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历经冲击 转机在望

——香港经济 2023 年度展望

阅读摘要

受疫情、政策、地缘等多因素超预期冲击，2022 年以来香

港经济再度跌入萎缩区间，第一、二季度 GDP 同比分别收

缩 3.9%、1.3%；第三季度 GDP 跌幅扩大至 4.5%。11 月以来，

受美联储放缓加息预期、内地优化防疫及稳地产系列政策

密集落地，香港资本市场快节奏转强，但短期内外贸及消

费活动回暖仍受掣肘，预计第四季度香港经济延续萎缩，

2022 年全年 GDP 增速可能在-3.0%左右。

展望 2023 年，香港经济有望迎来明显反弹，多元动能预将

持续夯实中长期增长基础。一是美联储放缓加息节奏预期、

内地防疫及增长政策优化、中概股审计监管合作顺利推进

等利好，预计将为资本市场交投活动提供支持。二是“人

流”预计将随全面通关快速回暖、二季度后有望成为重要

增长动能，但与内地通关前本地人流对经济增长的提振效

应料有限。三是环球经济特别是欧美经济走弱、通胀水平

高位下行，2023 年全球贸易额增长“量价”承压预期下，

“物流”或继续是香港全年经济增长的掣肘项。

偏审慎情景中，2023 年香港可实现 2.0%左右的增长；乐观

情景下，若与内地通关时间提早、北部都会区项目加速落

地，则可能实现 3.0%或更高增长。中长期看，未来几年香

港经济预计重回 2%-3%的常态增长路径，其中 2024-2026 年

北部都会区重点建设项目密集开工有望对年度经济增长产

生额外提振作用。
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历经冲击 转机在望

——香港经济 2023 年度展望

一、超预期外部冲击掣肘 2022 年香港经济复苏节奏，

“资金流”继续发挥逆周期稳增长作用

受疫情、政策、地缘等多因素超预期冲击，2022 年以来

香港经济再度跌入萎缩区间，一、二季度 GDP 同比分别收缩

3.9%、1.3%；三季度 GDP 跌幅扩大至 4.5%。11 月以来，受

美联储放缓加息预期、内地优化防疫及稳地产系列政策密集

落地，香港资本市场快节奏转强，但短期内外贸及消费活动

回暖仍受掣肘，预计四季度香港经济延续萎缩，2022 年全年

GDP 增速可能在-3.0%左右（见图表 1）。

图表 1：香港季度 GDP 增速表现

数据来源：WIND、工银亚洲东南亚研究中心

根据我们香港经济增长分析的“三流”模型
1
，2022年前

两个季度“物流”分别拖累GDP下跌约1.6和1.2个百分点，

1 以 2020 年环比物量计算、按生产法统计的本地生产总值中所涵盖的行业；对应生产总值为所有居民生产单位的净产值

总额，以生产增加值来度量。。“人流”：批发及零售业；住宿及膳食服务；公共行政、社会及个人服务。“物流”：

进出口贸易；运输及仓库服务；邮政及速递服务。“资金流”：金融及保险；地产服务；建造；楼宇业权。其他：农业、

渔业、采矿及采石；制造；电力、燃气和自来水供应及废弃物管理；资讯及通讯；专业及商用服务。
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这一趋势三、四季度料将延续。前两个季度“人流”分别拖

累GDP下跌0.7和0.2个百分点，三、四季度拖累效应有望进

一步减弱。“资金流”第一季度拖累GDP增长0.2个百分点，

但第二个季度则拉动GDP增长0.6%，继续发挥逆周期增长稳

定器作用，三季度资本市场大幅波动下“资金流”或再次拖

累GDP增长，但11月以来资本市场回暖、料是年末经济增长

主要动能（见图表2）。具体看：

图表 2：三大动能对 GDP 的拉动率

数据来源：WIND、工银亚洲东南亚研究中心

“物流”持续弱势，或是全年最大增长拖累项。2021 年

香港出口同比增长 26.3%，对年度 GDP 增长的拉动率接近

40%。但步入 2022 年，受外部需求放缓、内地及本地散发疫

情扰动跨境物流等影响，前三季度香港商品整体出口、进口

货值同比分别转跌 3.6%、2.8%，较 2021 年 20%以上的同比

升幅明显收缩。第三季出口指数报 32.8，连续两个季度上升；

但仍处于荣枯分界线 50 以下，三季度贸易价值指数更跌至

40.2，反映环球经济下行及商品价格走低背景下，本地出口
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商对外贸活动景气信心有所回升但整体仍偏弱，四季度出口

增速料仍承压，全年出口或录得低单位数跌幅。

本地“人流”渐次回暖，但赴港“人流”仍受限，整体

“人流”缓慢复苏。本地第 5 波疫情逐步受控、防疫措施逐

步常态化、消费券支持本地经济活动回暖，但内地赴港人群

仍处于接近“冰封”状态。2021 年前 9 个月，累计访港旅客

录得近 25 万人，同比升 3 倍，但仅恢复至疫情前水平的约

1%；前 9 月累计零售业总销货价值同比仍跌 1.3%。9 月末特

区政府实行“0+3”防疫措施，叠加新一批消费券发放
2
，料

将持续提振零售及旅游业表现，预计全年零售业总销货值在

2021 年较高基数下有望同比持平或录得微跌。

图表 3-4：香港对外贸易、零售业表现

数据来源：WIND、工银亚洲东南亚研究中心

“资金流”波动承压，总体仍发挥了逆周期增长稳定器

作用。资本市场活动整体疲弱，股市：IPO 清淡，年末小幅

回暖。2022 年前 10 个月，港股新上市公司共 61 家、总募资

净额为 726.5 亿港元，同比分别跌 3.2%、70.4%。港交所前

2
10 月 1 日特区政府第二阶段第二期消费券开始发放，市民可通过已登记的支付平台，领取 2000 港元或者 3000 港元的

消费券。
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三季度 IPO 融资规模降至全球第 4 位；11 月以来 IPO 活动小

幅回暖、但仍以小盘股为主，年底前料无集资额 100 亿港元

以上的大型新股上市。二级市场触底回升。2022 年前 10 个

月恒指累跌 37.2%、10 月底一度失守 15000 点；前 10 月港

股主板日均成交额为 1,208.6 亿港元，较 2021 年同期跌

29.7%；港股通南向资金日均净流入亦同比跌 19.8%至 15.9

亿港元。步入 11 月，市场预期美联储放缓加息节奏，内地

防疫政策优化和稳地产系列政策密集落地，香港资本市场气

氛明显回暖，截至 11 月 20 日恒指重上 18000 点后回落，月

内港股主板日均成交金额为 1,472.7 亿港元，环比增加

38.6%。

债市：一级市场发行低迷，2022 年 4 月后，中美利差步

入倒挂区间、10 月倒挂幅度最大达 153BP，叠加内地地产行

业承压和地方政府审防风险，美元债发行疲弱，前 10 个月

中资美元债新发融资总额 1175.8 亿美元，同比减少 38.9%，

其中，地产美元债融资规模降幅达到 60%。二级市场承压下

跌，前10月中资美元债Markit iBoxx总回报指数累跌15.6%，

较 2021 年同期跌幅扩大 10.5 个百分点，自 2021 年 2 月高

点跌幅达 20.3%；前 10 月投资级、高收益级债券指数分别累

跌 11.2%、35.2%，高收益级地产债指数一度创历史新低，截

至 10 月底已较 2021 年年初最高点跌 79%（见图表 6-7）。

步入 11 月，中资美元债二级市场随整体风险偏好转升，截

至 11 月 20 日，中资美元债 Markit iBoxx 总回报指数月内
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累升 3.1%、地产高收益债指数大幅反弹近 30%。

图表 5-6：主要股指走势及对比、中资美元债二级市场走势

数据来源：WIND、工银亚洲东南亚研究中心

银行保险业景气度亦疲弱。存贷款增速创近年低位，香

港认可机构的存款总额于 2022 年 2-5 月波动回落，截至 9

月底认可机构存款总额较 2021 年末仅微升约 0.6%、其中人

民币存款前 9 月累计下跌 7.5%；贷款总额前 9 月累跌 0.6%，

处于近年较低水平
3
。四季度资本市场交投转暖有望为银行业

增长提供一定支持，但市场营商信心整体转暖仍需内地及本

地经济明显回暖提振。内外“人流”近乎冰封下香港保险业

年内复苏偏缓，2022 年上半年毛保费总额同比跌 2.3%，其

中个人人寿及年金业务相关保费收入同比跌 25.1%。

地产交投“量价齐跌”。2021 年下半年特别是四季度之

后，香港地产市场交投热度走跌，进入 2022 年，除二季度

地产交投随本地疫情阶段性受控、新盘延后推出而回暖外，

地产市场整体疲弱。量的视角，前 10 月香港所有种类楼宇

3
资产质量承压、净息差回升。2022 年 6 月末香港银行业不良率较年初上升 22BP 至 1.1%，未 2015 年有统计以来新高；

加息背景下银行利差整体回升，截至 2022 年 6 月底报 1.03%，但较疫情前的水平仍有很大差距。
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买卖合约数量、金额同比分别跌 36%、35%；其中，住宅楼宇

买卖合约数量、金额同比分别跌约 37.5%、43.1%。价的视角，

前 9 个月香港私人住宅售价指数累计下跌 8%，租金指数则累

计下跌 1.3%。美联储持续紧缩背景下市场利率走升，按揭负

担增加、叠加经济弱复苏下收入信心不足掣肘购房需求，

2022 年施政报告公布海外专才来港置业的退税措施，中长期

内料可持续带来增量需求，但短期内提振作用较有限。

图表 7-8：香港地产市场交投、价格指数变动情况

数据来源：WIND、工银亚洲东南亚研究中心

二、2023 年香港经济有望迎来明显反弹，多元动能预将

持续夯实中长期增长基础

（一）“资金流”预将是 2023 年核心增长动能、“人

流”有望在二季度后快速转强、“物流”料仍是潜在拖累项，

但仍需关注相关不确定性

“资金流”料是年初核心增长动能，二季度后市场确定

性或更高。美联储放缓加息节奏预期、内地防疫及增长政策

优化、中概股审计监管合作顺利推进，为港股、中资美元债
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市场交投活动提供支持，截至 10 月底港交所仍有近 120 只

新股处于上市申请处理中、储备充足，二级市场转暖将相应

提振 IPO 活跃度。考虑到美港股市的技术性联动，香港股市

及债市融资主体中资市值绝对占优等客观情况，2023 年上半

年香港资本市场回暖仍面临美联储年初紧缩路径的不确定

性、美企盈利下行或冲击美港股市等掣肘，二季度后美联储

政策不确定性大概率减退、通关及内地经济全面转暖预将明

显提振香港资本市场及银行保险业活动，经济转暖提振收入

预期、加息止步也有望推动更多潜在购房需求入市，“资金

流”活跃有望获得广泛支持。

“人流”预将随全面通关快速回暖，二季度后有望成为

重要增长动能。鉴于当前内地赴港游客仍是零售消费核心动

能，以及 2021 年的低基数效应和一般补偿性消费效应，与

内地全面通关后的跨境人流重启有望带来零售消费的爆发

式增长。考虑到本地人流可能在 2022 年底前基本恢复至疫

情前水平，以及仅对外通关背景下的境外消费“漏损”效应

（即香港本地人流赴境外旅游消费），与内地通关前本地“人

流”对经济增长的提振效应料有限。

“物流”或继续是全年经济增长的掣肘项。环球经济特

别是欧美经济走弱、通胀水平从高位下行，2023 年全球贸易

额增长“量价” 料均承压，WTO 最新预计 2023 年全球贸易

增长 1.0%，其中亚洲地区出口增速预测值为 1.1%。若内地
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出口占全球主要经济体份额于 2023 年保持在 2022 年上半年

水平（约 20%），则 2023 年内地出口可实现 1%以上增长；

若主要经济体衰退力度及美联储加息节奏超预期，内地全球

贸易份额延续微跌趋势，则 2023 年内地出口增长压力较大。

在相对审慎的假定下，以内地与香港的转口贸易为逻辑预

判，2023 年香港进出口贸易总值或仍录得 3%-6%的跌幅。

综上，偏审慎情景中，2023 年香港可实现 2.0%左右的

增长；乐观情景下，若与内地通关时间提早、北部都会区项

目加速落地，则可能实现 3.0%或更高增长。小概率情景下，

若环球疫情、地缘形势超预期演绎，则可能扰乱通关节奏、

拖累“人流”回暖节奏；并直接（离岸金融中心更易受冲击）

和间接（能源和供应链扰动通胀回落节奏、美联储停止加息

时点延后）掣肘“资金流”回暖，则香港复苏力度继续偏弱。

（二）中长期香港经济“三流”有望持续增长，北部都

会区建设料可增添新动能

“八大中心”
4
建设为传统“三流”提供持续增长空间。

目前香港已与 RCEP 13 个成员经济体签署了高质量自贸协

定、未来正式加入 RCEP 后可为香港更深度参与基于产业链

互补的区域贸易和投资往来拓阔空间，横琴、前海、南沙等

合作区建设深化大湾区一体化市场建设，都有利于香港进一

步发挥金融中心的资本筹集、营运管理、金融和专业服务功

4
“八大中心”即：国际金融中心、国际创新科技中心、中外文化艺术交流中心、国际贸易中心、国际航运中心、国际

航空枢纽、亚太区国际法律及争议解决服务中心、区域知识产权贸易中心。
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能，持续为香港与内地及区域市场的物流、资金流、人流交

互注入新动能。此外，中外文化艺术交流中心、亚太区国际

法律及争议解决服务中心、区域知识产权贸易中心等建设，

推动专业服务业繁荣并吸引更多赴港人群，产生相应的金融

需求。

北部都会区建设料可增添额外新动能。根据特区政府早

前规划，北部都会区预计在 10 年内建成。新一届特区政府

在 2022 年施政报告中提出大力度“抢人抢企”，为北部都

会区创科用地审批、创科基建落地“提质增效”提供支持，

北部都会区建设有望加速从蓝图走向实践，持续产生传统与

新型基础设施建设融资需求，同时衍生创科金融、航运金融、

会展金融等特色金融创新空间，赋能传统“资金流”。伴随

科创产业集群逐步发展壮大，也有望在传统“三流”之外，

为本地经济增长提供新兴增长极。

中性条件下，未来几年香港经济预计重回 2%-3%的常态

增长路径，其中 2024-2026 年有望因北部都会区重点建设项

目
5
密集开工对年度经济增长产生额外提振作用。

5
根据最新施政报告安排，2024 年河套地区以外的首批新田创科用地动工，2025 年分阶段完成科学园和数码港扩建工程，

2026 年完成毗连港铁洪水桥站的商业用地平整工作、为建设洪水桥/厦村现代服务业枢纽提供基础。
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