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2023 年香港經濟有望 

實現 4%的增長 

閱讀摘要 

香港 2023 上半年 GDP 同比增速（2.12%[1]）顯著高於 2022 年（-3.5%），

一季度經濟反彈力度較強（+2.9%），二季度復蘇節奏有所放緩

（+1.5%）。根據我們的“HGC三元流動模型 ”[2]，人流（H）”恢復

性增長帶來的旅遊服務等相關產業為復蘇主要拉動力，外需承壓、資

本市場寬幅波動背景下，“物流（G）”、“資金流（C）”相關產業

活動整體偏弱。 

預測顯示，2023 年香港 GDP 增速有望達到 4%左右。“人流（H）”仍

是經濟增長主要引擎，相關產業全年同比增速可達 8%以上。“資金流

（C）”轉強提振相關產業全年增速預期可達到 3.5%左右，其中房地

產市場在 2022 年下半年低基數影響下有望繼續反彈，資本市場交投

景氣度預計隨歐美貨幣政策緊縮步入尾聲、內地經濟復蘇斜率走高，

趨勢性走強。“物流（G）”依然是拖累項，全年較難實現正增長。 

[1]此數據根據香港政府 7月 31日公佈的二季度支出法口徑 GDP推算得出。

[2] HGC 三元流動模型”為中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心建立的對於

香港經濟進行分析預測的模型。“HGC 三元流動模型”聚焦影響香港經濟增長

的三個重要變量：“人流”（Human）、“物流”（Goods）、以及“資金流”

（Capital）。模型的預測方法以動態因子模型（dynamic factor model）為基

礎，主要採用向量自回歸方法（vector autoregression）。預測因子包括宏觀

經濟數據、行業貨值數據、市場高頻指數等，具體參見圖表 1。 
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2023 年香港經濟有望實現 4%的增長 

 

一、2023 上半年香港經濟大幅回暖，通關後“人流（H）”

恢復是核心復蘇引擎 

（一）“三流”增長貢獻比較 

年初全面通關提振訪港旅遊業和本地需求，支持經濟一

季度明顯反彈。香港一季度 GDP 同比增速轉升 2.9%，結束此

前連續四個季度的跌勢（2022 全年：-3.5%）。從“三流”模

型分項增長表現看
1
，“人流（H）”是最重要增長動能，一季

度“人流（H）”相關產業本地生產總值同比增 12.3%，“物

流（G）”同比增速為 0.4%，“資金流（C）”地產項同比增

1.3%，僅“資金流（C）”金融分項錄得負增長，為-2.8%。 

比較“三流”增長貢獻，“人流（H）”為最大拉動項，

拉動 GDP 增長近 2.68 個百分點。第二大拉動項是“資金流

（C）”中的地產分項，一季度共拉動 GDP 增長 0.25 個百分

點。“物流（G）”復蘇動能相對疲弱，一季度僅拉動 GDP 增

長不足 0.1 個百分點。資本市場大幅波動，“資金流（C）”

中的金融分項拖累 GDP 增速近 0.6 個百分點。 

 

 

 

 

 

 
1
 三流模型所用到的生產法 GDP數據目前更新到一季度，支出法 GDP 更新到二季度。 
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圖表 1：香港“HGC 三元流動模型”示意圖 

 
資料來源：中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心（等） 

圖表 2：“HGC 三元流動”對於 GDP增速（%）的拉動 

 

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

步入二季度，受恢復性消費動能有所減弱、資本市場弱

勢波動影響，GDP 增速放緩至 1.5%。生產法統計數據暫未公

佈，從支出法口徑看，二季度私人消費在一季度增長 13%後，

二季度增速降至 8.5%，下降 4.5 個百分點；本地固定投資形

成總額從一季度同比增速 7.9%轉跌至二季度的-1%，下降接

近 9 個百分點；貨物出口仍然承壓（一季度：-18.9%，二季
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度：-16.1%）。 

圖表 3：2023年一季度 GDP增速上升、二季度復蘇放緩 

 

數據來源： WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

（二）赴港“人流（H）”大幅反彈，帶動零售消費回暖 

自2月初香港和內地恢復全面通關後，訪港旅客數量顯

著增長；2-6月期間月均訪港旅客數接近248萬人次。今年上

半年，訪港旅客累計錄得1288.4萬人次，大致恢復至疫情前

（2015至2019年中平均值）的42%。其中內地旅客為1011.22

萬人次，占整體旅客的80%。疊加消費券計劃實施，今年上半

年零售業總銷貨價值同比升20.7%，其中珠寶首飾鐘錶、藥物

及化妝品、服裝等品類銷貨價值升幅明顯。 

圖表 4、5：訪港旅客及零售業銷貨額 

  
數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 
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（三）全球外需收緊拖累下，“物流（G）”持續承壓 

今年上半年香港出口、進口貨值同比各跌 15.5%、13.2%，

跌幅較 2022年擴大（2022年出口、進口同比：-8.6%、-7.2%）。

以前瞻性指標看，二季度“香港貿發局出口指數”升至 47.8

的兩年高位，較上季上升 8.8 點，連續兩季上升，但仍處於

收縮區間。香港貿發局於 6 月中旬將今年香港出口增長預測

由“5%”向下修訂至“0%-2%”。 

圖表 6、7：香港進出口貨值及出口指數 

  

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

（四）“資金流（C）”波動承壓，流動性收緊與風險偏

好審慎是主要掣肘因素 

內地保單激增支持保險業一季度整體業務升溫。上半年，

在美聯儲延續加息、資本市場大幅波動背景下，銀行業受益

於利差走闊但融資需求收窄、資本市場相關業務盈利承壓。

地產市場溫和回暖，量價齊升。具體看： 

股市：IPO 清淡，低基數下發行數量同比回升，但募資

額下滑。2023 年上半年，港股新上市公司為 29 家，募資淨
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額為 140.7 億港元、同比下降 8%，港交所上半年新股融資總

額排名全球第六
2
。二級市場寬幅波動，累計收跌。年初全面

通關、宏觀調控利好政策密集落地，恒生指數 1 月末一度沖

高至 22689 點；隨後在歐美衰退憂慮升溫、外部流動性持續

收緊、人民幣匯率階段性走低等因素影響下，恒指弱勢震盪。

截至 6 月末，恒指收報 18916.43 點，上半年累計下降 4.4%，

較 1 月末的階段高點跌 16.6%。上半年港股主板日均成交額

為 1,153.85 億港元，同比下降 16.4%；港股通南向資金累計

淨流入 1235億港元，淨流入規模較 2022年同期減少 40.5%。 

債市：一級市場發行環比有所改善但仍偏低迷。中資美

元債上半年新發融資額為 456.86億美元，較 2022 年下半年

回升 9.2%，但同比大幅收縮 50.5%；其中，城投美元債融資

額同比跌幅逾八成。高收益地產板塊拖累二級市場走勢。受

美聯儲加息終點預期反復、地產鏈復蘇節奏弱於預期等因素

影響，高收益級地產債上半年累跌約 26.1%，但投資級債券

受益于高票息和去年超跌回補，上漲 3.1%。 

 

 

 

 

 

 
2
 來源：德勤《2023 年上半年香港新股市場表現及前景分析報告》；以 2023 年上半年的新股融資總額計，

上交所、深交所、紐交所、阿布紮比證券交易所、納斯達克位列前五，港交所排名第六。 
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圖表 8、9：主要股指走勢及對比、中資美元債二級市場走勢 

  

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

地產溫和回暖，量價齊升。一季度在資本市場強勢回暖

及通關利好提振下，樓市觸底反彈；二季度後受按揭利率波

動走升等因素影響，地產交投情緒小幅降溫。量的視角，上

半年住宅樓宇買賣合約數量、成交金額分別為 26222 宗、

2427.4 億港元，同比各升 5%、1.9%。價的視角，上半年，香

港官方私人住宅售價指數累計升 4.3%；住宅租賃市場轉暖，

私人住宅租金指數上半年環比連續回升，累計升 3.2%。 

圖表 10、11：香港地產市場交投、價格指數變動情況 

  

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

銀行存款總額保持穩定，內地居民赴港投保需求回升。
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截至 6 月底，香港認可機構存款總額約為 15.47 萬億港元，

較 2022 年底上升 0.2%，其中人民幣存款累升 8.5%；貸款總

額為 10.52 萬億港元，較 2022 年末微跌 0.5%。一季度毛保

費總額同比減少 7%至 1472 億港元，但來自內地訪客的新造

業務保費同比大升近 27 倍，至 96.13 億港元，約占個人業

務總額的 20.5%。 

 

二、預計全年可實現 4%左右的增長，“人流（H）”延

續主引擎作用，“資金流（C）”提振增長的動能可期 

我們的預測模型顯示，2023 年香港 GDP 增速在去年低基

數作用下有望達到 4%左右。經濟增長的主要拉動項為“人流

（H）”相關的服務業，全年同比增速預計達 8%，其中訪港

旅客繼續恢復提振住宿膳食服務相關行業料是主要增長亮

點。“資金流（C）”有望趨勢性回暖，全年增速預期達到 3.5%

左右。“物流（G）”全年較難提供正增長貢獻。 

（一）“人流（H）”仍是下半年經濟主要拉動力 

訪港旅客復蘇仍有空間，預期繼續提振“人流（H）”。 

批發及零售行業，住宿及膳食服務，公共行政、社會及個人

服務將繼續受益于訪港旅客恢復性增長。樂觀預期下，“人

流（H）”相關行業全年同比增速或可達 8%以上，在 GDP 同

比增速中貢獻 2.2 個百分點。 

從歷史數據來看，訪港旅客與零售業銷貨總值對消費相

關的服務業預測解釋力可達 85%以上。以疫情前水平為參照，
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目前內地訪港旅客與國際旅客人數的恢復程度相近（內地：

44.61%，非內地：46.34%）。隨著下半年國際航運持續恢復，

預期下半年訪港旅客數目將恢復至疫情前均值（489.67 萬人

/月）的 60%-70%，也即平均每月增加訪港旅客人次約為

10.97-34.28 萬人。增加的訪港旅客人次預期可提振住宿及

膳食服務全年同比增速較上半年上升 10-12 個百分點。零售

銷貨總值已恢復疫情前平均水平的 90%以上，在去年同期低

基數效應下至今同比增速已大幅上升（2023 年 5 月：18.4%，

2022 年 12 月：1.2%），預期全年批發及零售同比增速較上半

年上升 1-2 個百分點。 

圖表 12：香港訪港旅客增長空間仍多 

 

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 
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圖表 13：香港零售銷售增長空間有限 

 

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

（二）“資金流（C）”回暖動能有望得以夯實，推動下

半年經濟復蘇斜率提升 

“資金流（C）”全年預期同比增速在 3.5%左右，在 GDP

同比增速中貢獻 1.3 個百分點。其中，房地產市場下半年在

加息放緩、匯企引才計劃等支持下有望得到進一步提振，

“資金流（C）”地產分項全年同比增速有望達到 10%。截至

6 月底，港交所處理中的新股申請仍有 105 只、整體新股儲

備充足。下半年，在內地經濟復蘇效應逐步顯現，美聯儲加

息已近尾聲背景下，恒指回暖趨勢料得以夯實，港股 IPO 有

望隨之回暖，保險業一季度有所回溫，就業人數增加約 2.3%，

預期二季度將有小幅升溫，下半年保持平穩。 
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圖表 14、15：香港保險業就業人數、業務收益指數 

 
 

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

圖表 16、17：港股 IPO發行、港交所主板成交額情況 

  
數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心 

（三）“物流（G）”在全球商品需求走弱背景下預期壓
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型結果表明：中國 2023 全年 GDP 增長 5.0%-5.5%，領漲全球

經濟復蘇；美國 2023 全年 GDP 增速在 1.0%-1.5%，比 2022

年降低了 0.2-1.2 個百分點；歐洲 2023 全年 GDP 增速在

0.7%-1.0%，比 2022 年下降 2.5-2.9 個百分點。經濟增速趨
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緩施壓商品需求和香港轉口貿易活動，二季度貿發局出口指

數相比一季度有大幅上漲（二季度：47.8，一季度：39.0），

但仍處在收縮區間，其中與內地市場相關的出口指數為 48.3，

較一季度上升（一季度：47.9），但仍承壓。 

中長期看，本地產業轉型與國際金融中心建設將在“物

流（G）”與“資金流（C）”方面為香港經濟提供新動能。

技術革新將推動工業向高端化、智能化轉型升級，料產生大

量的製造業和基建投融資需求，以及衍生的創科金融、航運

金融、會展金融等新型投融資需求，並提高外貿競爭力，賦

能傳統“資金流（C）”和“物流（G）”。北部都會區建設

加速推進將逐步壯大科創產業集群、提高文化創意、物流、

旅遊等新興服務業競爭力，多項新興業態的快步發展將成為

經濟增長的新引擎。香港金融中心建設將為“資金流（C）”

提供新動力。隨著 RCEP 全面生效、“一帶一路”建設持續推

進，人民幣跨境應用正從貿易結算加快向機構投資者資產配

置、主權國家外匯儲備等更廣泛場景擴展。兩地互聯互通機

制將繼續完善，綠色金融中心、財富管理中心建設等，持續

為金融業服務新業態、新客戶提供新空間。 
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