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2010 年， 經 濟 學 人（The Economist） 編 制 了 克 強 指 數， 是 以 當 時 有

望 繼 任 中 國 國 務 院 總 理 的 李 克 強 而 命 名 的 衡 量 經 濟 發 展 狀 況 的 指 標。 克 強

指 數 由 用 電 量、 鐵 路 貨 運 量 和 銀 行 貸 款 發 放 量 三 個 指 標 組 成， 分 別 佔 比 重

40%、25% 及 35%， 足 見 用 電 量 指 標 的 重 要 性。 今 年 8 月 份， 根 據 國 家 能

源 局 的 統 計， 無 論 是 全 國 發 電 量 還 是 全 社 會 用 電 量 均 不 同 尋 常 地 錄 得 同 比

跌 幅， 幅 度 分 別 為  -2 .2% 和 -1.5%， 與 8 月 份 整 體 經 濟 數 據 疲 軟 相 吻 合。

幾天之後，人民銀行啓動了 5000 億元的常備借貸便利（SLF）操作。對此，

國 家 統 計 局 的 解 釋 是 8 月 份 華 東 等 地 區 氣 溫 較 往 年 偏 低， 導 致 用 電 量 和 發

電量雙雙同比下跌，但市場對其的解讀顯然悲觀得多。

用電量的下跌

全社會用電量相當於對電力的需求，有關的正式統計從 2007 年才開始，

而全國發電量相當於電力的供應，其統計則可追溯到 1997 年。近年以來，

中國電力的供求相對較為平衡，因此 2007 年以前中國經濟用電情況的變化

儘管沒有官方統計數據，但大致上還是可以從發電量數據上得到參考。

今年 8 月份，中國經濟的月度統計數據普遍比較疲弱，其中全社會用電

量 更 是 錄 得 1.5% 的 同 比 跌 幅， 是 自 2013 年 2 月 份 同 比 下 跌 12.5% 以 來 的

首次。但是 2013 年 2 月用電量同比下跌主要由於受到該年春節假期出現在

2 月 份、 而 2012 年 春 節 則 出 現 在 1 月 份 的 季 節 性 因 素 影 響， 因 為 春 節 以 及

前 後 一 段 時 間 生 產 的 停 工 會 影 響 用 電 量 數 字。 而 以 往 每 年 春 節 所 在 月 份 不

同 也 會 引 起 用 電 量 的 短 暫 下 跌， 不 構 成 對 中 國 實 體 經 濟 增 長 情 況 的 反 映。

這從歷史更長的發電量數據上也可以得到印證。

撇除了該影響因素，那麽用電量在 8 月份下跌就不無令人擔心之處，因

為自 2007 年有統計以來，全社會用電量錄得下跌僅在 2009 年 1 至 7 月持續
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2013年香港經濟實質增長率為2.9%，名義增長率為4.2%，人均GDP為

38100美元，綜合消費物價指數升幅為4.3%，全年平均失業率則為3.3%。 與

此同時，新加坡在2013年則分別錄得4.1%和4.2%的實質和名義GDP增長率，

其人均GDP達到54776美元，CPI的升幅為2.4%，全年平均失業率則為1.9%。

兩個城市型經濟體的經濟結構不盡相同，表面上看來新加坡經濟在2013年全

面優於香港經濟的表現，與近年來的格局相似。不過，其成因複雜，有必要進

行深入分析才能準確判斷兩個經濟體的發展差異。

經濟增長及其結構

單獨一年的經濟表現不足以幫助作出準確的判斷，比較兩個經濟體在更長

時間內的平均增長率或會更具參考性。在此，選取了兩個時段，分別為從

1997年至2013年的更長時段、以及2004年至2013年的較短時段。1997年為

香港回歸年，同時也是亞洲金融風暴開始吹襲的一年，而2004年則是香港經

濟完全擺脫通縮以及SARS的影響而邁向持續復甦的一年。

從1997年至2013年這17年期間，新加坡經濟年平均的實質和名義增長率

分別為5.4%和6.3%，同期香港經濟年平均的實質和名義增長率則分別為3.5%

和3.4%。至於從2004年至2013年這10年期間，新加坡經濟年平均的實質和名

義增長率分別為6.3%和8.4%，同期香港經濟年平均的實質和名義增長率則分

別為4.5%和5.4%。這就是說無論用哪個時段來量度、用何種方式來量度，新

加坡經濟這些年來的平均表現均較香港經濟為優勝。

之所以如此，主要是因為新加坡的經濟結構、匯率制度以及輸入勞工政策

與香港不同。在經濟結構方面，根據新加坡統計局的最新統計，截至2013年

底，其經濟組成當中包括製造業、建造業和公用事業在內的貨品生產性行業

佔比為23.1%，其中製造業佔比17.5%，涵蓋電子、醫藥、生化和石化等的生

產，而服務生產性行業的佔比則為66.3%，其餘為房屋和賦稅部份。反觀香

港，其製造業、建造業、公用事業和農業加總只佔整體經濟的6.9%，其中製

＊本刊所持觀點，不一定代表中國銀行（香港）有限公司意見

發展規劃部 http://www.bochk.com

新加坡經濟表現優於香港的原因何在？

2014年4月經濟月刊

高級經濟研究員 戴道華

2013年香港經濟實質增長率為2.9%，名義增長率為4.2%，人均GDP為

38100美元，綜合消費物價指數升幅為4.3%，全年平均失業率則為3.3%。 與

此同時，新加坡在2013年則分別錄得4.1%和4.2%的實質和名義GDP增長率，

其人均GDP達到54776美元，CPI的升幅為2.4%，全年平均失業率則為1.9%。

兩個城市型經濟體的經濟結構不盡相同，表面上看來新加坡經濟在2013年全

面優於香港經濟的表現，與近年來的格局相似。不過，其成因複雜，有必要進

行深入分析才能準確判斷兩個經濟體的發展差異。

經濟增長及其結構

單獨一年的經濟表現不足以幫助作出準確的判斷，比較兩個經濟體在更長

時間內的平均增長率或會更具參考性。在此，選取了兩個時段，分別為從

1997年至2013年的更長時段、以及2004年至2013年的較短時段。1997年為

香港回歸年，同時也是亞洲金融風暴開始吹襲的一年，而2004年則是香港經

濟完全擺脫通縮以及SARS的影響而邁向持續復甦的一年。

從1997年至2013年這17年期間，新加坡經濟年平均的實質和名義增長率

分別為5.4%和6.3%，同期香港經濟年平均的實質和名義增長率則分別為3.5%

和3.4%。至於從2004年至2013年這10年期間，新加坡經濟年平均的實質和名

義增長率分別為6.3%和8.4%，同期香港經濟年平均的實質和名義增長率則分

別為4.5%和5.4%。這就是說無論用哪個時段來量度、用何種方式來量度，新

加坡經濟這些年來的平均表現均較香港經濟為優勝。

之所以如此，主要是因為新加坡的經濟結構、匯率制度以及輸入勞工政策

與香港不同。在經濟結構方面，根據新加坡統計局的最新統計，截至2013年

底，其經濟組成當中包括製造業、建造業和公用事業在內的貨品生產性行業

佔比為23.1%，其中製造業佔比17.5%，涵蓋電子、醫藥、生化和石化等的生

產，而服務生產性行業的佔比則為66.3%，其餘為房屋和賦稅部份。反觀香

港，其製造業、建造業、公用事業和農業加總只佔整體經濟的6.9%，其中製

In 2013, the Hong Kong economy registered 2.9% real growth and 4.2% nominal growth.
Its per capita GDP was USD38100. CCPI rose 4.3% on the year, and the unemployment
rate averaged 3.3%. Meanwhile, the Singapore economy's real and nominal growth stood at
4.1% and 4.2% respectively. Its per capita GDP topped USD54776. CPI climbed only 2.4%
and its unemployment rate was only 1.9%. The two city economies have different economic
structures. On the surface, the Singapore economy outperformed Hong Kong on every
aspect in 2013. But the causes are complicated and close examinations are needed to gauge
the degrees of developments of the two economies.

Economic growth and structure

One year's performance does not tell the whole story. Comparison of historical growth over
longer period of time makes more sense. In this study, a longer period from 1997 to 2013
and a shorter period from 2004 to 2013 are chosen. The year 1997 was the year when the
Asian Financial Crisis hit, and 2004 was the year when Hong Kong finally bid farewell to
deflation and SARS and embarked on sustained recovery.

During the 17 years between 1997 and 2013, the Singapore economy averaged 5.4% in real
growth and 6.3% in nominal growth each year. Meanwhile, the Hong Kong economy's
average real and nominal growths for the period were 3.5% and 3.4% respectively. Fast
forward to the period between 2004 and 2013, the Singapore economy's annual real and
nominal GDP growths accelerated to 6.3% and 8.4% respectively, while those for Hong
Kong also faster at 4.5% and 5.4%. Thus, no matter how it is measured, Singapore
outperformed Hong Kong in growth in those years.

The explanations for Singapore economy's outperformance lie in its economic structure, its
exchange rate system and its foreign workers policy. According to Department of Statistics
Singapore, goods producing industries including manufacturing, construction and utilities
accounted for 23.1% of Singapore's gross domestic product in 2013, amongst which
manufacturing's proportion was 17.5%, covering electronics, medicines, biotech and petrol
chemistry. Meanwhile, services producing industries accounted for 66.3% of GDP, with the
rest being ownerships of dwellings and taxes on products. In Hong Kong's case,
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出現過，其背景是美國次按危機和雷曼破產引發的金融海嘯的後續影響還在

持續，美、歐、日同步衰退，而中國儘管已經推出了 4 萬億元的刺激措施，

但外貿仍在大幅萎縮，GDP 增幅在 2009 年上半年降至 7.1%。比較之下，這

一次用電量增長持續放緩直至倒跌，就暗示實體經濟表現可能存在隱憂。

當然，一個技術性影響因素是 2013 年 8 月份的高比較基數。2013 年第 3

季度全國大部份地區持續經歷高溫天氣，結果當年 8 月份全社會用電量同比

錄得 13.7% 的增幅，是全年最高的單月增長，到了 9 月份其增幅仍保持在雙

位數字的 10.4%。在此高比較基數之下，今年 8 月份尤其是華東等部份地區

氣溫較往年偏低，因此影響用電量的增長。這也可以從同期發電量數字的變

化上面得到印證。

一般而言，夏季氣溫異常主要影響生活用電，其次是服務性行業的用電，

而 生 產 用 電 受 到 的 影 響 會 相 對 較 小。 在 2013 年 8 月， 城 鄉 居 民 用 電 量 同 比

增 長 21.4%， 而 第 三 產 業 用 電 量 同 比 增 長 15.5%， 兩 者 均 高 於 全 社 會 用 電

量 13.7% 的增幅，至於第一產業和第二產業的用電量同期分別增長 6.5% 和

12.1%， 低 於 整 體 水 平， 正 反 映 了 這 一 結 構。 受 到 高 基 數 的 影 響， 今 年 8 月

份時城鄉居民用電量同比下跌 5.7%，第三產業用電量同比僅增長 1.1%，但

由此而導致的用電量增長放緩就不必過份解讀。

用電量結構的變化

在 2013 年 8 月，第二產業的生產性用電量雖然同比也增長 12.1%，屬於

年內最快的增速，但該增幅是低於整體以及服務業和生活用電的。近年來，

在穩增長的同時中國在化解產能過剩、防治大氣污染、以及節能減排等的改

革也在同時進行。如果第二產業用電量的減少主要是因此而來，那就甚至可

以視為是有關改革取得成果。據此，需要對第二產業的生產性用電量進行更

具體的分析。

首先，從一個更宏觀的角度來看，中國雖然已經是全球第二大經濟體，

但其經濟結構與其他發達國家還是有明顯的區別，主要表現為投資佔國内生產

總 值 的 比 重 還 是 接 近 一 半（2013 年 為 48%）， 私 人 消 費 開 支 的 佔 比 則 只 有

36%，後者遠遠低於發達國家普遍逾三分之二的佔比。從產業的角度來看，

第 二 產 業 佔 國 内 生 產 總 值 的 比 重 也 還 是 接 近 一 半（2013 年 為 44%）， 也 遠 高

於發達國家普遍兩成或更低的佔比，而第三產業即服務業的佔比雖然以 46%

超 過 工 業， 但 就 顯 著 低 於 發 達 國 家 普 遍 達 七 成 的 佔 比。 在 這 種 經 濟 結 構 之

下，中國經濟用電量的結構也有所不同。
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在今年 8 月份，第三產業和城鄉居民用電量分別佔全社會用電量的 13%

和 14%，比重比前幾年皆提升了約 3 個百分點，而第二產業用電量的佔比則

從幾年前的水平下降了 6 至 7 個百分點至 70%，顯示化解產能過剩、減少對

高能耗行業投資取得一定的成效。不過，這一用電量結構離合理的水平還有

距離，因為在以服務業和私人消費開支主導的發達國家，第三產業和居民用

電量的佔比分別介於整體的兩到三成之間，而工業用電佔比不會過半。對中

國經濟來内，第三產業和城鄉居民用電量的佔比看似偏低，但其實並非十分不

合理，主要是因為全社會用電量的總基數被能耗更高的工業所推高。

試想中國經濟如果一方面繼續向服務業和消費驅動轉型，而另一方面目

前 佔 整 個 中 國 經 濟 44% 的 工 業 用 電 量 在 完 成 淘 汰 過 剩 產 能 以 及 節 能 改 革 以

後 其 用 電 量 降 至 接 近 發 達 國 家 的 普 遍 水 平， 那 麽 其 佔 比 就 會 從 目 前 的 70%

顯著下降，那麽即使第三產業和城鄉居民用電量維持不變，其佔比也會相應

上升至接近發達國家的水平。據此，未來中國經濟用電量結構趨於合理應該

是循序漸進依靠工業用電增長低於服務業用電、居民生活用電乃至全社會用

電來實現。

根 據 美 國 能 源 信 息 管 理 局（EIA） 截 至 2011 年 的 全 球 可 比 統 計， 中 國

首 次 超 過 美 國 成 為 全 球 用 電 量 最 多 的 經 濟 體， 當 年 用 電 量 為 4.21 萬 億 千 瓦

時， 佔 全 球 的 22%， 比 第 二 位 的 美 國 的 3.88 萬 億 千 瓦 時 還 要 多 出 8.5%，

而 當 年 中 國 經 濟 規 模 以 當 時 匯 率 換 算 約 為 7.32 萬 億 美 元， 相 當 於 美 國 經

濟 的 47%， 可 見 其 創 造 一 個 單 位 GDP 的 能 耗 是 顯 著 偏 高 的。 而 到 了 2013

年， 中 國 全 社 會 用 電 量 增 至 5.32 萬 億 千 瓦 時， 但 美 國 經 濟 的 用 電 量 是 不 增

反 微 降 的， 兩 者 的 距 離 顯 著 拉 大。 那 麽 儘 管 在 2009 年 至 2013 年 期 間， 中

國 單 位 GDP 能 耗 每 年 均 在 下 降（ 降 幅 分 別 為 2.2%、4.0%、2.0%、3.6% 和

3.7%），2014 年上半年降幅加大至 4.2%，但節能減排的任務就依然艱巨。

經濟增長的放緩

據 此， 今 年 8 月 份 中 國 經 濟 用 電 量 罕 有 地 下 降 既 有 去 年 同 期 高 基 數 的 因

素，也有中國自身調結構的改革因素，問題是還有沒有中國經濟增長顯著放

緩的因素。

中 國 經 濟 自 2012 年 起 季 度 增 長 率 就 一 直 低 於 8.0%， 增 幅 介 乎 7.4% 至

7.9% 之 間， 自 2013 年 下 半 年 起 的 4 個 季 度 的 同 比 增 長 率 分 別 為 7.8%、

7.7%、7.4% 和 7.5%，呈放緩之勢，但放緩的步伐仍算溫和。然而，在這段

時間裏，中國經濟的用電量增長卻從雙位數字先是放緩至高的單位數字，後
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至今年第 2 季的低單位數字，直至第 3 季出現下跌，足見用電量變化更為波

動、但就指向經濟下行風險增加之勢。HSBC 和國家統計局所編制的 PMI 指

數顯示非製造業 PMI 近月均在 54 點以上且有所改善、但製造業 PMI 則險守

50 點控制綫，這與第三產業的用電量雖然也在放緩、但增長情況勝於第二產

業和整體的情況相吻合。

GDP 增長溫和放緩，但用電量放緩就顯著得多，這顯示中國經濟增長的

結構出現了某種變化。截至 2013 年底，中國國内生產總值的構成有 50% 為最

終消費（其中私人消費和政府消費分別佔 36% 和 14%），而資本形成總額

則佔 48%（其中固定資本形成和存貨分別佔 46% 和 2%），消費佔經濟的比

重略高於投資。在 2013 年下半年的兩個季度裏面，投資對 GDP 的拉動仍大

於消費，但到了今年首兩季，情況就倒轉過來，消費成為 GDP 最主要的驅

動力，即無論是佔整體經濟的比重還是對經濟增長的拉動，消費都超過了投

資。這一增長結構的改善反而會帶來用電量的增長放緩，因為服務業和居民

生活用電量遠遠小於工業。但另一方面，消費驅動的增長模式也會導致較投

資驅動為慢的 GDP 增長率。

目前，中國經濟當中投資的絕對增幅還是超過消費，但其放緩的程度也

甚於消費。在投資領域，繼 2013 年服務業投資增幅反超製造業以後，今年

以來這一趨勢持續，首 8 個月服務業的固定資產投資累計增長 18.2%，顯著

高於製造業固定資產投資 14.1% 的增幅。而在製造業固定資產投資當中，對

高能耗行業的投資增幅又低於整體，例如對石化、化工、黑色金屬、有色金

屬同期的固定資產投資累計分別增長 11.8%、9.0%、-7.3% 和 6.6%，這也

導致用電量乃至 GDP 的下行，惟其結果卻是可以接受的。

這一結構變化也可以從工業生產數據上得到印證。今年 8 月份規模以上

工業增加值同比僅增長 6.9%，自金融海嘯以來最慢的速度，其中製造業的

工業增加值同比增長 8.0%，也是今年以來最慢，其中石化、化工、黑色金屬、

有色金屬同期的工業增加值則分別增長 5.7%、8.9%、3.5% 和 11.1%，也各

是今年以來最慢，加上電力生產因應用電量而相應出現下跌，遂導致整體工

業增加值增幅放緩至 6.9%。這暗示中國經濟增長步伐的進一步放緩，但它

與用電量下降是互為因果的，也不必過於負面地進行解讀，因為一些中國主

動推行的結構性改革也取得了進展。
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主 要 經 濟 指 標 (Key Economic Indicators)
一 . 本地生產總值 GDP 2012 2013 2014/Q1 2014/Q2

總量 ( 億元 ) GDP($100 Mil l ion) 19,644 20,372 5,174 5,309 
升幅 (%) Change(%) 1.5 2.9 1.8 2.6

二 . 對外貿易 External Trade 2012 2013 2014/8 2014/1-8
外貿總值 ( 億元 ) Total  t rade($100 Mil l ion)
  港產品出口 Domest ic  exports 588 544 53 380 
  轉口 Re-exports 33,755 35,053 3,219 23,327 
  總出口 Total  exports 34,343 35,597 3,272 23,707 
  進口 Total  imports 39,122 40,607 3,588 27,067 
  貿易差額 Trade balance -4 ,778 -5,010 -315 -3,360 

年增長率 (%) YOY Growth(%)
  港產品出口 Domest ic  exports -10.4 -7.6 7.2 4.6
  轉口 Re-exports 3.2 3.8 6.4 3.8
  總出口 Total  exports 2.9 3.6 6.4 3.8
  進口 Imports 3.9 3.8 3.4 3.9

三 . 消費物價 Consumer Price
綜合消費物價升幅 (%) Change in  Composi te  CPI (%) 4.1 4.3 3.9 3.9

四 . 樓宇買賣 Sale & Purchase of Building Units 2014/8 2014/1-8
合約宗數 ( 宗 ) No.  of  agreements 115,533 70,503 7,902 51,491 
年升幅 (%) Change(%) 6.2 -29.9 54.6 3.7

五 . 勞動就業 Employment 2012 2013 2014/5-
2014/7

2014/6-
2014/8

失業人數 ( 萬人 ) Unemployed(ten thousands) 12.45 11.84 13.3 13.6
失業率 (%) Unemployment  rate (%) 3.2 3.2 3.3 3.3
就業不足率 (%) Underemployment  rate (%) 1.5 1.4 1.5 1.4

六 . 零售市場 Retail Market 2012 2013 2014/8 2014/1-8
零售額升幅 (%) Change in  value  of  tota l  sa les (%) 9.8 11.0 3.4 -1
零售量升幅 (%) Change in  volume of  tota l  sa les (%) 7.2 10.6 2.8 -1

七 . 訪港遊客 Visitors 2014/7 2014/1-7
總人數 ( 萬人次 ) arr ivals  ( ten thousands) 4,862 5,430 537 3,390 
年升幅 (%) Change(%) 16 11.7 11.2 12.3

八 . 金融市場 Financial Market 2012 2013 2014/6 2014/7
港幣匯價 (US$100=HK$)                                                                            
H .K.  Dol lar  Exchange Rate  (US$100 = HK$)

775.05 775.4 775.1 775

貨幣供應量升幅 (%) change in  Money Supply(%)
  M1 22.2 9.7 14 17.6
  M2 11.1 12.3 15 15.9
  M3 11 12.4 15 16

存款升幅 (%) Change in  deposi ts (%)
  總存款 Total  deposi ts 9.3 10.6 13.3 14.1
  港元存款 In HK$ 11.7 5.1 13.1 15.4
  外幣存款 In fore ign currency 7 16.2 13.6 13.5

放款升幅 (%) in  loans & advances(%)
  總放款 Total  loans & advances 9.6 16.0 16.0 15.5
  當地放款 use in  HK 7.1 13.8 14.9 15.6
  海外放款 use outs ide  HK 16.5 21.4 18.9 15.5
  貿易有關放款 Trade f inancing 10.2 43.8 11.6 9.7

最優惠貸款利率 (%) Best  lending rate  (%) 5.0000 5.0000 5.0000 5.0000 
恆生指數 Hang Seng index 22,657 23,306 23,191 24,757 


