
香港经济的“变”与“不变”
香港一直奉行的审慎宏观经济政策为香港提供了强大的缓冲空间，可以抵御内部
和外来的可能冲击，确保经济持续稳定。

◎本刊记者  张欢／文

2 0 18年以来，世界经济经历

了不期而遇的变局，也延

续了上一年的复苏态势。香港作为外向

型的经济体，亦历经了“变”与“不

变”。变化的是，经济增速转换再上层

楼的局面，留下缓行的轨迹；不变的

是，特区政府以引导市场预期和增强缓

冲能力的应万变之举，为经济增长积蓄

后劲。

 
蓬勃的开局

2018年第一季度，香港经济以同比

4.6%的增速，在上年3.8%的速度基础

上再现蓬勃之势。香港特区政府经济顾

问欧锡熊表示，增长加快的外部需求，

以及继续增强的内部动力，铸就了香港

经济增长在2017年开创六年新高之后，

再度攀升。

自2017年至2018年初，全球经济呈

现较为普遍的复苏状态。国际货币基金

组织（IMF）在2018年4月预测，世界

经济全年的增速为3.9%，是7年以来的

最高水平。同时，内地经济在2018年第

一季度也保持稳中向好，GDP同比增速

连续11个季度稳定在6.7%-6.9%的中高

速区间。

香港贸易发展局研究总监关家明表

示，全球经济升势持续，消费者和企

业信心良好，利好香港货物和服务贸

易。根据特区政府统计处的数据，香

港在2018第一季度货物出口同比实质

上升5.2%，其中输往内地的出口升幅

明显；服务输出同比实质增长加快至

7.5%。

除却外部拉力，内部的支撑力同样

强劲。在2018年初之际，香港基建工程

持续进行，就业、收入和企业业务前景

正面，旅游业兴旺。由此，第一季度整

体投资开支同比实质增长3.8%；私人消

费开支同比实质显著增长8.6%；零售业

也在2017年扭转连续三年跌势之后，再

登双位数增长的新台阶。

伴随经济上行，香港的就业和物价

形势更趋稳健。2018年第一季度失业率

位于2.9%的20年低位；基本通胀率位

于年初预测的2.5%水平之内。

总体而言，市场在2018年初对于香

港经济前景的信心较强，经济先行指标

PMI在当时一直位于荣枯线以上，并在

2月升至4年新高。

I M F在2 0 1 8年4月公布的预测中

认为，2018年和2019年香港经济增长

3.6%和3.2%。

香港特区政府财政司司长陈茂波曾

表示，只要外围良好环境持续，特区

政府有信心实现2018年全年经济增长

3%-4%的预估目标。   

 
变化的走势 

尽管全球主要市场对于经济变数有

所警惕，但是诸多不确定性因素叠加，

尤其是金融和贸易环境演变的节奏，还

是超越了预期。香港作为外向型的小型

经济体难免被波及，自2018年二季度以

来，其经济运行走出了一条异于此前昂

扬态势的缓行曲线。

根据特区政府统计处的数据，2018

年二季度香港GDP同比增长3.5%，低

于一季度4.6%的水平；三季度同比增长

2.9%，成为两年以来最小同比升幅。鉴

于前三季度3.7%的增长率及经济前景中

的下行风险，特区政府预测全年经济增

速为3.2%。据此推算，四季度的GDP

同比增速应为1.8%，此水平结束了连续

8个季度高于过去十年2.7%趋势增长率

的表现。

特区政府认为，香港经济仍在稳健

增长，不过，外围贸易摩擦和世界金融

环境的波动，对经济的不利影响也开始

浮现。

陈茂波指出，美国在国际贸易领域

“开倒车”，已拖累2018年初原本向好

的全球经济气氛，使经济前景变得不明

朗。香港作为全球第七大商品贸易中心

和重要的国际金融中心，其转口贸易、

离岸贸易、相关投资、金融市场、资金

流向等层面不可避免被影响。

较为明显的变化出现在2018年三、

四季度，数据显示，香港出口同比增长

步伐在9月减慢，10月曾反弹，但是11

月同比增速则变为负值；服务输出在三

季度同比扩张3.1%，低于二季度5.9%

的增幅，其中金融服务输出受到外围不

确定性增多和跨境金融活动转弱影响，

增长减慢，且股票市场进一步整固，恒

生指数较上一季度末下跌4.0%。

香港银行公会成员梁兆基谈到，贸

易摩擦对全球资金流动和金融市场的冲

击不亚于贸易领域。

除此之外，世界主要央行的货币政

策正常化的节奏变动，也屡次触发市

场动荡，尤其是叠加贸易摩擦的系列影

响，已使新兴市场资金流动和货币环境

承压。在香港，汇市、楼市、离岸人民

币市场亦出现了下行压力。

自2018年4月以来，港元与美元汇

率已在时隔13年之后多次触发弱方兑

换保证，香港金融管理局根据联系汇

率制度多轮承接港元卖盘，稳定了港

元币值。香港楼市亦从8月开始回落，

截至有统计数据的11月末已经累计下跌

7.2%。离岸人民币汇率也在2018年呈

现较大幅度的走低行情。金管局总裁陈

德霖认为，面对趋于复杂的世界经济环

境，市场需要警惕外部冲击。

当前，IMF和世界银行均下调了对

2019年全球经济增长的预测。鉴于外部

和会连带产生的内部变化，香港特区政

府表示，2019年香港经济的各个环节均

将面对压力。

 
应万变的不变

面对外围不确定因素，香港的应对

之举一直是引导好市场预期，并且积极

作为和融入国家发展大局，增强经济的

缓冲能力及增长后劲。

临近2018年末，中美两国就经贸问

题达成停止加征新关税的共识，并持续

进行沟通商谈，使得市场的紧张情绪得

到了纾缓。美国国债收益率曲线近期还

出现了逾10年以来的首度倒挂现象，这

个对经济发展而言的负面信号使得美联

储的加息态度转趋鸽派。

就此，诸多业内人士预期，2019

年香港经济仍然拥有温和增长的动力。

香港特区政府商务及经济发展局局长邱

腾华表示，中美就经贸问题达成初步协

议，使得先前预计在年初出现的市场紧

张情绪和悲观预期得以纾缓，这对于

2019年经济发展是利好。

不过也有声音认为，难以判断未来

的外围贸易、金融走势。

综合考虑多方的判断，陈茂波认

为，市场毋须对经济前景太悲观。一方

面，贸易摩擦可能出现时好时坏的状

况，不能轻视其中的风险，加之发达经

济体金融政策从紧，全球市场2019年面

对的挑战将比2018年更大；另一方面，

中国会坚持改革开放的大方向，这将为

香港创造机遇，香港应该监控风险并做

好审慎准备，为经济增添活力，应对未

来一段时间可能出现的外部反复波动。

香港特区行政长官林郑月娥指出，

面对贸易摩擦、货币政策收紧、英国脱

欧谈判、地缘政治局势等外围环境的影

响，香港宜在国家扩大改革开放的新格

局中，凭借“一国两制”优势和融入国

家发展大局，不断巩固及提升香港的传

统优势产业并拓展新产业，为经济发展

注入动力。

记者了解到，香港已经推出一些政

策，包括凭借“一带一路”倡议拓展市

场；与40个税务管辖区签订全面性避免

双重课税协定；在《内地与香港关于建

立更紧密经贸关系的安排》下签署《货

物贸易协议》，确立香港原产货物享受

零关税优惠进入内地；协助中小企业升

级转型和建立品牌；减税；便利香港医

疗和教育等优势产业落户大湾区；进行

创科投资；通过跨境基建和便利港人在

内地发展政策带来的机遇加强与内地合

作。

正如特区政府政务司司长张建宗所

言，国家的“一带一路”倡议和粤港澳

大湾区建设可以成为带动香港未来经济

发展的火车头。

同时，香港的金融监管机构已经针

对市场疑虑，多次重申，香港金融体系

已在强监管中积累了抵御潜在波动的能

力，能够保障港元货币市场顺畅运作、

银行体系流动性充裕、港元汇率稳定、

金融环境稳健。

“所以，尽管目前全球增长面临的

风险增加，但是香港一直奉行的审慎宏

观经济政策为香港提供了强大的缓冲空

间，可以抵御内部和外来的可能冲击，

确保经济持续稳定。”IMF在最新的评

估报告中如是说。
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