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经济复苏更趋全面

• 我们将2025年本地生产总值 (GDP) 增长预测

上调至3.2%，并预期2026年增长可达2.5%。

外贸顺风效应逐步减退，「抢出口」带来的驱

动作用减弱，加上高基数效应，将令2026年经

济增长较今年有所放缓。

• 然而，本地需求将延续其初步反弹趋势，经济

复苏范围的扩阔是展现「动物精神」，激发企

业及消费者信心的关键。

• 香港今年受惠于全球流动性增加，但各大主要

及区内央行的减息周期陆续进入尾声，这可能

产生一定风险。

• 我们预期美联储在2026年会再减息两次，但前

提是鲍威尔的继任人立场偏鸽。港元拆息

(HIBOR) 或会随之小幅回落，为楼市气氛带来

正面影响。

2025 年第一季 2025 年第二季 2025 年第三季

本地生产总值 3.0% 3.1% 3.8%

私人消费 -1.2% 1.9% 2.1%

投资 1.1% 1.9% 4.3%

政府消费 0.9% 2.5% 1.9%

货品出口 8.4% 11.5% 12.1%

货品进口 7.2% 12.6% 11.7%

服务输出 6.3% 8.6% 6.3%

服务输入 4.7% 7.3% 2.6%

本地生产总值 ( 按开支组成部分划分，按年增长 % )

资料来源：政府统计处，恒生银行
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重燃信心

在关税不确定性加剧及中美关系紧张的局势下，本港经济仍展现出强

大韧性，为今年首三季的经济带来较预期强劲的表现。本地方面，楼

市逐步回稳及股市交投转趋活跃，亦为私人消费带来正面支持。因此

我们将2025年GDP增长预测由2.5%上调至3.2%。随着第四季经济

有望按年增长约3%，香港正以稳健的增长势头步入2026年。

展望2026年，我们预期本港GDP增长将达2.5%，与彭博市场的预测

一致。外贸顺风效应逐步减退，「抢出口」带来的驱动作用减弱，加

上高基数效应，将令2026年经济增长较今年有所放缓。然而，本地

消费有望延续初步复苏的势头。而劳动市场通常较整体经济周期滞后，

因此估计会在2026年下半年才开始好转，加上美国或会进一步减息，

以及内地有机会推出更多支持增长的政策，应可为全年的经济增长提

供一个相对稳固的基础。

一年前，香港面对经济增长预期疲弱和信心低迷的局面，导致市场对

其能否同时维持审慎的财政策略及长远竞争力存疑。但香港经济在过

去一年间明显向前迈进了一大步，证明本港仍有力把握全球贸易及金

融市场回暖带来的机遇。然而，目前复苏的力度暂未足以全面重燃

「动物精神」，激发企业及消费者信心。若2026年的增长能体现在

更多行业与层面，相信有助逐步恢复市场的信心。

表 1：GDP增长构成，百分点

注：数据截至 2025 年  第三季
资料来源：Macrobond，恒生银行

表 2：出口至指定地区，按年增长%，3mma

注：数据截至 2025 年 10 月
资料来源：M a crobond，恒生银行
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贸易带动复苏

本港十月份出口按年增长17.5%，是连续九个月录得双位数增长，带

动首十个月同比上升13.8%。即使美国推行报复性关税为全球贸易格

局带来挑战，香港出口表现依然亮眼。对非美市场出口表现（首十个

月上升14.6%）相当强韧，显著抵消对美出口早前偏软的影响（仅上

升3.1%）。值得一提的是，对东盟国家的出口按年大幅增长31.5%

（见图二）。作为转口枢纽，香港受惠于内地企业出口绕道与产能外

迁，以及全球南方新兴市场的崛起。近期中美同意减低关税并延长贸

易休战一年，预料将进一步减轻本地出口商的压力。

尽管具备有关利好因素，但我们预期2026年出口增长，将由今年约

13%回落至4%，主要由于「抢出口」效应将逐渐消退。不过，内地

货物出口具竞争力，以及全球人工智能 (AI )  产品需求强劲，或为出

口表现带来一定支持。现时电子产品占本港商品出口超过七成，当中

三分之二为电机设备及零件。有关比例于近年持续上升，假若日后因

全球AI投资过热而引发市场调整，势必对开放程度极高的香港经济造

成较大影响。虽然这并非我们主要的假设场景，但凸显了香港需要探

索贸易以外的增长动力。

表 3：零售业总销货额，按年增长%

注：数据截至 2025 年 10月
资料来源：Macrobond，恒生银行

表 4：就业人数与劳动人口，百万人

注：数据截至 2025 年 10 月
资料来源：M a crobond，恒生银行
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本地势头好转

本地需求持续改善，预计有关趋势会持续至2026年。私人消费开支

在连续四季录得按年收缩后，先于第二季回升1.9%，第三季更增长

2.1%。这一升幅为第三季3.8%的整体实质GDP增长贡献了1.4个百

分点，接近相等于货物及服务净出口1.6个百分点的贡献。最新的零

售数据同样带来正面讯号。以金额计，截至10月份，零售销售已连续

六个月录得按年增长，扭转早前长达14个月的跌势（表3）。股市交

投转趋活跃，及住宅楼市见底企稳所带来的财富效应，为消费开支带

来支持，抵销了部分劳工市场带来的压力。

我们预计本港2026年零售销售总额将增长约5.5%，高于今年原先估

计的约1.8%增幅。然而，即使预期正面，2026年全年的零售总额料

仍较2023年低约1%，并较2018年疫情前的高峰低约17%。同样地，

虽然10月失业率录得今年以来首次按月回落，扭转自2023年年中

2.8%低位开始上升的走势，但考虑到劳工市场对经济周期一向较为

滞后，真正的失业高峰或要到2026年上半年才会出现。届时就业人

数及整体劳动人口预计仍会远低于疫情前的水平（表4）。以上种种

均指向本地经济将偏向稳步温和地复苏。

表 5：住宅价格 vs 1m HIBOR

注：数据截至 2025 年 12 月初
资料来源：Macrobond，恒生银行

表 6：未来可供应住宅单位数目

注：数据截至 2025 年 第三季
资料来源：M a crobond，恒生银行
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全球减息步入尾声

我们对本港经济增长的预测能否持续，取决于全球有利的，金融环境

能否维持。2025年，全球央行同步减息，全球流动性充裕，带动各

类型资产水涨船高，香港恒生指数及新股市场同样受惠。不过，踏入

2026年，随着全球各大主要及区内央行的减息周期陆续接近尾声，

这流动性故事将开始降温。在此背景下，于今次减息周期中行动滞后

的联储局，其部署短期内或会对市场情绪及波动性产生更大影响。

我们现时预期联储局会在2026年再减息两次，分别于第二季及第三

季各减25个基点。有关预期取决于鲍威尔的继任人会否采取偏鸽派立

场，并在上任后愿意付诸行动。第二季前，我们估计新增数据释出的

信号仍然偏混乱，而联储局内部意见分歧亦大，难以形成强而有力的

减息共识。至于第三季后，联邦基金目标利率届时应已接近所谓的

「终端利率」，不再被视为具限制性的水平；若要在此基础上进一步

减息，或需美国通胀实际回落至约2%的水平，但这在我们看来可能

性不大。

审慎乐观

根据我 们对联 储局最 新减息预 测 ， 2026 上 半年期间 港元 拆息

（HIBOR）有望跟随美元利率走低，其后逐步企稳。虽然HIBOR重

返2025年中低位的机会不大（有鉴于银行体系结余已由逾1,700亿港

元「正常化」至现时约540亿港元），但任何程度的减息幅度对企业

及楼市气氛仍具支持作用。

住宅市场于年中HIBOR一度回落后得以喘稳，及后表现依然理想（表

5）。值得一提的是，三月至十月期间，住宅成交量每月企稳在超过

5,000宗，高于过去24个月的4,000宗月均成交量，这亦是自2021年

第三季楼市接近历史高位以来，首度重现连续八个月月均成交达

5,000宗。然而，在需求回升的同时，库存压力仍大，限制楼价进一

步上升空间（表6）。我们预期发展商会积极维持具吸引力的售价，

让楼宇在成交回暖时进一步去库存。
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名义 实质 货额 货量

10 亿港元 按年 (%) 按年 (%) 按年 (%) 10 亿港元 按年 (%) 10 亿港元 按年 (%) 10 亿港元 (%) 按年 (%)

2020 2,676 -6.5 -24.3 -25.5 3,933 -1.5 4,273 -3.3 -339.5 5.5 0.3

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 2,983 3.2 16.2 13.8 4,184 -7.8 4,649 -5.7 -464.6 3.0 2.1

2024 3,175 2.5 -7.3 -9.0 4,550 8.7 4,928 6.0 -378.2 3.0 1.7

2024   第一季 767 2.7 -1.3 -3.1 1,057 12.0 1,140 8.0 -83.0 2.9 1.9

            第二季 758 2.9 -11.9 -13.5 1,128 12.5 1,206 7.4 -78.1 3.0 1.2

            第三季 814 2.0 -9.6 -11.3 1,170 7.9 1,278 6.2 -108.2 3.0 2.4

            第四季 836 2.5 -6.6 -8.3 1,194 3.6 1,303 2.9 -108.9 3.1 1.4

2025   第一季 800 3.0 -6.5 -8.3 1,173 10.9 1,252 9.8 -79.6 3.2 1.6

            第二季 787 3.1 0.3 -0.5 1,286 14.0 1,389 15.1 -102.3 3.5 1.8

            第三季 854 3.9 3.9 3.1 1,345 15.0 1,455 13.8 -109.7 3.8 1.1

2025   6 月 NA NA 0.7 -0.3 418 11.9 477 11.1 -58.9 3.5 1.5

            7 月 NA NA 1.8 0.9 446 14.3 480 16.5 -34.1 3.7 1.0

            8 月 NA NA 3.9 3.4 437 14.5 462 11.5 -25.4 3.7 1.1

            9 月 NA NA 5.9 4.8 462 16.1 513 13.6 -50.2 3.9 1.1

            10 月 NA NA 0.0 0.0 462 17.5 502 18.3 -39.9 3.8 1.2

YTD NA NA -0.8 -1.9 4,266 13.9 4,597 13.5 -331.5 3.5 1.5

10 亿港元 按年 (%) 10 亿人民币 按年 (%) 10 亿港元 按年 (%) 按年 (%) 指数 按年 (%) '000 按年 (%)

2020 14,514 5.4 722 14.1 10,499 1.2 5.8 379.9 0.2 3,569 -93.6

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

2024   第一季 16,197 4.4 945 19.0 10,088 -5.4 3.4 308.1 -12.5 11,229 154.3

            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 11.1 293.1 1.8 12,836 12.2

2025   6 月 18,698 11.7 882 -16.9 10,158 1.6 11.5 286.7 -5.2 3,481 11.1

            7 月 18,727 11.2 938 -11.3 10,042 1.5 10.8 288.1 -3.2 4,391 12.0

            8 月 18,892 10.9 968 -4.6 10,004 0.8 10.4 288.7 -1.1 5,153 15.7

            9 月 19,144 11.5 1,002 -1.4 10,069 0.9 11.1 293.1 1.8 3,292 7.5

            10 月 - - - - - - - 294.3 1.1 4,589 12.2

YTD 19,144 11.5 1,002 -1.4 10,069 0.9 11.1 294.3 1.1 41,060 12.0

NA：不详；yoy = 按年变幅；ytd = 累计年初至今变幅

资料来源：统计处，金管局，差饷物业估价署，香港旅游发展局，Macrobond，CEIC，恒生银行

出口 进口 贸易差额

访港旅客人次

本地生产总值 零售销售
对外贸易

失业率
( 经季节性
调整 )

通胀率

存款总额 人民币存款总额 贷款总额
货币供应

(M3)
住宅物业价格指数

6

香港经济统计资料
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资料来源：  Macrobond ,  恒生银行 资料来源：  Macrobond ,  恒生银行

资料来源：  Macrobond ,  恒生银行 资料来源：  Macrobond ,  恒生银行

资料来源：  Macrobond ,  恒生银行 资料来源：  Macrobond ,  恒生银行

本地生产总值增长 消费物价通胀

失业率（经季节性调整） 零售销售货额

出口及进口 住宅物业价格指数
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香港经济数据预测

2025 2026 2027

本地生产总值 3.2% 2.5% 2.6%

通胀 1.6% 1.9% 1.8%

失业率 3.8% 3.6% 3.3%

零售销售货值 1.8% 5.5% 5.0%

零售销售货量 0.4% 4.0% 3.2%

出口 13.0% 4.0% 7.0%

进口 12.0% 3.0% 5.0%

资料来源：恒生银行
注 1：除了失业率外，其他数据都是按年变化
注 2：恒生银行环球资本市场预测

内地经济数据预测

2025 2026 2027

国内生产总值 4.9% 4.8% 4.7%

通胀 0.1% 1.5% 2.0%

工业增加值 5.9% 5.5% 5.3%

固定资产投资 -2.6% 2.0% 3.5%

社会消费品零售销售 3.9% 5.5% 5.3%

出口 5.4% 3.0% 4.0%

进口 -0.3% 4.0% 5.0%
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（期末） 2025 年 11 月 2025 年第四季 2026 年第一季 2026 年第二季 2026 年第三季

北美洲

美国 3.75 – 4.00% 3.50 – 3.75% 3.50 – 3.75% 3.25 – 3.50% 3.00 – 3.25%

加拿大 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%

欧洲

欧元区 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

英国 4.00% 3.75% 3.50% 3.25% 3.00%

亚太地区

内地 1.40% 1.40% 1.30% 1.30% 1.30%

日本 0.50% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00%

澳洲 3.60% 3.60% 3.60% 3.85% 3.85%

新西兰 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%

（期末） 2025 年 11 月 2025 年第四季 2026 年第一季 2026 年第二季 2026 年第三季

北美洲

美元兑加元 1.40 1.39 1.38 1.37 1.37

欧洲

欧元兑美元 1.16 1.17 1.18 1.19 1.19

英镑兑美元 1.32 1.33 1.33 1.34 1.34

亚太地区

美元兑人民币 7.07 7.10 7.10 7.10 7.10

美元兑日圆 156.18 153.00 148.00 146.00 144.00

澳元兑美元 0.65 0.66 0.67 0.68 0.69

新西兰元兑美元 0.57 0.58 0.58 0.59 0.59

资料来源：Macrobond，彭博，恒生银行
注 1：内地目标利率指 7 天逆回购利率
注 2：恒生银行环球资本市场预测
注 3：美元兑人民币指美元兑在岸人民币汇率

环球主要央行目标利率预测

汇率预测
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免责声明
本档由恒生银行有限公司（「恒生」）提供，内含之资料，乃从相信属可靠之来源搜集，而当中之意见仅供参考之

用，意见内容不一定代表「恒生」之见解。撰写本档之分析员证明于本档内所发表之意见，乃准确反映分析员就有

关金融工具或投资项目之个人意见，而有关分析员过去、现在或未来之报酬，并无任何部份直接或间接与本文件内

之特定建议或意见有关。本档的内容并非(亦不可作为)买卖外汇、证劵、金融工具或其他投资之要约或邀约。本档的

任何部份均严禁以任何方式再分发。

本文件所载之数据或只属指示性，并且未经独立核对。「恒生」对当中所载之任何数据、推测或意见，或作出任何

此等推测或意见之基础的公正性、准确性、完整性或正确性并无作任何明示或默示的担保、申述、保证或承诺，亦

不会就使用或依赖本档所载之任何数据、推测或意见承担责任或法律责任。投资者须对本文件所载数据及意见的相

关性、准确性及充足性自行作出评估，并就此评估进行认为需要或合适的独立调查。所有此等数据、推测及意见均

可予以修改而毋须事前通知。

「恒生」及其联系公司可以其名义买卖，可能有包销或有持仓于所有或任何于本档中提及的证券或投资项目。「恒

生」及其联系公司可能就其于本档所提及的所有或任何证券或投资项目的交易收取经纪佣金或费用。

本文件所提及之投资项目未必适合所有投资者。投资者必须根据其各自的投资目的、财务状况及独特需要作出投资

决定，并在有需要时咨询独立投资顾问。本档并不拟提供专业意见，因此不应赖以作为此方面之用途。

本档并无考虑任何收件人的特定投资目标、财务状况或特定需要。投资涉及风险，投资者需注意投资项目之价值可

升亦可跌，而过往之表现亦不一定反映未来之表现。本档并不拟指出本档内提及之证券或投资项目可能涉及的所有

风险。
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