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多重政策利好叠加提振增长动能

——香港经济 2024 年中回顾及展望

阅读摘要

步入 2024 年，香港经济延续稳健复苏，一季度 GDP 同

比增长 2.7%，连续 5 个季度实现正增长，但增速较 2023 全

年（+3.3%）有所放缓。根据“HGC 三元流动模型* ”分析，

2024 年以来“物流（G）”反弹是阶段经济增长主引擎；“人

流（H）”延续复常，但消费拉动力或减弱；“资金流（C）

地产项”贡献度提升，“资金流（C）金融项”延续阶段承

压。

乐观情形下，2024 年香港经济有望实现高于 3.0%的增

长。受全球贸易延续回暖提振，“物流（G）”预计仍是香港

经济增长的稳定引擎；“人流（H）”温和复苏，叠加免税额

调高政策效应延后显现，仍将继续提振增长；美联储开启

降息周期有利于缓释高利率对“资金流（C）”地产和资本

市场交投的掣肘，前期互联互通扩容政策细则落地、三中

全会改革进一步部署内地提质增长政策蓝图，将共同夯实

香港资本市场交投趋势回暖基础。

* “HGC 三元流动模型”为中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心建

立的对香港经济进行分析预测的模型。“HGC 三元流动模型”聚焦影

响香港经济增长的三个重要变量：“人流”（Human）、“物流”（Goods）

及“资金流”（Capital）。模型的预测方法以动态因子模型（dynamic

factor model）为基础，主要采用向量自回归方法（vector

autoregression），预测因子包括宏观经济数据、行业货值数据、市

场高频指数等。
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多重政策利好叠加提振增长动能

——香港经济 2024 年中回顾及展望

一、香港经济保持稳健增长，“物流”回暖是阶段经济

增长主引擎

2024 年香港经济延续温和复苏，一季度 GDP 同比增长

2.7%，实现连续 5 个季度增长，增速基本恢复至疫情前 10

年（2009-2018 年）的中值和均值水平，但较 2023 年（+3.3%）

有所放缓。从增长动能看，全球贸易回暖提振香港转口贸易

活动，叠加低基数效应，“物流（G）”相关行业活动强势反

弹。跨境人员往来延续高景气度，楼市“全面撤辣”效应释

放，带动“人流（H）”、“资金流（C）地产项”成为经济增

长重要动能。资本市场宽幅波动背景下，“资金流（C）金融

项”相关产业活动整体仍偏弱（见图表 1）。

图表 1：香港“HGC 三元流动模型”示意图

资料来源：中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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依据 HGC 模型，2024 年一季度“物流（G）”合计拉动

GDP增长2.14个百分点，成为提振经济增长的主要引擎（2023

年：+1.53%）。其次是资金流（C）地产项”，拉动 GDP 增长

0.66 个百分点（2023 年：+0.56%）。“人流（H）”动能有所

减弱，拉动 GDP 增长 0.5 个百分点（2023 年：+1.82%）。“资

金流（C）金融项”是阶段唯一拖累项，拖累 GDP 下跌 0.16

个百分点、拖累效应减弱（2023 年：-0.36%）（见图表 2）。

图表 2：“HGC 三元流动”对于 GDP 增速（%）的拉动

资料来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

二、2024 年香港经济有望实现超过 3.0%的增长，“固优

育新”产业转型推动构筑中长期多元增长引擎

展望全年，主要央行降息料提振补库节奏、带动全球贸

易延续回暖，“物流（G）”预期仍是年内香港经济增长的主

要拉动力；赴港旅客延续恢复、免税额调高政策落地，“人

流（H）”预计仍是增长重要动能，“全面撤辣”对二季度“资
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金流（C）地产项”有较强拉动作用，叠加互联互通扩容、

三中全会改革等政策利好落地，共同夯实地产和资本市场交

投回暖基础。乐观情形下，香港全年可实现高于 3.0%的 GDP

增长，高于主要发达经济体增速预测值。但后续亦需继续关

注美联储降息路径、地缘形势变化等不确定性事件的非预期

影响。

（一）全球贸易回暖提振香港转口贸易相关活动，“物

流（G）”预计是 2024 年香港经济增长的稳定引擎

全球贸易回暖背景下，2024 年 1-6 月内地出口累计同比

增长 3.6%（美元口径，下同），较去年同期高 7.1 个百分点，

环比连续 3 个月增速回升（见图表 3）。分区域看，2024 年

1-6 月，对东盟出口累计同比增长 10.7%（2023 年 1-6 月：

1.5%），拉动整体出口增长 1.8 个百分点；对美国、欧盟出

口亦有所改善，1-6 月分别累计同比变动 1.5%、-2.6%（2023

年 1-6 月：-17.9%、-6.6%）（见图表 3-4）。

图表 3：出口金额当月同比增速连续 3个月回升（%）

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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图表 4：出口金额当月同比增速及重点出口区域增长拉动率（%）

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

受益于内地出口转暖及 2023 年同期低基数，香港进出

口贸易表现超预期反弹，海陆空运输及仓储物流相关行业
1
活

动亦保持活跃
2
。2024 年 1-5 月，香港出口、进口货值同比

分别升 12.5%、7.4%（见图表 5）。香港贸发局第二季出口信

心展望指数由第一季的 47.4 上升至 54.3，反映贸易商保持

乐观。

展望全年，“物流（G）”预计是年经济增长的稳定引擎。

降息提振补库动能、内地出口回暖持续提振香港转口贸易相

关活动活跃度，香港出口货值预计录得高单位数升幅；同时

与运输及仓储相关的服务业活动保持稳定增长，综合看，“物

流（G）”项对香港 2024 年整体经济增长有望实现超过 1.5

个百分点的正向拉动。

1
“HGC 三元流动模型”物流（G）项中，进出口贸易项占比约 60%，运输及仓储项占比约 40%。

2
2024 年一季度运输及仓库项本地生产总值同比增速为 20%左右。
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图表 5：香港进出口货值和同比变动

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（二）赴港旅客延续恢复，“引才”计划持续落地、调

高免税额政策 7 月落地，预将增强“人流（H）”的增长贡献

2024 年以来，“人流（H）”延续复常，但消费拉动力有

所减弱。上半年访港旅客量同比增约 64%，至 2100 万人次，

其中内地旅客占比约 77%；但前 5 个月零售业累计销售额同

比跌 6.1%（见图表 6-7）。港人北上消费增多、内地旅客消

费模式转变、行业竞争加剧、汇率等因素，给本地餐饮零售

等企业经营带来挑战，减弱“人流（H）”的增长贡献，2023

年同期由全面通关带来的高基数也是技术层面拉低 2024 年

读数的原因。

展望全年，“人流（H）”对 2024 年香港经济增长的贡献

有望高于一季度。一方面，访港旅客增长仍有空间，香港旅

游发展局预计 2024 年访港旅客量有望达 4600 万人次，较

2023 年增加 35%；同时惠港政策不断落地，内地旅客到港购

物免税额提升至 12,000 港元措施自 7 月 1 日起实施，预计

后续可为零售消费行业带来新增长动能（见图表 8-9）。此外，



6

香港特区政府大力推行一系列“输入人才计划”，比如“高

才通”扩容、“资本投资者入境计划”、“职专毕业生留港计

划”，以及放宽越南、老挝、尼泊尔等海外国家人才就业就

学签证政策等持续显效。跨境人流持续活跃，有望继续提振

批发零售、住宿及膳食服务、公共行政、社会及个人服务等

“人流（H）”相关行业延续增长。此外，2023 年同期的高基

数拖累在下半年也渐弱。预计 2024 年“人流（H）”相关行

业拉动 GDP 同比增长约 0.8-1.0 个百分点。

图表 6-7：访港旅客及零售业销货额、酒店平均房租及入住率

数据来源：WIND、香港旅发局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

图表 8-9：访港旅客、零售销售增长仍有空间

数据来源：WIND、香港旅发局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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（三）高利率掣肘减弱、利好政策持续落地显效，“资

金流（C）”是香港经济增长超预期表现的关键动能

2024 年以来，“资金流（C）地产项”在“全面撤辣”带

动下阶段明显回暖，“资金流（C）金融项”相关产业活动仍

承压、压力趋弱。步入下半年，内外利好政策叠加，有望明

显夯实“资金流”趋势复苏基础。

从“资金流（C）地产项”看，“全面撤辣”效应提振地

产市场交投情绪阶段升温，但楼价仍承压。2 月底《财政预

算案》宣布楼市“全面撤辣”，明显提振 3 月以来的楼市交

投量，上半年住宅楼宇买卖合约量为 27776 宗、同比增 5.9%，

但成交金额同比仍微跌 0.2%、至 2422.7 亿港元。发展商集

中推售新盘，供应充足叠加资本市场波动施压收入预期等因

素仍掣肘楼价上行，前 5 月官方私人住宅售价指数累计跌

1.7%。人才计划及留学生来港支持住宅租赁需求升温，前 5

月私人住宅租金指数累计升 1.6%（见图表 10-11）。展望全

年，地产市场买卖、租赁相关活动活跃提升，建造业增长维

持平稳，预计支撑“资金流（C）地产项”对全年经济增长

有正向拉动
3
。

3
“HGC 三元流动模型”的 “资金流（C）”地产项中，建造占比 23%，地产服务为 19%，楼宇业权占比约

58%。
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图表 10-11：香港地产市场交投、价格指数变动情况

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

“资金流（C）金融项”上半年承压，乐观情形下全年

有望对经济增长提供正向贡献。上半年港股二级市场回暖，

恒指波动收涨，港交所 IPO 清淡，以中小型企业为主。恒指

自 2 月起连续四个月收涨，5 月中一度攀升至 19600 点上方，

外围风险情绪回暖、内地经济数据积极、利好政策接连落地

等多因素提振港股上扬；随后受美联储降息预期延迟、内地

“内需”阶段偏弱等因素影响，阶段获利了结意愿带动恒指

回调，6 月末恒指收报 17718.6 点，上半年累计收涨 3.9%或

671 点。相比之下，期内标普 500 收涨 14.5%、上证指数微

跌 0.3%。上半年，港股主板日均成交额为 1103 亿港元，同

比仍跌 4.3%；前 6 个月共 30 只新股上市，募资总额 130.5

亿港元，同比分别跌 3.2%、24.5%（见图表 12-13）。



9

图表 12-13：港股 IPO 发行、港交所主板成交额情况

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

中资美元债发行回暖，高收益地产板块累涨 30%。内地

经济稳步复苏背景下，2024 上半年中资美元债新发融资额

571.7 亿美元、同比升 16.4%；其中，城投美元债融资额同

比升 111.6%、金融美元债融资额同比升 21.9%、但地产美元

债融资额同比跌 22.7%。上半年中资美元债指数升 3.32%，

其中，投资级债券指数累涨 2.21%、高收益级债券指数升

11.8%，地产高收益级债券指数升 30.75%（见图表 15）。

图表 14-15：港股与全球主要股指对比；中资美元债二级市场走势

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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利率高企、内外利差延续倒挂、叠加地缘复杂形势拖累

市场营商信心，香港银行业贷款及中收增长偏弱，内地居民

保单需求增加延续带动保险业明显回温。截至 2024 年 5 月

底，香港认可机构贷款总额较 2023 年底下降 2.4%、至近 9.95

万亿港元；一级市场融资低迷、二级市场交投缩量，拖累香

港银行业资本市场相关业务增长乏力。受益于内地居民在港

投保需求延续释放，一季度香港保险业毛保费达 1651 亿港

元，同比增加 12.2%；内地访客新造保单保费同比升 63%至

156.2 亿港元，保险业业务收益指数显著走升、一季度录得

193.1，高于银行、资产管理等行业（见图表 16-17）。
图表 16-17：香港保险业就业人数、业务收益指数

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

往后看，多重利好有望叠加夯实“资金流（C）”趋势回

暖基础。美联储预计将于 9 月降息，联系汇率制度下香港市

场融资成本走低、观望情绪转淡，有助于提振地产市场交投。

积极政策提振内地企业盈利效应渐次显现，香港和内地提振

资本市场交投政策逐步显效（包括两地资本市场互联互通机

制扩容机制细则落地、港交所持续改革提升融资吸引力、香
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港特区政府积极推动与更多元海外市场的金融合作等），恒

指转暖也有望带动资管相关业务和盈利增长。

中长期看，2024 年也是香港经济“由治及兴”转型增长

的关键年份。中央支持香港巩固提升国际金融中心地位，香

港特区政府“固优育新”全力推动“八大中心”建设，除优

化港股一二级市场交投机制、做强离岸人民币中心、绿色金

融等特色和优势业务外，也围绕巩固国际航运、航空枢纽地

位、国际创科中心建设等提出系列增值举措，特别是机场城

市建设、北部都会区内外联通交通枢纽建设等，将带动持续

的基建投资。从我们的“HGC 三元流动”模型来看，短中期

内“八大中心”建设有望持续赋能“人流（H）”、“物流（G）”

和“资金流（C）”，中长期则有望在创科新业态孵化、教育

等专业服务业优势巩固等方面为香港经济多元持续增长提

供额外动能。
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