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[摘要] 今年以来中国内地经济增速持续下行，作为依托于中国内地经济发展重要区域，香港

出口、旅游、股市陆续发出了走弱的信号。笔者预计，今年香港经济增速还将下滑，港府3%至

4%预测或许过于乐观了。在相当程度上，内地守住不爆发系统性与区域性金融风险的底线事实

上已成了维持香港经济稳定的生命线。为此，当下内地银行业在加强表外治理的同时，还需央

行将货币政策由过紧回归至中性，并适时启动降准与简化存贷比考核。 

 

  （中经评论·北京）在相当程度上，内地守住不爆发系统性与区域性金融风险的底线事实

上已成了维持香港经济稳定的生命线。为此，当下内地银行业在加强表外治理的同时，还需央

行将货币政策由过紧回归至中性，并适时启动降准与简化存贷比考核。 

   

  随着美国退出QE与中国内地经济放缓，今年香港经济面临重大考验。一方面，作为资本充

分流动的区域，过去几年全球量化宽松很大程度上助推了香港楼市上涨，预计QE退出甚至零利

率时代的结束将会逆转这一局势。而更为迫切的是，今年以来中国内地经济增速持续下行，作

为依托于中国内地经济发展重要区域，香港出口、旅游、股市陆续发出了走弱的信号。笔者预

计，今年香港经济增速还将下滑，港府3%至4%预测或许过于乐观了。 

   

  今年一季度，由于出口增速放缓，香港GDP增速从去年四季度的2.9%下滑至2.5%，环比从

去年四季度的0.9%降到0.2%。其中，受基数效应影响，个人消费支出从去年四季度同比3.6%下

降至今年一季度的2%。因零售、餐饮住宿需求强劲，当前香港劳动力状况仍然较好，一季度失

业率为3.1%，是16年来的最低水平。与此相对应，居民收入，特别是低收入群体的收入有所增

加。固定资本形成从去年四季度的同比5.3%降至今年一季度的3%。其中，机器、设备及知识产

权产品从17.5%降至1.4%。而楼宇与建造投资十分强劲，从去年四季度同比-3.8%的增速提升至

10.2%。 

   

  房屋建造之所以能有较大提升，与香港特区政府同期加大房屋供应有关。然而，观察未来

香港的房地产交易市场，特别观察从全球资本流动在美国逐步退出量化宽松后的走向，笔者却

看到了不利因素。正如国际货币基金组织（IMF）早前判断所述，房地产是香港的主要风险，

而今年香港经济活动、银行贷款、家庭资产负债表风险同样不容小觑。数据显示，香港房价领

先指数同比下降0.4%，二手房交易量在4月增加至3645套。 

   

  当然，对于香港房市是否会出现断崖式风险，目前市场各持一说。普遍预期是香港房价会

下降15%至20%。笔者认为，情况似也不至于太糟，毕竟香港还是有一些有利于平抑房价下跌失

速的因素：过去十年按揭贷款部分已显著下降，当前实际利率仍在-4%左右，房屋租金在稳步

上升，香港特区政府对短期房屋交易行为税收力度在加大，开发商土地储备已降低。 

   

  在笔者看来，更大的风险或许来自于中国内地经济下滑以及政策偏紧对于香港经济的冲击，



这由一季度香港出口大幅恶化可见端倪。一季度，香港货物出口总额（包括转口及本地产品出

口）从去年四季度的5.7%下降至0.5%，货品进口从6.1%降至1.2%。服务输出由4.7%降至3.1%，

服务输入由5.5%降至-0.2%。考虑到香港的出口主要是以对中国内地的转出口为主，特别是依

托于香港发达的物流水平，中国内地的电信设备、电气出口等都会以香港作为重要转出口地，

因此香港进出口同时回落说明其外贸已受到了内地经济下滑的负面影响。在前些天闭幕的本年

度春季广交会上，出口商与出口订单额都在显著下降。由此预计，未来香港出口还将受到进一

步抑制。 

   

  此外，内地经济放缓对香港的影响还将体现在未来商品零售以及赴港旅游之上，尽管这方

面的影响目前体现得尚不明显。但若考虑到内地经济下行风险的加大、人民币贬值态势，以及

反腐行动升级，内地对香港旅游消费拉动的黄金时期或将面临重大拐点。 

   

  再进一步分析，内地经济增速下滑也在加大对香港银行的信贷质量的考验。众所周知，有

很大一部分国际热钱以贸易融资之名流入中国内地，这种情形在2012年11月至2013年4月时达

到顶峰，而香港便是承担这一行为的重要渠道。一旦趋势翻转，香港将面临资本流出的强烈冲

击。目前，香港银行业对内地企业信贷总量已达4500亿美元，占香港银行业资产的比例已从20

07年的5%增至2013年的21.1%。其中，约14%的信贷风险集中在民营企业，小部分集中在外资企

业，而大部分集中在国有企业。换言之，当前香港银行业对内地的风险敞口已占到香港GDP的1

65%。有鉴于今年中国内地影子银行风险在加大，房地产、钢贸、矿业的违约风险逐步显性化，

内地的金融风险与香港金融风险已高度相关。 

   

  由此可见，在相当程度上，内地守住不爆发系统性与区域性金融风险的底线事实上已成了

维持香港经济稳定的生命线。为此，当下内地银行业在加强表外治理的同时，还需央行将货币

政策由过紧回归至中性，并适时启动降准与简化存贷比考核。 

 

 

 

 


