
2021年香港經濟的痛點、難點、亮點和新增長點

2021 年新年伊始，香港經濟再次走到十字路口，新冠疫情發酵與此前的中美

大國博弈及社會事件衝擊裏應外合導致香港經濟面臨下行之痛，而有紀錄以來的

最大幅度經濟衰退使香港經濟中長期存在的結構性問題再度顯性化。與此同時，

全球經濟的 K 型復甦和內地成為全球唯一連續兩年取得正增長的主要經濟體的事

實，將為香港經濟帶來難得的亮點和新增長點。

一、三重打擊導致香港承受有紀錄以來最嚴峻的經濟下行之痛

2020 年以來，新冠疫情爆發並持續出現了四波疫情，切斷香港與世界各地

的人員往來，佔香港本地生產總值 3.6% 的訪港旅遊業陷於停滯。為控制疫情，

香港持續多月實施嚴格社交距離措施，對零售、餐飲食肆、娛樂場所、個人服務

和運輸等行業帶來巨大打擊，實體經濟雪上加霜。此前一段時間，香港經濟陸續

受到中美大國博弈及社會事件的衝擊，美國針對中國出口商品徵收巨額關稅，繼

而取消香港獨立關稅區地位、制裁內地和香港官員，打擊國際投資者對香港作為

國際工商業和金融中心的地位；2019 年香港出現了修例風波事件打擊正常經濟

活動和旅遊業，導致香港經濟陷入衰退；過去很長一段時間的政治爭拗為特區政

府的長遠基建和投資項目帶來阻滯，香港經濟在下行周期失去了重要支撐，2020

年香港經濟陷入深度衰退。

從季度資料看，2020 年前三季度，香港實質 GDP 平均收縮約 7.2%，三季

度實質 GDP 跌幅收窄至 3.5%，四季度香港經濟再度面臨第四波疫情下嚴格收緊

社交距離的打擊，全年經濟可能收縮 5.9% 左右，與 1998 年錄得的 5.9% 跌幅

持平。從季度數字看，可能出現連續六個季度的收縮，將超過 1998 年一季度至

1999 年一季度連續五季收縮的歷史紀錄，是香港經濟自有紀錄以來首次連續兩
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年出現經濟衰退。顯然，當前香港經濟下行已經讓各行業的從業人員感受到切膚

之痛，迫切期待香港經濟走出衰退陰影。

二、經濟下行加劇香港長期結構性問題的解決難度

2021 年上半年，新冠疫情繼續肆虐全球，疫苗研發測試及產量能否遏制疫情

仍有一定的不確定性。世界各國普遍根據疫情的變化強化防疫措施，跨境往來持

續受限，經濟難以明顯復甦，旅遊、航空、酒店和餐飲等行業仍面對巨大壓力。

面對長期經濟下行，香港小型開放、服務業為主的經濟結構性問題進一步暴

露。多年來，香港產業結構嚴重依賴服務業，貿易與物流、金融服務、旅遊、專

業服務及其他四大支柱產業佔香港 GDP 的  57%，其中，金融、旅遊和專業及工

商服務業佔經濟比例持續擴大，貿易及物流有所下降，文化及創意、 醫療、 教育、

創新科技、檢測及認證和環保等優勢產業規模及經濟貢獻度有限。實體經濟下滑

導致國泰航空、海洋公園等大型企業經營困難，需要政府注資才能維持經營，中

小企業及一些遭受疫情直接影響的行業更是難以支撐。

香港產業結構單一還增加了勞動力市場的脆弱性，香港整體失業率自 2019

年中的 2.8% 快速上升至 2020 年 10 月至 12 月的 6.6%，高於 2008 年全球金融危

機時期的 5.5% 水平，創出 16 年以來的高位。在第四波疫情及保就業計劃完結等

因素的影響下，失業率將進一步惡化，零售、住宿及膳食服務，以及建造業的失

業率最為嚴重，分別達到 10.6% 和 10.7%。若 2021 年香港經濟持續受到疫情等

困擾而未能復甦的話，失業率有可能進一步挑戰 2003 年非典型肺炎時期 8.5% 的

紀錄高位。

長期經濟下行帶來的失業率上升影響市民的置業信心，市場擔心一旦房產價

格大幅調整可能引發金融風險。從歷史上看，經濟下行期往往是香港房地產市場

的風險暴露期。香港這一輪地產周期自 2003 年非典過後迅速反彈，進入上升大周

期已超過 17 年，2020 年 12 月私人住宅樓價與 2003 年非典最低谷相比升了 5.5

倍多，比 1997 年地產泡沫高峰期高出 1.2 倍，增速大大超過同期家庭收入增長。

2021 年，由於全球主要利率保持低企，香港住宅供應量有限，樓價很難出現大幅

度的調整，但其處於歷史高位，仍有高處不勝寒的隱憂。

2



三、2021 年香港經濟的亮點和走出下行區間的新增長點

如果全球範圍廣泛接種疫苗，2021 年下半年可能實現疫情受控和經濟重開的
重大轉折，主要經濟體出現反彈跡象，並帶動旅遊、航空、酒店和餐飲等行業復

甦，將對香港小型開放經濟體帶來外部支持。對外貿易可能成為香港經濟的第一

個亮點。2020 年下半年，香港貨物出口上升 3.3%，比上半年的收縮 6.9% 已有
所改善。

2020 年，香港金融市場正常運作並表現出一定的抗衝擊性和韌性，其主要原
因除了香港擁有良好的營商環境、簡單低稅制、資金自由港、與西方接軌的司法

制度、金融監管高效，以及最自由經濟體等制度優勢之外，其與內地經濟貿易聯

繫及金融市場互聯互通為香港應對外部衝擊提供了內在穩定器。近年來，與人民

幣國際化進程相配合，內地相繼推出了滬港通、深港通、債券通和基金互認等機

制，推動制度銜接和政策融通，為香港金融和專業服務業提供了更大的發展空間，

也有助於香港金融市場抵禦外部衝擊，保持市場的基本穩定。2020 年滬深港通凈
流入港股資金累計為 6,721億港元，2021年以來流入金額達到上年的 40%。此外，
受惠於中概股回歸及長期低息的貨幣環境等因素，2020 年香港金融活動保持良好
表現，2020 年 4 月份以來，共錄得約 3,835 億港元資金流入，銀行體系總結餘升
至 4,575 億港元，高於 2015 年 11 月 4,263 億港元的歷史高位。美國持續收緊內
地企業在美上市要求及限制美國投資人投資內地企業等，促使更多內地企業選擇

回歸香港上市，進行更多投融資活動，推動香港新股集資金額再度排名全球第二。

預期 2021 年香港金融業仍將保持活躍，為香港經濟帶來難得的亮點。

2021 年，內地將成為全球唯一連續兩年取得正增長的主要經濟體，保持全球
經濟增長重要動力來源的地位。2020 年二至四季度，內地 GDP 分別同比實質增
長 3.2%、4.9% 及 6.5%，2020 年全年增長 2.3%。預期 2021 年一季度內地經濟
增長將進一步加速。為應對國際變局，中央提出加快形成國內國際雙循環相互促

進的新發展格局，依託龐大的內部需求和市場，擴大對外開放，啟動雙循環的經

濟發展新模式，為香港經濟發展及融入國家發展大局提供新的契機，也將成為香

港走出長期經濟下行陰影的新增長點。

香港應抓住內地雙循環的新機遇，發揮自身內外經濟雙循環關鍵節點的特殊

性，提升對內地經濟價值的總體體現，在助力內地經濟重塑國際合作和競爭新優

勢的進程中開拓自身的發展空間。

首先，鼓勵更多的香港企業參與內地經濟大循環。內地經濟將從投資和出口

拉動轉換為以消費為主體的內需拉動，增加居民可支配收入，進一步提升收入分
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配的合理性，有序擴大中等收入群體，縮小收入分配差距。香港應積極抓住內地

經濟高品質發展的新機遇，積極參與內地內需驅動的新經濟發展。多年來，香港

自身在內地有大量的投資，並成為世界主要國家 / 地區的數千家國際投資者和跨
國企業投資內地市場的首選管道。香港應在持續保持並優化自身營商環境的同

時，發揮自身市場理念和相關的制度設計特長，鼓勵更多的企業參與內地經濟大

循環。

其次，推動香港經濟多元化，提升經濟發展的品質。2021 年，數字經濟、
生命健康等產業取得快速發展，互聯網、人工智慧等實現人財物的無縫銜接，加

速推動去中心化進程。內地加快推動核心技術自主創新，促進數字經濟、生命健

康、新材料等戰略性新興產業的發展，加速科技生態體系的替代和循環，把科技

創新作為推動實體經濟高質量發展的關鍵要素，實現產業結構轉型升級，推動產

業鏈、供應鏈從國際分工轉向國內分工為主，降低對國外市場的依存度。香港擁

有紮實的基礎科研力量和創新能力，在生物醫學、神經科學、基因組學、疫苗技

術、幹細胞技術等領域具有國際領先水平的研究實力。香港科技創新支持系統較

為完善，建立了高度開放和與國際接軌的科研體系，知識財產權保護達到國際較

高水平，吸引了大量高質素的創新人才，建立了國際領先的高等教育學科體系。

香港可以充分發揮以上制度優勢和先發優勢，與內地創新型企業和先進製造、高

端製造等行業深化合作，推動科研成果加快轉化為適應市場需求的產品和服務，

共同開發內地市場，為內地科技創新產業發展服務。此外，應當鼓勵具有優勢和

吸引力的創新科技型企業選擇香港市場，為香港經濟提供新的增長動力，促進香

港經濟轉型，協助化解香港面臨的深層次矛盾和風險。

第三，以離岸人民幣業務為抓手，持續提升香港國際金融中心影響力。內地

經濟高品質發展加快推動新一輪金融市場開放，進一步提升人民幣作為國際儲備

貨幣的地位。2020 年，人民幣匯率上升 6.7%。2021 年，人民幣匯率持續走強，
創出 2018 年 6 月以來的最高水平。目前來看，人民幣相對其他貨幣保持正息差，
內地金融資產被納入更多的全球金融指數，提升人民幣資產對國際投資者的吸引

力，將支持人民幣匯率保持穩中偏強的升值態勢。香港應繼續發揮離岸人民幣樞

紐的先發優勢和規模優勢，繼續推動離岸人民幣業務發展，並助力“一帶一路”

沿線人民幣在貿易和投資中的使用，增加香港金融機構在人民幣業務領域的影響

力。同時，協助內地完善自貿區和自由貿易港體系建設，加快打造中資企業“走

出去”佈局輻射節點，吸引內地有影響力的行業龍頭企業走出去，在香港進行投

資佈局，建立海外或區域總部，提升走出去的效率。香港應抓住內地新一輪金融

市場對外開放的新機遇，提升國際金融中心的競爭力。
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 (Key Economic Indicators)
一 . 本地生產總值 GDP 2018 2019 2020/Q2 2020/Q3

27,355 27,030 6,176 6,736 
2.9 -1.2 -9.0 -3.5

二 . 對外貿易 External Trade 2020/12 2020/1-12

41,581 40,961 3,922 39,275 
47,214 45,714 4,379 42,698 
-5,633 -4,753 -457 -3,422 

7.3 -5.6 11.7 -1.5 
8.4 -8.1 14.1 -3.3 

三 . 消費物價 Consumer Price
2.4 2.9 -0.7 0.3

四 . 樓宇買賣 Sale & Purchase of Building Units
79,193 74,804 7,596 73,322 

-5.5 -5.5 94.4 -2.0 

五 . 勞動就業 Employment
2020/9-
2020/11

2020/10-
2020/12

10.5 12.4 24.4 24.6 
2.8 3.3 6.3 6.6
1.1 1.2 3.4 3.4 

六 . 零售市場 Retail Market 2020/11 2020/1-11
8.8 -11.1 -4.0 -25.3
7.6 -12.3 -4.7 -26.6 

七 . 訪港遊客 Visitors 2020/12 2020/1-12
6,515 5,590 0.5 356.9 
11.4 -14.2 -99.8 -93.6

八 . 金融市場 Financial Market 2020/10 2020/11
783.6 779.3 775.2 775.2

-0.4 2.6 71.1 32.8
4.3 2.8 14.4 6.6
4.3 2.7 14.3 6.6

5.0 2.9 14.5 6.2
3.6 2.5 21.5 6.3
6.4 3.2 7.3 6.1 

4.4 6.7 11.6 1.7
4.0 7.1 15.6 1.9
5.3 5.8 2.3 1.1
-7.7 -0.7 -5.7 -4.4 

5.1250 5.0000 5.0000 5.0000 
25,846 28,189 24,107 26,341 
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