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經濟前景改善

• 香港特區政府未來五年的財政收支，在計入發

行政府債券所得的淨收入後，預計將能維持盈

餘。

• 經營帳目雖可保持盈餘，惟需應付發展北部都

會區的相關開支，非經營帳目仍將出現較大赤

字。

• 作為政府收入主要來源，賣地收入的波動，仍

是公共財政的一個結構性挑戰。在此財政框架

下，政府發行債券的需要與地產市場的表現密

切相關。

• 隨著本地及外圍需求增加為整體經濟帶來支持，

我們將香港 2026 年的經濟增長預測由 2.5%

上調至 3.1%。

2025 年第二季 2025 年第三季 2025 年第四季

本地生產總值 3.2% 3.7% 3.8%

私人消費 2.3% 2.4% 2.7%

投資 1.8% 3.4% 10.5%

政府消費 2.6% 2.0% 1.4%

貨品出口 11.6% 12.0% 15.5%

貨品進口 12.7% 11.7% 18.4%

服務輸出 8.2% 6.6% 4.8%

服務輸入 6.6% 2.3% 3.7%

本地生產總值 ( 按開支組成部分劃分，按年增長 % )

資料來源：政府統計處，恒生銀行
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解讀公共財政收支

財政收支重返正值，是2026-27 年度財政預算案的一大亮點，預計

2025 財政年度將實現 29 億港元的盈餘，標誌著成功扭轉連續三年

的財政赤字。公共財政有改善，主要歸功於利得稅和印花稅收入高於

預期，反映資產市場表現強勁，推動交易活動增加。展望未來，政府

預測未來五年將繼續維持財政盈餘。

然而，在解讀有關公共財政收支數據時，需要留意兩個重要的事項。

首先，財政收支在今年轉虧為盈，並預計在未來幾年保持正值，是由

於計入了發行政府債券的淨收益。若撇除有關收益，財政收支仍將為

負值（見表 1）。雖然將債券發行收入納入財政收支計算在國際間並

不常見，但日本和內地均採用有關計算方法。然而，這種做法意味著

公佈的財政收支數字或會較實際水平為好，但與背後的公共財政健康

狀況未必完全一致。

此外，儘管預計未來五年經營帳目將保持盈餘，但非經營帳目預計將

持續出現較大赤字，當中的主因是基礎設施和建設項目的開支增加，

尤其是北部都會區相關的發展項目（見表 2和 3）。

表 1：香港公共財政平衡

注：實際數據截至 2025 年，預測數據截至 2030 年
資料來源：Macrobond，恒生銀行

表 2：香港公共財政帳目平衡

注：預測數據截至 2030 年
資料來源：M a crobond，恒生銀行
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賣地收入波動仍是結構性挑戰

賣地收入是非經營帳目的重要收入來源，政府預計未來五年賣地收入

將穩定增長（見表 4）。有關收入預計將逐步達到本地生產總值的

2%，反映當局對房地產市場前景感到樂觀。然而，賣地收入預計仍

將低於逾 1,000 億港元，即於房地產市場表現強勁時的歷史高位。

近年賣地收入波動，政府日益依賴發行債券，反映香港公共財政的結

構性問題。事實上，收入波動本身並不一定構成問題，因為政府收入

中的某些項目，例如入息稅，一定相對穩定，而印花稅和賣地收入等

則波動較大。然而，當賣地收入這種波動性較大的收入來源在政府整

體收入中佔較大比重時，就可能對財政穩定帶來挑戰。

如表 4 所示，當房地產市場週期處於低谷，賣地收入對政府收入的貢

獻不足 3%。然而，賣地收入的佔比在高峰期可飆升至 25%。因此，

當房地產市場表現欠佳時，較低的賣地收入會拖累財政收支狀況。若

政府要維持財政儲備水平，就會增加發行債券的需要。這個財政框架

意味著政府發行債券的需要，與房地產市場的表現息息相關。

表 3：香港政府非經營帳目支出

注：實際數據截至 2025 年，預測數據截至 2030 年
資料來源：Macrobond，恒生銀行

表 4：香港政府賣地收入

注：實際數據截至 2025 年，預測數據截至 2030 年
資料來源：M a crobond，恒生銀行
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中期經濟前景改善

在最新的財政預算案中，政府預測 2026 年香港經濟增長 2.5% 至

3.5%，較目前市場普遍預期的 2.6% 樂觀。政府預計 2027 年至

2030 年，經濟年均增長率將達到 3%，高於去年 2.9% 的中期預測。

我們認同香港短期經濟展望較早前趨向正面，並將我們對香港 2026 

年經濟增長的預測由2.5% 上調至 3.1%。我們認為，香港現時面對

的內外環境均支持本地經濟踏上更強勁的增長軌道。

過去一年，香港零售業表現顯著改善，零售銷售額在經歷了 2024 年

長時間收縮後出現反彈（見表 5）。消費需求的回升，反映資產市場

表現強勁所帶來的正面財富效應，尤其是去年股票和房地產市場均錄

得不俗表現。

我們預計，資產市場的持續上漲將進一步提振消費者信心，進而推動

消費需求繼續增長。此外，我們在《中國經濟脈搏》報告中提到，美

元走弱和人民幣走強，預計將增強香港零售業的競爭力，並刺激旅遊

需求。

表 5：香港零售銷售額（按年變化%）

注：數據截至 2026 年 1 月
資料來源：Macrobond，恒生銀行

表 6：香港對外貿易（按年變化%）

注：數據截至 2026 年 1 月
資料來源：M a crobond，恒生銀行
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對外貿易方面，香港的對外貿易表現未有因美國加徵關稅而受到影響。

過去一年，香港的進出口均實現了強勁增長（見表 6）。儘管貿易的

初期反彈可能是受到「搶出口」需求帶動，但持續的強勁增長反映還

有其他因素在發揮作用。當中較為明顯的是亞洲區內貿易的穩健增長，

同時鞏固了香港作為區內主要貿易樞紐的地位。我們認為，亞洲區主

要經濟體推動貿易多元化的趨勢，進一步加強了香港的戰略重要性，

並會在中期內持續支撐香港的對外貿易表現。

然而，我們也同意預測數字存在風險因素。下行風險包括不利的利率

環境以及持續的地緣政治不確定性。儘管我們的基本預測是聯儲局今

年將再減息兩次，每次減息 25 個基點，但美國持續的通脹壓力或會

限制進一步寬鬆的空間。此外，地緣政治風險仍構成威脅，如果局勢

出現更嚴重的情況，或需注意資金流出現大幅波動的風險。
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名義 實質 貨額 貨量

10 億港元 按年 (%) 按年 (%) 按年 (%) 10 億港元 按年 (%) 10 億港元 按年 (%) 10 億港元 (%) 按年 (%)

2021 2,868 6.5 8.1 6.5 4,968 26.3 5,311 24.3 -343.1 5.4 1.6

2022 2,809 -3.7 -0.8 -3.3 4,540 -8.6 4,930 -7.2 -389.9 4.3 1.9

2023 2,981 3.2 16.2 13.8 4,184 -7.8 4,649 -5.7 -464.6 3.0 2.1

2024 3,187 2.6 -7.3 -9.0 4,550 8.7 4,928 6.0 -378.2 3.0 1.7

2025 3,332 3.5 1.0 -0.4 5,248 15.3 5,691 15.5 -443.3 3.6 1.4

2024   第二季 759 2.9 -11.9 -13.5 1,128 12.5 1,206 7.4 -78.1 3.0 1.2

            第三季 820 2.2 -9.6 -11.3 1,170 7.9 1,278 6.2 -108.2 3.0 2.4

            第四季 839 2.6 -6.6 -8.3 1,194 3.6 1,303 2.9 -108.9 3.1 1.4

2025   第一季 803 3.1 -6.5 -8.3 1,173 10.9 1,252 9.8 -79.6 3.2 1.6

            第二季 789 3.3 0.3 -0.5 1,286 14.0 1,389 15.1 -102.3 3.5 1.8

            第三季 858 3.8 3.9 3.1 1,345 15.0 1,455 13.8 -109.7 3.8 1.1

            第四季 882 3.8 6.6 4.9 1,443 20.9 1,595 22.4 -151.7 3.8 1.3

2025   9 月 NA NA 6.0 4.8 462 16.1 513 13.6 -50.2 3.9 1.1

            10 月 NA NA 6.9 5.4 462 17.5 502 18.3 -39.9 3.8 1.2

            11 月 NA NA 6.5 4.4 469 18.8 517 18.1 -48.5 3.8 1.2

            12 月 NA NA 6.6 5.0 513 26.1 576 30.6 -63.3 3.8 1.5

2026   1 月 NA NA 5.5 3.3 521 33.8 535 38.1 -14.1 3.9 1.2

YTD NA NA 5.5 3.3 521 33.8 535 38.1 -14.1 3.9 1.2

10 億港元 按年 (%) 10 億人民幣 按年 (%) 10 億港元 按年 (%) 按年 (%) 指數 按年 (%) '000 按年 (%)

2021 15,186 4.6 927 28.4 10,893 3.8 4.3 393.9 3.7 91 -97.4

2022 15,440 1.7 836 -9.8 10,571 -3.0 1.6 334.7 -15.0 605 561.5

2023 16,222 5.1 939 12.4 10,191 -3.6 4.0 311.3 -7.0 34,000 5,523.8

2024 17,373 7.1 927 -1.3 9,908 -2.8 7.4 289.2 -7.1 44,503 30.9

2025 19,431 11.8 960 3.6 10,136 2.3 11.6 299.8 3.7 49,895 12.1

2024   第二季 16,743 8.2 1,062 17.0 9,996 -5.0 7.4 302.5 -12.9 9,922 17.2

            第三季 17,163 8.7 1,016 6.7 9,976 -3.1 8.5 287.9 -12.5 11,438 9.6

            第四季 17,373 7.1 927 -1.3 9,908 -2.8 7.4 289.2 -7.1 11,914 11.6

2025   第一季 17,977 11.0 960 1.6 9,971 -1.2 10.8 284.9 -7.5 12,228 8.9

            第二季 18,698 11.7 882 -16.9 10,158 1.6 11.5 286.7 -5.2 11,408 15.0

            第三季 19,144 11.5 1,002 -1.4 10,069 0.9 11.1 293.4 1.9 12,836 12.2

            第四季 19,431 11.8 960 3.6 10,136 2.3 11.6 299.8 3.7 13,423 12.7

2025   9 月 19,144 11.5 1,002 -1.4 10,069 0.9 11.1 293.4 1.9 3,292 7.5

            10 月 19,061 11.0 996 4.0 9,997 1.3 10.6 294.9 1.3 4,589 12.2

            11 月 19,203 11.5 1,002 1.0 10,003 1.2 11.2 298.7 2.5 4,189 17.4

            12 月 19,431 11.8 960 3.6 10,136 2.3 11.6 299.8 3.7 4,645 9.2

2026   1 月 19,419 10.3 994 0.7 10,245 3.7 9.8 301.4 4.9 4,812 1.5

YTD 19,419 10.3 994 0.7 10,245 3.7 9.8 301.4 4.9 4,812 1.5

NA：不詳；yoy = 按年變幅；ytd = 累計年初至今變幅

資料來源：統計處，金管局，差餉物業估價署，香港旅遊發展局，Macrobond，CEIC，恒生銀行

存款總額 人民幣存款總額 貸款總額
貨幣供應

(M3)
住宅物業價格指數

本地生產總值 零售銷售
對外貿易

失業率
( 經季節性
調整 )

通脹率

出口 進口 貿易差額

訪港旅客人次

6

香港經濟統計資料
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資料來源：  Macrobond ,  恒生銀行 資料來源：  Macrobond ,  恒生銀行

資料來源：  Macrobond ,  恒生銀行 資料來源：  Macrobond ,  恒生銀行

資料來源：  Macrobond ,  恒生銀行 資料來源：  Macrobond ,  恒生銀行

本地生産總值增長 消費物價通脹

失業率（經季節性調整） 零售銷售貨額

出口及進口 住宅物業價格指數



PUBLIC

環球資本市場

2026 年第一季

8

香港經濟數據預測

2026 2027

本地生產總值 3.1% 2.6%

通脹 1.9% 1.8%

失業率 3.6% 3.3%

零售銷售貨值 5.8% 5.0%

零售銷售貨量 4.3% 3.2%

出口 6.0% 7.0%

進口 5.0% 5.0%

資料來源：恒生銀行
注 1：除了失業率外，其他資料都是按年變化
注 2：恒生銀行環球資本市場預測

內地經濟數據預測

2026 2027

國內生產總值 4.8% 4.7%

通脹 1.5% 2.0%

工業增加值 5.5% 5.3%

固定資產投資 2.0% 3.5%

社會消費品零售銷售 5.5% 5.3%

出口 3.0% 4.0%

進口 4.0% 5.0%
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（期末） 2026 年 2 月 2026 年第一季 2026 年第二季 2026 年第三季 2026 年第四季

北美洲

美國 3.50 – 3.75% 3.50 – 3.75% 3.25 – 3.50% 3.00 – 3.25% 3.00 – 3.25%

加拿大 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%

歐洲

歐元區 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

英國 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75%

亞太地區

內地 1.40% 1.40% 1.40% 1.30% 1.30%

日本 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.25%

澳洲 3.85% 4.10% 4.35% 4.35% 4.35%

新西蘭 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%

（期末） 2026 年 2 月 2026 年第一季 2026 年第二季 2026 年第三季 2026 年第四季

北美洲

美元兌加元 1.36 1.36 1.35 1.35 1.36

歐洲

歐元兌美元 1.18 1.17 1.18 1.19 1.18

英鎊兌美元 1.35 1.34 1.35 1.36 1.35

亞太地區

美元兌人民幣 6.86 6.85 6.75 6.75 6.85

美元兌日圓 156.05 155.00 152.00 150.00 148.00

澳元兌美元 0.71 0.71 0.71 0.72 0.72

紐西蘭元兌美元 0.60 0.59 0.60 0.60 0.59

資料來源：Macrobond，彭博，恒生銀行
注 1：內地目標利率指 7 天逆回購利率
注 2：恒生銀行環球資本市場預測
注 3：美元兌人民幣指美元兌在岸人民幣匯率

環球主要央行目標利率預測

匯率預測
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免責聲明
本檔由恒生銀行有限公司（「恒生」）提供，內含之資料，乃從相信屬可靠之來源搜集，而當中之意見僅供參考之

用，意見內容不一定代表「恒生」之見解。撰寫本檔之分析員證明於本檔內所發表之意見，乃準確反映分析員就有

關金融工具或投資專案之個人意見，而有關分析員過去、現在或未來之報酬，並無任何部份直接或間接與本文件內

之特定建議或意見有關。本檔的內容並非(亦不可作為)買賣外匯、證劵、金融工具或其他投資之要約或邀約。本檔的

任何部份均嚴禁以任何方式再分發。

本檔所載之資料或只屬指示性，並且未經獨立核對。「恒生」對當中所載之任何資料、推測或意見，或作出任何此

等推測或意見之基礎的公正性、準確性、完整性或正確性並無作任何明示或默示的擔保、申述、保證或承諾，亦不

會就使用或依賴本檔所載之任何資料、推測或意見承擔責任或法律責任。投資者須對本檔所載資料及意見的相關性、

準確性及充足性自行作出評估，並就此評估進行認為需要或合適的獨立調查。所有此等資料、推測及意見均可予以

修改而毋須事前通知。

「恒生」及其聯繫公司可以其名義買賣，可能有包銷或有持倉於所有或任何於本檔中提及的證券或投資項目。「恒

生」及其聯繫公司可能就其於本檔所提及的所有或任何證券或投資專案的交易收取經紀佣金或費用。

本檔所提及之投資項目未必適合所有投資者。投資者必須根據其各自的投資目的、財務狀況及獨特需要作出投資決

定，並在有需要時諮詢獨立投資顧問。本檔並不擬提供專業意見，因此不應賴以作為此方面之用途。

本檔並無考慮任何收件人的特定投資目標、財務狀況或特定需要。投資涉及風險，投資者需注意投資項目之價值可

升亦可跌，而過往之表現亦不一定反映未來之表現。本檔並不擬指出本檔內提及之證券或投資項目可能涉及的所有

風險。
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