行業以及國家壟斷行業仍然受到較多限制，這亦可能是導致當前民間投資與非民間投資走

勢分化的另一個原因。可以說，民間投資對於經濟冷暖比起國有資本更為敏感，民間投資低

迷正正反映了當前實體經濟的內生動力仍然不足，兼且民企亦未見明顯受惠於此輪由政策帶
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動的經濟回暖，他們對於經濟前景和投資的取態維持謹慎。瞭解民間資本「惜投」背後的顧

慮並藉此檢討近期的經濟刺激政策有否找準方向，或許才是國務院開展專項督查的真正玄機。 

3. 經濟仍穩中央再推供應改革 

國家統計局近日公佈內地 4 月宏觀經濟數據，多項增長指標均相較於 3 月份有所回落。 

短評 

從「三駕馬車」來看，消費增速從第一季度的 10.3%回落至 10.1%，投資則從 10.7%下滑至

10.1%，出口的 4.1%增速雖遜於 3月的 18.7%，惟仍優於一季度平均的負 4.2%。4 月份的主要

增長指標放緩，再加上首季信貸擴張迅猛、房地產市場重現過熱現象以及民間投資不振等隱

憂浮現，激起了市場對內地經濟回穩可持續性的疑慮。但值得留意的是，4 月的數據雖不如之

前耀眼，但跌幅未算顯著；分類指標的走勢還呈現不少亮點，例如在發展型、享受型消費及

高技術產業和新業態加快增長，並且就業市場保持基本穩定。在此時點上，中央提出經濟走

勢將呈「L 型增長」而非「V 型反彈」，早前被外界猜測會調整步伐的供給側結構性改革亦再

度轉為高調；暗示了中央判定目前經濟穩中有進的格局未改，具備加快推行重大改革的「底

氣」。另一方面，「L 型」走勢的定調預示了未來一段時間內，整體經濟不會出現強勁反彈

或明顯失速，既有管理市場預期之意，亦與今年初的政府工作報告相呼應，甚至可以理解為

中央有意對年初以來較為寬鬆的貨幣政策作出「封頂」甚至是「糾偏」。中央藉此再度表明

心跡，顯示對經濟放緩有相當容忍度，今後的宏觀政策不會因短期波動而反復搖擺，更不會

走回依靠寬信用、加槓桿來刺激經濟的老路；而是會透過加緊供給側改革，為解決當前各種

問題尋找治本之道。 

4. 香港首季度經濟進一步放緩 

根據政府統計處公佈的數據，香港今年一季度 GDP 同比增長 0.8%，為四年來的最低值。 

短評 

香港經濟今年首季的同比增長率不但低於去年第四季的 1.9%；經季節性調整後按季比較，實

質本地生產總值在第一季更下跌 0.4%，而上一季則增長 0.2%。從具體分項看，無論是貨物出

口、服務輸出，還是私人消費和投資開支，均全線下跌。在全球經濟增長乏力的背景下，本

港出口的跌幅由去年全年的 1.9%擴大至一季度的 3.6%；貨運及貿易表現呆滯，加上訪港旅客

的人次及消費減少，服務輸出延續去年年中以來的跌勢，今年首季的跌幅更擴大至 4.9%。最

值得關注的是內部經濟環節的變化。一季度的固定資產投資按年下滑 10.1%；私人消費開支僅

同比微升 1.1%，遠遜於去年全年的 4.7%。首季度的零售業總銷貨價值按年下跌 12.5%，錄得

自 1998 年亞洲金融危機以來最大的跌幅，3 月份的零售額更是連續第 13 個月下滑，創下 1999

年以來最長的連降紀錄。內部需求在近年一直表現堅韌，擔當了香港經濟增長的主要動力；

但自去年下半年以來，一些影響本地消費增長的負面因素相繼浮現。外需積弱，再加上美聯

儲加息前景未明、全球貨幣與利率市場變數頻仍，削弱了市民的消費意欲和企業營商信心。

同時，今年一季度的失業率開始掉頭回升，顯示勞工需求有加速回軟的跡象；而整體僱員的

工資及收入升幅亦轉溫和。另一方面，股市和房地產市場繼續處於整固階段，令市場擔憂負

財富效應或將進一步凸顯；根據中原地產的統計，本港樓價自去年 9 月高位到今年一季度末

累計下跌約 13%，成交量亦降至低位。這些負面的影響因素暫時恐難有起色，作為香港目前

主要增長引擎的內部需求動力消減，未來一段時間本港經濟仍將面臨較大的下行風險。 
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