
請參考本報告最後的重要公開事項。 
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經濟與總經策略 

東協六國圖表報告 

評估新冠病毒前景  
 

圖表報告 

• 和世界諸多國家一樣，東協六國經濟體也受到新冠病毒的重

大影響。 

• 各種指標顯示，旅遊、航空、出口，以及其他對外導向服務

受創最嚴重。 

• 內需疲軟，限制性措施更為雪上加霜。  

• 東協六國 2020 年平均國內生產總值（GDP）成長預期為

0.4%，去年為 4.2%。 

• 全區通膨一致下跌，新加坡可能會出現負通膨。 

• 成長疲軟和通膨低落將會為日後貨幣寬鬆帶來進一步空間。 

新冠病毒狀況持續在東協六國區域惡化，反映了世界其他地方的情
況。我們已經進一步調降東協六國 GDP 預測至 2020 年成長 0.4%，
而去年為 4.2%。 
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印尼 

 
印尼新冠病毒病例數字一開始緩慢增加，但
之後銳升。 

 

印尼是東協各國中，對外融資毛額儲備疲軟
（經常帳加剩餘短期外債）的少數國家之一。
為了反制，印尼央行已經和區域央行建立交
換協議，也和美國達成 600 億美元的附買回
額度。 

 

 

 

 

消費者信心與消費趨勢在新冠病毒疫情爆發
前已經下跌，使得印尼經濟在此次疫情危機
前就落後。 

  

2019 年大選使支出減緩，但歲收疲軟是更
大的憂慮。這問題可能因為成長受創而延續
到 2020 年，尤其是稅收。該國已經提高赤

字目標至 GDP的-5.1%做為財政上的緩衝 
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馬來西亞 

 
該國經濟已經放緩，2019 年成長率僅 4.3%。
因此，經濟情勢已經疲弱，並可能在 2020

年進一步放緩。 

 

 
 

馬國經濟預料在 202 年收縮 0.5%。雖然沒有
亞洲金融危機期間那般嚴重，但成長前景還
是非常艱困。 

 

 
 

 
 

 
 
出口與工業績效因為去年同期基數低而不夠
反映實際，新冠病毒疫情的將導致下滑的風
險。 

 

 
 

通膨也可能在年底前落入負數。疲弱成長和
負面通膨可能促使馬國央行再調降隔夜政策
利率 50 基點(bps)。 
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菲律賓 

因為新冠病毒疫情，今年成長可能受創，令
本地疲軟的動力雪上加霜，尤其是投資成長。
我們的 GDP 預測是 4%，但可能面臨額外
200-250 基點(bps)的下滑風險。 

 

受到低油價所助，目前通膨仍維持在菲律賓
央行目標內。減息（今年以來 125 基點(bps)）
主要是為了維持新冠病毒疫情爆發下經濟成
長和金融穩定。 

 
 
 
 

 
 
因為貿易緊張解除和基期效應，電子出口在
2020 年第一季上揚，但應該會在新冠病毒
疫情後，因全球需求疲軟而退卻。  

 

 
 

海外雇工匯回款可能是美元獲利的主要來源。
匯回款成長過去三、四年間成長減緩，在
2020 年也會持續，是因為主要雇工地點如
美國、中東成長趨緩（低油價），。 
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新加坡 

 
隨著中國供應鏈中斷，新加坡採購經理人指
數（PMI）在 2020 年 3 月跌至 45.4，是全球
金融危機以來最低。 

 
 
新加坡經濟預料將陷入嚴重衰退，全年成長
可能為-2.8%。這是新加坡獨立以來最嚴重
的衰退，更甚於亞洲金融危機（-2.2%）。 

 

 

 
 

 
 
因為旅遊限制，觀光與航空業受創最重。截
至 2020 年 2 月，旅客到訪人次暴跌 51%，
中國旅客減少高達 98%。印尼與韓國的旅客
來訪也大幅減少。 

 
 
雖然有些供應方面的干擾，去通膨的跡象浮
現中。全年通膨預料平均為-0.1%，與先前
的預估 0.6%為低。 
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泰國 

 
由於憂慮遊客到訪低和出口獲利疲軟的雙重
打擊，國內氣氛 3 月因而低落，這加劇新冠
病毒疫情爆發對國內的影響。跌幅較先前的
危機更深。 

 

 
 
泰銖已經回吐去年部分超前績效，為貿易與
價格競爭力提供一線曙光。泰銖實質有效匯
率從近日高點回落。  

 

 
 
 
 

 

 

旅客消費值在 2020 年第一季重挫，中國遊

客到訪率跌幅最為嚴重。隨著之後感染在全

球擴散，旅遊業可能削減泰國 GDP 達 0.8-

1.0%。 

 
 

通膨已經跌到泰國央行目標以下，幫助政策
利率降至 0.75%的紀錄低點。由於成長風險
提高，我們認為會再減息兩次。 

 
Radhika Rao



 
 
 
 
     東協六國圖表報告：評估新冠病毒前景  2020 年 4 月 21 日 

 
 

 

 

   頁次7 
 

越南 

 
2020 年第一季 GDP 成長下跌至 3.8%，所有
主要產業都全面下跌。我們預期今年整體
GDP 成長會從 2019 年的 7.0%放緩到 4.4%。 

 
 
2020 年第一季旅客到訪減少 18%，主要是
中韓兩國旅客驟減。這兩個市場加起來佔了
旅客到訪總數的 56%。 

 
 
 
 
 

 
 
貿易流動也欠佳，有下降風險。整體貿易收
支維持，這對經常帳餘額有正面影響。經常
帳對 GDP 比在 2019 年上升至 5%。  

 
 
雖然食物價格推高通膨，但最近數據已見放
緩。這讓越南央行有空間進一步再減息 150

基點(bps)。 
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