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「新冠肺炎」對中港經濟的影響簡析 

(新冠肺炎的影響專題討論之一) 

2020 年新年伊始，武漢新型冠狀病毒肺炎(Novel Coronavirus Pneumonia)」（簡

稱「武漢肺炎」或「新冠肺炎 (NCP)」）疫情全面爆發，並迅速蔓延至全國甚至海

外。為遏止疫情擴散，中國政府實施了封鎖交通、關閉娛樂場所等公共設施、延

長春節假期等一系列極其嚴格的防控措施。 

「新冠」對比「沙士」：毒性遜傳播力強 

「武漢肺炎」在許多方面包括病毒品種與源頭、傳播渠道、爆發時間等都與

2003 年的「沙士」(嚴重急性呼吸系統綜合症「SARS」)似曾相似，故不少分析在

進行疫情研判和經濟影響預測時，自然會將兩者相提並論。在「沙士」期間，受

疫情影響最嚴重的內地和香港分別有 5,327 和 1,755 人確診受到感染，兩地各錄得

349 人和 299 人死亡。根據國家衛健委的統計數據，截止 2 月 11 日 24 時，內地累

計確診病例超過 44,653 人，疑似病例超過 1.6 萬人，死亡 1,113 人；港澳台分別有

49 個、18 個和 10 個確診病例，暫時只有香港出現 1 人死亡；海外有 24 個國家出

現合共 440 個確診病例，暫錄 1 宗死亡個案。 

雖然本次疫情的各項數字仍持續上升，至今為止受感染的人數和死亡人數已

遠超「沙士」 (見附圖 1)；但以確診病人的死亡率來看，「武漢肺炎」目前只有 2.4%

左右，若只計「重災區」湖北省以外的死亡率更是低至 0.4%以下，遠低於「沙士」

期間內地的 6.6%以及香港的 17%死亡率。初步看來，與「沙士」比較，本次冠狀

病毒的傳播力更強，惟致命程度較低，甚至低於 H7N9 流感。 

在疫情傳播路徑上，「沙士」病毒最早在南方地區的廣東省出現，很快傳播至

鄰近的香港，之後主要透過香港這一國際商貿中心向世界各地擴散；而北京則是

內地疫情最嚴重的城市。本次的新型冠狀病毒最早在武漢市出現，由於該市是中

部地區經濟中心以及全國的陸路交通樞紐，疫症爆發之後迅速向各地擴散，傳播

範圍更為廣闊；又因為近年國人更頻密到境外旅行的緣故，病毒亦在第一時間直

接傳播到港、澳、台和海外地區，特別是近年與內地社會交往密切的日本、韓國、

澳洲、美國、德國、法國以及星馬泰越等東盟國家(見附表 2)。 

從發生時間點來看，兩次疫情可追溯的最早病症都發生在農曆新年之前；其

中，「沙士」的首個病例發現於 2002 年 11 月，而「武漢肺炎」則為 2019 年 12 月。

但「沙士」是在春節假期過後，受感染人數才錄得顯著增加並引起公眾廣泛關注，
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疫情爆發的高峰期則遲至當年第二季。有所不同的是，「武漢肺炎」從發現最早病

例到武漢市內出現大面積傳播，所用的時間更短；兼且適逢農曆春節假期民眾返

鄉的高峰期，大量人口流動令病毒擴散的速度進一步加快。 

由於此次疫情爆發的時間點較為特殊，客觀上加劇了病毒擴散和人群交叉感

染的風險；但從另一個角度看，亦使得抗疫的工作得以分散到全國各地，一來有

助引起各地機構和民眾注意，提升警惕性和防患於未然，二來能更有效地動員各

地的衛生資源控制染病個案，這可能亦是武漢以外地區的死亡率較低的原因之一。 

影響評估：建基於兩大前提 

最近的研究大都認為，「新冠」疫情對中國經濟的影響主要集中在第一季度，

預計將會拖低當季的經濟增長約 1 至 2 個百分點，令首季度的 GDP 增長率有很大

的概率會跌破 5%，對全年經濟的拉低作用則約為 0.25 至 0.5 個百分點。 

上述的量化評估主要是基於兩大假設前提。其一，考慮到「武漢肺炎」和「沙

士」的冠狀病毒具有較大相似性，大多數研究都以 2003 年「沙士」對中國內地經

濟的影響作為參照，以此來推算「新冠」對首季度經濟的影響程度。2003 年「沙

士」對內地經濟的影響主要體現在疫情達致高峰的第二季度，當季的 GDP 同比增

速從首季度的 11.1%下跌至 9.1%，但到第三季度已反彈至 10%；也就是說，第二

季度的 GDP 增速相比前後兩個季度的平均值低了近 1.5 個百分點。 

另一方面，雖然至今疫情的發展仍未見受控，未來的情況存在相當大的變數，

但主流分析至今仍傾向於認為此次抗疫能夠「速戰速決」，「新冠」有望在未來兩

三個月內受控 
1，故視之為影響較短暫的突發事件，而並非曠日持久的長期風險。 

從歷史經驗上看，類似的公共衛生緊急事件往往也是「驟來疾去」；雖然在突

發期間會導致短期的經濟活動遭受重創，但一般並不會打斷經濟增長的中長期趨

勢，事件之後更可能會出現迅猛的回復性增長，最終對宏觀經濟的整體影響反而

有限。例如，在發生「沙士」的 2003 年，内地和香港的全年經濟增長表現仍然亮

麗，GDP 分別實質增長 10%和 3.1%；主要原因是兩地經濟在疫情過後均呈現了強

勁的「V」型反彈，「追回」之前放慢的進度。 

短期衝擊：「新冠」影響範圍廣 

正如美國大文豪馬克·吐溫的名言所說，「歷史不會重複，但它會押韻」(History 

never repeats itself, but it rhymes)；「沙士」當年的情況固然「前車可鑒」，但「新冠」

疫情的發展有其自身特點，加上「世易時移」，內地的經濟結構已今非昔比，此次

內地經濟遭受的短期衝擊或會甚於「沙士」。 

                                                      
1如附圖 1 所示，「新冠」每日新增確診病例和疑似病例數目自 2 月初以來已有持續出現下降的跡象；

國家衛健委高級別專家組組長鍾南山 2 月 11 日亦表示，疫情有可能於 2 月下旬出現拐點，並有望於 4 月

左右結束。 
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一來「武漢肺炎」的影響范圍更大，內地的主要經濟大省首當其衝；而「沙

士」影響的地區相對較窄，主要限於廣東和北京兩地。若以確診個案數較多的省

份計，在「沙士」期間，除了廣東和北京的發病個案分別多達 2,434 和 1,514 個之

外，只有山西、內蒙古、河北和天津的個案超過 100 宗(見附表 3)，這四省二市合

共佔 2002 年全國 GDP 的比重約四分之一和出口近 5 成。對比之下，當前確診「武

漢肺炎」個案數目超過 100 個的省份有 24 個，廣東、上海、北京、浙江、江蘇、

山東、河南、湖南、湖北、四川、福建等經濟重鎮無一倖免，合共佔 2019 年全國

GDP 的比重約 94.8%以及出口的近 98.7%。 

二來此輪疫症爆發時正值春節傳統消費旺季，各種假期消費需求尤其是服務

類消費嚴重受到壓制。數據顯示，春節期間全國餐飲、旅遊、電影及運輸等行業

受到嚴重衝擊，業務額較去年同期的跌幅超過八成；據保守估計，上述行業的整

體收入同比減少超過 1 萬億元人民幣。在商品消費領域，雖然有網購渠道可作緩

衝，但隨著不少地區的物流業因為延遲上班而接近停擺以及將主要經營資源投放

於運送抗疫物資上，居民的消費活動亦難免大幅減弱。 

三來內地政府針對本次疫情發展採取強而有力的管控，啟動了最高級別的「一

級響應」，在過去一段時間全面實施關閉公共場所、交通管制等「封城」安排，以

及宣布了延長春節假期、延期復工等前所未見的嚴厲措施。政府雷厲風行地「強

力」防疫抗疫，雖然對遏止病毒傳播起到立竿見影的效果，但導致短期經濟「失

血」的負作用亦不容忽視。除了消費需求大幅萎縮之外，各行各業推遲復工，加

上春節過後農民工返城交通遇阻以及企業開工須接受嚴格的防疫要求，均會對節

後企業恢復經營活動構成拖累，對工業生產以及出口業務的壓抑作用尤為嚴重。

而世界各國普遍對到過內地的人士實施入境管制，亦導致部分的商業活動短期內

陷於停滯，妨礙了跨國企業的全球供應鏈運作。 

此外，「沙士」的經驗說明，服務業在疫情之下受到的影響程度遠大於第二產

業，消費領域又甚於外貿和投資。兩次疫情相隔十餘年，內地經濟結構在此期間

發生顯著變化； 2019 年內地第三產業佔 GDP 的比重 53.9%，遠高於 2003 年的

42%，而消費對經濟增長的貢獻率從當年的 36.1%提高到目前的 57.8%，投資的貢

獻率則從 68.8%大幅下降至 31.2%。從這點看，即便兩次疫情對服務業和消費產生

同等程度的衝擊，當前內地經濟增長所面臨的壓力亦會遠比 2003 年更為嚴峻。更

何況目前正值內地經濟下行期，疫情勢必進一步打擊本已羸弱的消費與投資信

心；故此次新型冠狀病毒之疫對內地經濟的短期衝擊料會超過 SARS，內地首季度

的 GDP 增速或將下挫至 4.5%以下。 

雖然如此，鑒於目前內地各界正全力抗疫，加上醫療科技的進步以及已有治

療和管控同類病毒的經驗可資借鑑，預料「新冠」疫情較有可能會隨著天氣逐步

回暖而在兩三個月內得到有效控制。同時，中央政府亦會透過積極財政、貨幣和

產業政策進行「災後」重建，以加快經濟復元。近期內地在抗疫的同時，亦加緊

從多方面入手穩定經濟和金融市場，各地方政府針對受影響行業特別是中小企出
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台了一系列支援措施；中央最近亦提出「在繼續做好科學防控的同時，有序推動

恢復正常生產」，力求在保經濟和撲滅瘟疫之間取得平衡。如果疫症能較迅速地得

以控制，估計內地經濟出現大幅滑坡的機會並不高，2020 年後半年有望迎來較強

勁的反彈，全年的經濟增長率仍可能維持在 5.5%左右的水平。 

香港經濟：復甦蹣跚多歧路 

香港是高度開放的城市，與內地的社會經濟關係緊密，故香港不可避免成為

最早確診武漢冠狀病毒的境外城市之一；加上目前服務業佔香港 GDP 的比重超過

九成，以及「沙士」的慘痛經歷仍然縈繞於許多港人腦中，令本港經濟對公共衛

生事件具有高度敏感性。 

香港發現的「新冠」個案早期主要是輸入型，患者大多是在武漢當地直接受感

染或者與來自武漢的人士有過密切接觸；雖然近期確診的本地感染案例有上升趨

勢，但暫未出現大規模的社區爆發。比起導致 1,755 個港人染病和 299 人死亡的「沙

士」，香港在本次冠狀病毒疫症中畢竟並非主要疫區，故整體經濟所受的衝擊或會

相對輕微，尤其是本地居民消費的受影響程度可能會輕於「沙士」一役。在 2003

年第二季，隨著 SARS 擴散，本地經濟急速逆轉，GDP 同比增長率從首季的 3.9%

驟跌 4.5 個百分點至-0.6%；從現階段的情況來看，本次新冠疫情對香港經濟的拉

低作用或會比沙士期間較為緩和。 

但須留意的是，近年香港經濟持續低迷，近半年來更因反修例風波的影響而

陷入負增長，這與沙士爆發之前香港經濟基調良好的情況有所不同。2019 年第二

季本地 GDP 的按年增速僅為 0.4%，第三季和第四季拾級而下至-2.8%和-2.9%。就

全年表現而言，2019 年香港經濟萎縮 1.2%，乃 2009 年全球金融危機以來首次錄

得年度衰退；當中，除政府消費開支仍保持增長之外，其他主要環節均陷入連續

兩季的負增長。 

可謂「屋漏兼逢連夜雨」；「新冠」疫症的爆發令香港經濟復甦之路荊棘密佈，

之前已經積弱的部分行業將承受更沉重的下行壓力。其中，服務性行業特別是與

跨境人員流動直接和間接相關的行業，例如運輸、旅遊、餐飲、零售短期內將進

一步受創；其中又以旅遊相關行業所當其衝，「差過『沙士』」之說並不為過。 

事實上，受本地社會事件的影響，訪港旅客數量自 2019 年下半年起每況愈下，

第三和第四季度同比下挫 26%及 51%，相關的服務輸出2估計分別驟減 32.2%和

63.2%，由此拖累下半年經濟增長逾 2 個百分點。為了管控疫症蔓延，特區政府先

後推出了三輪措施，包括暫停發放內地旅客和商務客簽證、關閉大多數對外通關

口岸、並從 2 月 8 日凌晨起對從內地入境的所有人士實施 14 日強制檢疫等，令原

已飽受重創的訪港旅遊業幾乎陷入全面停滯(見附表 1)。 

預計今年第一和第二季度的訪港遊客量將比去年同期下跌約九成和七成3，拖

                                                      
2
 假設旅客人均消費於第四季度保持不變，旅遊服務輸出的減幅按旅客數量的減少比例進行估算。 

3
 政府實施強制性檢疫措施設有「日落條款」，到今年 5 月 7 日午夜失效；假設相關措施到期後不作延長。 

x-apple-data-detectors://0/
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累經濟增長約 3 個百分點；當前商業投資信心低落，停課、「在家上班」等彈性工

作安排以及市民減少外出均會減弱近期的本地消費活動。另一方面，「新冠」疫情

拖累國內的生產與出口活動，打斷了內地經濟去年底剛剛成形的弱企穩局面；中

國經濟進一步放緩而產生的「外溢效應」，加上病毒透過人員跨境流動向海外擴

散，或會成為拖累全球特別是東亞國家經濟增長的「黑天鵝」。在未來幾個月，

香港經濟將面對「外憂內患」的態勢和諸多的不確定性，頭兩季度可能會出現 3%

至 4%的負增長。 

強力抗疫：港旅業重創難興 

相比之下，在 2003 年「沙士」爆發最嚴重的時候，特區政府亦未如同今次般

採取「高度戒備」的嚴厲限制措施，當年第二季度的訪港旅客量最多曾下跌約 7

成。在疫症過後的第三季度，中央政府與香港政府簽署「CEPA 協議」，並開放內

地旅客赴港「自由行」簽證，令 2003 年下半年的內地旅客量從谷底迅速反彈，全

年內地旅客數量較上一年的 683 萬上升 24%至 847 萬人，旅遊服務輸出的按年增

速從 2003 年第二季度的-60.8 %一躍升為第三季度的 10.2%和第四季度的 13.4%，

由此帶動香港經濟出現 V 型反彈，GDP 的同比增速從第二季度的-0.6%恢復至第三

和第四季度的 4.0%和 4.7%。 

惟「此一時，彼一時」，2003 年訪港旅業「逆轉勝」的戲劇性變化料難以在今

天重演。一來去年本地反修例事件對中港兩地社會關係的破壞性影響不太可能在

短時間內修復，不少內地民眾對香港的負面觀感難以平復；二來此次新型冠狀病

毒的影響面廣，在疫情過後的一定時期仍然會壓抑各地人士出遊的意慾，加之內

地抗疫期間停工停課的措施擾動了民眾的出行安排，故預計訪港旅遊業在疫後較

難迎來迅速而強勁的反彈，今年下半年訪港遊客人數或無法恢復到 2018 年高峰期

的五成。 

倘若「新冠」疫情能較快得以控制，本港企業的投資信心應可逐步恢復，抗

疫期間被壓抑的本地消費需求有可能會出現「報復性」的較快反彈；而對外貿易

環節因受益於中美首階段貿易協議的實施，有望隨著內地生產活動逐步恢復正常

而有所改善。財政司司長近日在其發表的網誌中表示，「正評估疫情對香港經濟的

最新影響，並審視不同措施的適切性」；預料 2 月底公佈的新一份財政預算案將會

加碼推出「撐企業、保就業」方案和刺激經濟的措施。在政府逆周期調控政策的

提振下，今年香港經濟增長軌跡或會呈現前低後高的「L」型；受益於低基數效應，

下半年有望重回正增長軌道，惟全年 GDP 的增長率仍難以「轉正」，預計為-1.5%

左右，略遜於 2019 年。 

 2020 年 2 月 

_________________________________________________________________________________________________________________________ 

以上資料由香港中華廠商聯合會秘書處編寫，內容僅供內部參考；如有任何查詢，請聯絡政策研究部。

電話：2542 8611；傳真：3421 1092；電郵：research@cma.org.hk 

mailto:research@cma.org.hk
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附圖 1：中國內地每日新增和至今累計的確診人數與疑似人數 

 

資料來源：國家衛健委網站、廠商會研究部整理。 

附表 1：香港特區政府的入境限制措施及其對內地訪港旅客的影響 

日期 階段 政府措施 內地訪客數目 內地訪客下降幅度 

24/01 春節期間  不適用 

  

  

  

  

  

36,705 據入境處資料，內地

訪港人次按年下跌

85.5% 

25/01 29,891 

26/01 36,690 

27/01 28,780 

28/01 24,156 

29/01 27,780 

30/01 封關 1.0 由 1 月 30 日凌晨起暫停部分口岸，包括

高鐵西九龍站、紅磡出入境管制站、沙頭

角及文錦渡口岸；暫停西九龍站高鐵香港

段及紅磡城際直通車所有班次；暫停中國

和澳門客運碼頭的跨境渡輪服務 

19,555 粗略估算內地訪客

按年下跌 90.9% 31/01 16,058 

01/02 13,382 

02/02 11,715 

03/02 13,461 

04/02 封關 2.0 政府宣佈自 2 月 4 日凌晨起暫停羅湖、落

馬洲、皇崗、港澳碼頭 4 個口岸運作 

9,511 粗略估算內地訪客

按年下跌 93.6% 05/02 8,760 

06/02 11,009 

07/02 12,746 

08/02 封關 3.0 政府宣布自 2 月 8 日凌晨起，對從內地入

境人士實施強制檢疫 14 日 

995 粗略估算內地訪客

按年下跌 99.4% 09/02 956 

10/02 832 

註 1：入境處公佈的 2020 年新春假期旅客數字為除夕至年初六，與表 1 中的定義略有出入； 

註 2：以 2019 年 2 月平均每日訪港內地旅客數(16.29 萬人次)為基準，粗略計算政府封關後的旅客跌幅。 

資料來源：香港政府入境事務處、廠商會研究部整理。 
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附表 2：沙士(SARS)與新冠肺炎(NCP)在確診人數比較 

  
 

新冠肺炎 NCP 沙士 SARS 

波及國家/地區 確診（宗） 確診（宗） 

全球 45,170 8,096 

1 中國內地 44,653 5,327 

2 香港 49 1,755 

3 台灣 18 346 

4 澳門 10 1 

5 日本 202 0 

6 新加坡 47 238 

7 泰國 33 9 

8 韓國 28 3 

9 馬來西亞 18 5 

10 德國 16 9 

11 澳大利亞 15 6 

12 越南 15 63 

13 美國 13 27 

14 法國 11 7 

15 阿拉伯聯合酋長國 8 0 

16 英國 8 4 

17 加拿大 7 251 

18 菲律賓 3 14 

19 意大利 3 4 

20 印度 3 3 

21 俄羅斯 2 1 

22 西班牙 2 1 

23 瑞典 1 5 

24 其他地區 5 17 

註 1：新冠肺炎(NCP)為截止至 2020 年 2 月 11 日 24 時的數據； 

註 2：確診出現新冠肺炎(NCP)的其他地區包括柬埔寨、芬蘭、斯里蘭卡、尼泊爾和比利時；而確診 

     沙士(SARS)的其他地區包括蒙古國、印尼、南非、科威特、新西蘭、愛爾蘭、羅馬尼亞和瑞士。 

資料來源：世界衛生組織、國家衛健委、廠商會研究部整理。 
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附表 3：新冠肺炎(NCP) 與沙士(SARS)對中國 GDP 和出口的影響程度對比 

 

註 1：表 3 以確診感染人數超過 100 例作為標準，將此定義為受疫情影響較嚴重的省市。 

註 2：國家統計局暫未公佈 2019 年分省市的 GDP 和出口數字，以 2018 年的相關數字代替。 

資料來源：國家統計局、廠商會研究部整理。 

 


