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迎接時代變遷：
與內地經濟並進
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廖柏偉教授現任香港中文大學劉佐德全球經濟及金融研究所

研究教授及經濟學榮休教授。廖教授曾任大學副校長、經濟學系
系主任、經濟學講座教授及劉佐德全球經濟及金融研究所創所所
長。廖教授亦曾為哈佛燕京訪問學人及傑出富布賴特訪問學人。
現任東亞經濟學會副會長及香港金融管理局轄下香港金融研究中
心董事。

廖柏偉教授為普林斯頓大學學士和史丹福大學碩士及博士。
廖教授的研究專長為應用經濟學理論、不確定定理、勞動經濟
學、行政人員薪酬、金融市場以及中國和香港經濟。

廖教授熱心服務社會，出任多項公職，現為前任行政長官及
政治委任官員離職後工作諮詢委員會主席。廖教授曾任證券及期
貨事務監察委員會非執行董事及其轄下薪酬委員會主席、香港特
別行政區策略發展委員會委員、臨時最低工資委員會委員，以及
行政會議成員、立法會議成員、政治委任制度官員薪津獨立委員
會委員，亦曾任防止及處理潛在利益衝突獨立檢討委員會委員及
長遠財政計劃工作小組委員。一九九九年獲香港特別行政區政府
頒授銀紫荊星章，以表揚其“傑出的學術成就及在公共服務方面
的卓越表現”。二零零六年獲委任為太平紳士。
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水志偉先生

林潔珍教授

水志偉先生現為團結香港基金高級研究員，專攻經濟分析及
發展和創新科技的研究。此前，他曾於不同機構從事不同的研究
工作，包括香港金融管理局，以及於政府統計處出任統計師等。
水先生擁有香港中文大學數學榮譽學士學位以及經濟學哲學碩士
學位。

哈佛大學經濟學博士及香港浸信會神學院道學碩士。為香港
大學香港經濟及商業策略研究所名譽高級研究員，香港浸信會神
學院實用神學(經濟及商業倫理)特約教授，上海社會科學院經濟
倫理研究中心客座教授，及Journal of Business Ethics 編輯委員
會委員。曾任香港浸會大學經濟系教授，哈佛大學及普林斯頓神
學院訪問學者，中國神學研究院名譽研究員。公職包括香港特別
行政區政府存款保障上訴審裁處成員，打擊洗錢及恐怖分子資金
籌集（金融機構）覆核審裁處委員，前中央政策組非全職顧問及
香港會計師公會紀律小組成員。
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報告摘要

1. 香港、愛爾蘭、以色列、盧森堡、新加坡、瑞典和瑞士都
是成功細小經濟體的例子。這七個經濟體的經濟特徵各有不同，
但它們的經濟成功可歸因於一些共同因素─它們均是開放經濟
體。

2. 細小經濟體要在經濟上取得成功，必須保持經濟開放。雖
然規模經濟可降低平均生產成本，但大規模生產要符合經濟效
益，必須有充足的最終需求。細小經濟體其內部需求通常不足以
支持大規模的國內生產。然而，國外需求便可彌補國內需求的不
足。

3. 事實上，不論任何規模的經濟體，經濟開放經濟對其經濟
增長均十分重要。 中型和大型經濟體同樣須開放予國際貿易和投
資，以維持其經濟增長，儘管相對而言，它們比細小經濟體較少
依賴經濟開放。

4. 上述七個經濟體說明了幾種細小經濟體可以參照，以保持
經濟增長和良好生活水平的經濟模式。香港和新加坡可以沿用現
行模式，在貿易、投資和金融服務維持極高的開放性，或參照盧
森堡專門發展金融服務業，亦可參考以色列、愛爾蘭和瑞典的策
略，建立和發展科技創新產業，又或走上瑞士的道路，同時以金
融服務和科技為支柱產業。

香港作為細小開放經濟體
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5. 然而，不論發展方向如何，香港與中國內地的經濟關係始
終不可分割:

i. 中國內地是香港最大的貿易夥伴，香港貿易行業的表現取決於
內地的供應和需求。

ii. 內地的儲蓄和財富不斷增加，人民幣亦逐步走向國際化，香港
可把握當中機遇，進一步發展其金融服務。 

iii. 香港發展創新科技產業，中國內地可以成為香港的腹地，以解
決香港土地不足的問題。香港亦可打入內地市場，滿足內地工
商業及消費者對創新產品和服務的需求。

6. 展望未來，香港必須繼續向世界開放，以延續其成功及維
持競爭優勢。香港人絕不應轉趨保守、排外、以為可以孤立自己
而同時發展經濟，因為這將令香港走下坡。

7. 中國內地在香港經濟發展的不同層面均扮演着重要的角色:

i. 中國內地長久以來都是香港進口食品、食水和生活必需品的主
要供應來源。改革開放後，內地佔香港商品出口的比重急速上
升到2015年的54%，而大部分香港對內地的出口均為轉口貨
品。中國內地同樣是香港服務貿易最大的出口國與進口國。

ii. 中國內地既是香港對外直接投資的主要目的地，亦是香港外來
直接投資的重要來源地。中國內地在香港享譽國際的股票市場
上擔當重要的角色。2015年香港首次公開招股集資總額當中，
內地企業佔最大比重達92%。香港股市的交投亦日漸受在港上
市的內地企業主導。從1997年到2015年，內地企業股票的成
交金額佔香港股市全年總成交金額的比重由38%升近一倍至
73%。此外，人民幣國際化乃中國國家政策。香港正把握此契
機，建設成領先的人民幣離岸中心。

iii. 一直以來，香港的移民主要來自中國內地。內地人才來港，補
充香港的人力資本，並使勞動力供應更多元化。

8. 香港在內地不同的發展階段扮演重要角色，對內地走向世界發
揮關鍵作用。過往，香港作為中國市場與國際市場之間的橋
樑，一直是內地企業「走出去」的踏腳石，亦是外資進入內地
的渠道。

不同時期香港與內地經濟相互依存的關係
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9. 不過隨著時代變遷，香港對中國內地整體的重要性自90年
代開始逐漸下降。中國迅速發展成全球第二大經濟體，中港兩地
經濟規模的差距日漸擴大。1994年，香港生產總值相當於中國
內地的24%，到2015年此比例已降至不足3%。隨着中國晉身全
球最大貿易國，香港佔內地對外貿易的比重已大幅減少。香港佔
內地商品貿易總額的比重於1992年達到49%的頂峰，其後跌至
2015年的12.8%。然而，香港在中國資本帳開放，推動人民幣國
際化，並進一步融入全球經濟的過程中的重要性仍不容忽視。 

10. 香港應洞悉這些變化，尋找當中機遇並再次與中國內地緊
密聯繫，在中國這一輪經濟增長過程中繼續扮演重要的角色。隨
着中國踏入經濟發展的新階段，香港應定位為內地緊密的合作夥
伴，分享中國內地經濟增長的成果。

經濟增長與中國內地因素

香港對外貿易何去何從

11. 針對供應、需求和特定行業三個角度，本報告提出一套政
策。此套政策建基於下列前提，而這些前提乃總結香港過去和當
前的成功經驗而得出：

i. 香港經濟高度開放，要延續成功必須維持開放；轉趨內向孤立
將會令經濟不振;

ii. 香港必須對貿易夥伴、海外投資者和旅客保持熱情友好;

iii. 香港屬細小經濟體，其經濟盛衰不免受本港最大貿易夥伴及投
資者，亦即中國內地所影響;

iv. 香港必須與內地經濟維繫良好的相互依存關係，一方面分享內
地經濟發展的成果，另一方面為內地發展策略提供適切和寶貴
的支援，從而使兩地雙贏關係得以持續。

12. 中國經濟轉型，逐漸依賴內需作為經濟增長的動力，並更
重視第三產業的發展，預期中國商品出口的增長速度將有所放
緩。香港的商品出口十分依賴往返內地的轉口，因此在未來幾年
不免會經歷較緩慢增長，與出口相關的行業（如運輸物流）亦將
受拖累。

13. 對於香港這細小開放經濟體，達成貿易平衡相當重要。香
港已持續地錄得商品貿易赤字。可幸的是，香港亦長久以來錄得
服務貿易盈餘，抵消了商品貿易之赤字。自2012年起，香港對內
地的服務貿易盈餘上升。香港必須適應這「新常態」，以服務貿
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易為重點，促進經濟增長和創造就業。

14. 城鎮人口和家庭收入增加將繼續使中國內地對高價值產品
和服務的需求急增。香港經濟以服務業為主導，服務業佔本港經
濟生產總值高達92.7%。憑藉與中國內地長期的貿易夥伴關係，
香港應把握此機遇，為內地提供高價值服務:

i. 高端旅遊
為產生更大經濟效益，並避免為基礎設施帶來太大壓力，香港
應著力開拓高增值旅遊服務。除休閒旅遊外，香港有充足條件
發展高端旅遊，例如醫療美容旅遊、郵輪旅遊和會議及展覽旅
遊。

(a) 醫療旅遊
- 鑑於中國內地的消費能力不斷增長，而且受人口老化和「
一孩政策」影響，內地城鎮人口對高質素醫療服務的需求將有增
無減。

- 在發展醫療旅遊的過程中，對本地居民使用醫療服務的負
面影響應減至最低。醫療設施應同時照顧本地居民和旅客的需
要。因此，為外地病者提供的醫療服務最初應集中於有剩餘容量
的範疇，例如體檢服務，以及由私人診所和醫院提供的覆診服
務。

(b) 美容旅遊
- 中國內地對美容護理服務的需求正在上升。截至2013年的
五年期間，中國內地美容護理服務業的年均增長率達到20%。除
了傳統以人手進行的面部和身體護理外，科技美容很可能成為香
港未來的發展趨勢。消費者傾向視高科技美容儀器（例如超聲波
和納米離子）為品質和成效之保證，並願意為此支付更高價格。

(c) 郵輪旅遊
- 中國內地郵輪旅客在2012年至2014年的年均增長率為
79%，冠絕亞洲市場。啟德郵輪碼頭大大提高了香港接待郵輪旅
客的能力。

- 作為亞洲交通樞紐和亞洲頂級旅遊城市，香港可成為郵輪
母港或停泊港。除了短線郵輪外，在「一帶一路」的策略下，郵
輪旅遊更可拓展至海上絲綢之路沿線國家。

(d) 會議及展覽旅遊
- 隨著中國內地對展覽的需求不斷增長，香港應吸引內地參
展商和主辦者來港參與國際展覽。憑藉有利的地理位置，以及「
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兩文三語」環境的優勢，香港可作為內地企業走向世界、接觸全
球潛在客戶的窗口。 

- 然而，在發展為會議及展覽旅遊城市的過程中，香港難免
面對來自亞洲其他國家（如新加坡和韓國）的競爭。因此，香港
政府應就會議及展覽旅遊制訂長遠發展計劃，例如進一步改善各
會展場地附近的商業設施，尤其是亞洲國際博覽館。

ii. 專業服務
香港不但可向內地客戶直接提供專業服務，更可擔當中間人的角
色(例如為內地提供諮詢、市場調查、人才招聘、法律支援等服
務)，將內地企業與消費者跟全球各地聯繫起來。香港可以為「一
帶一路」項目提供仲裁、會計、金融及保險服務。香港亦可協助
內地企業提高服務質素，並且為其專業服務提供認可。另外，香
港可為內地的CEPA專業服務提供者給予支援。香港政府應鼓勵
香港服務提供者將內地部分業務遷移或外判到香港。香港成為後
端支援中心，可為本港創造就業機會，使CEPA所帶來的經濟好
處能夠惠及更多香港市民。

iii. 電影及視聽服務:
中國內地市場的票房收入一直迅速上升。通過中港合拍片，香港
電影人對於內地電影市場的蓬勃可謂功不可沒。我們必須進一步
制訂適當的政策，以加強培育本地電影制作人及其他相關專業人
士，使他們可以繼續積極參與其中。

iv. 金融服務:
2014年，出口到中國內地的金融服務僅佔香港金融服務輸出總額
（不包括非直接計算的金融中介服務）的7%，美國和英國則分
別佔31%和21%。由此可見，香港對內地的金融服務輸出仍有相
當大的增長空間。

15. 香港從一個卑微的珠江三角洲港口，為華南的轉口貿易提
供資金，以及充當海外華僑給中國家鄉親屬的匯款中介，發展成
為當今首屈一指的國際金融中心。香港是一個細小開放經濟體，
香港金融服務向全球擴展是預料中事。

16. 香港坐擁作為國際金融中心的多項獨特優勢。有別於其他
內地城市，香港的資本市場完全開放而且不設任何資金進出管
制。聯繫匯率制度大大減低市場參與者持有港元的匯率風險。香
港利得稅稅率低，亦不徵收資本增值稅及遺產稅，對資產管理界
無疑極具吸引力。香港時區比倫敦及紐約分別快7及12小時，讓

香港作為資金雙向流動的門戶
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本地市場可以於兩地開市前進行交易。香港社會雙語通行，其所
奉行的普通法亦是各國際金融市場的主要法律框架。香港是內地
與西方國家資金雙向流動的合適門戶。

17. 香港是內地外來直接投資主要來源地，同時也是內地向外
直接投資的主要目的地。在為資本的雙向流動門戶，香港的國際
金融中心可以為內地龐大的儲蓄和財富作為中介。基於高儲蓄率
和持續的貿易順差，中國累積了大量外匯儲備。在2015年，中國
更成為資本淨出口國。中國企業和投資者開始運用盈餘於海外尋
找有利可圖的投資機會。另一方面，海外投資者對投資中國的興
趣漸濃，希望能搭上中國這輛經濟高速增長列車。香港應要把握
經濟增長機會，從擔當雙向中介及門戶中獲益。

18. 隨著人民幣國際化，香港可擔當卓越的人民幣離岸中心。
人民幣在國際貿易、投資及儲備方面的使用度日漸提升。2014
年，24%內地貿易使用人民幣結算。人民幣的國際支付貨幣
排名，以1.9%的使用率位列第五。人民幣已納入特別提款權
（SDR）的一籃子貨幣。目前人民幣佔全球外匯儲備約1.9%。未
來3至5年間，人民幣在國際儲備貨幣的比重將提升到4%至5%。
隨着人民幣逐漸冒起成為主要的國際貨幣，香港的人民幣離岸中
心角色，將能把其國際金融中心的地位推向另一高峰。香港的人
民幣離岸市場可作為內地開放資本帳及推出人民幣計價投資產品
的試點平台。香港必須定位為離岸「超級市場」，為國際投資者
提供多元化高流動性的人民幣計價證券。

19. 當中國資本帳完全開放及人民幣可完全自由兌換後，香港
的離岸人民幣市場將會面臨新挑戰。不過香港的離岸人民幣中心
相較上海的在岸中心，在軟基建方面仍繼續佔優。香港的利得
稅率低，又不徵收資本增值稅，專業人士的薪俸稅率亦低，並
設有可預測及透明度高的監管制度，以及健全的司法體系和獨立
法院，奉行國際金融交易一直沿用的普通法。當人民幣可完全自
由兌換時，海外的人民幣存款及以人民幣計價的資產將會迅速膨
脹，香港亦能從更大的市場中分一杯羹。倫敦之所以能成為數一
數二的國際金融中心，是基於它坐擁最大的離岸歐洲美元市場，
並與紐約在岸美元市場競爭。香港亦可借助人民幣躍升成為主要
國際貨幣的契機，加上自身與在岸市場相比的獨特優勢，成為領
先的國際金融中心。

20. 香港可成為「一帶一路」沿線國家的金融樞紐。自2020
年起，每年單是亞洲國家對基建投資的資金需求便高達7,500億
美元。香港可以同時提供美元及人民幣融資平台，以填補資金缺
口。亞投行及絲路基金亦可應要求在港設立分支或財資管理中
心，讓他們能透過發行債券，收集在港的美元及人民幣流動資
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金。「一帶一路」的項目可以透過發行債券或股票的方式進行融
資，有關證券可以在香港市場作第一或第二上市。香港應提供多
元的金融工具，以滿足市場對收益及風險分散的需求，例如發展
伊斯蘭債券市場。

中國內地移民與人才流入

21. 有控制地輸入移民對香港非常重要，有助提升本港人力資
本、改善人口老化及抑制勞動人口下滑。

22. 日本是全亞洲甚至是全球第一的超高齡社會。香港在亞洲
是排名第二的高齡社會。今天日本人口稍為回落，比2008年少
100萬人。其勞動人口則下跌得更快。日本的人均名義經濟生產
總值由2013年開始一直落後於香港。而事實上，由於香港的總
和生育率偏低，而且平均預期壽命比日本更高，若非戰後嬰兒
潮、80年代前的大規模湧港移民潮以及80年代後內地移民持續流
入，香港的人口老化問題可能會跟日本一樣嚴峻。

23. 更重要的是要明白在統計上，移民與他們的下一代整體
上能否在社會經濟、教育及文化層面融入香港社會。經濟層面
上，2001年後內地移民與本地居民的收入差距正在縮窄。隨着近
年內地移民的教育水平有所提升，未來兩者的收入差距將會收窄
得更快。

24. 有如其他國家的經驗，第二代移民的教育水平及跨代教育
流動性較本地出生的人為高。第一代年輕的成年內地移民雖然教
育程度比不上香港本地出生的人士，但他們能利用香港的教育機
會超越其父母的教育水平。至於出生於香港的第二代移民在教育
程度及跨代教育流動性兩方面都特別成功。

25. 文化層面上，根據2013年「世界價值觀調查」在香港調
查的結果，我們發現父母來自內地的人士與父母生於香港的人士
在社會、文化、政治及道德上的價值觀皆大致相同。問卷內270
條問題中，比較父母在香港出生的人士與父或母其中一方在內地
出生的人士的回應，只有在37條問題在統計上有顯著差異。從
工作、家庭、生命、子女、道德、信任、文化、宗教及政治議題
的看法、觀念及態度來看，內地移民融入香港社會的情況還算不
錯。

26. 自1997年以來內地移民的人口結構及社會經濟特徵有明顯
的轉變。移民擁有更高的學歷，並更活躍於經濟活動。與1997前
的移民相比，他們應更容易融入香港的勞動市場。



13

27. 內地移民中最多是持單程證來港的人士。在單程證計劃
中，兒童所佔比例自1997年起開始下降，相反持單程證與配偶團
聚的比例則不斷增加。跨境婚姻的趨勢亦不斷轉變。2014年有
80%的跨境婚姻在香港註冊，1997年此比例只有13%。其中香港
新娘嫁予內地新郎的比例亦持續上升，由1997年的 14% 增加至
2015年的27%。與早期的跨境婚姻伴侶相比，近年的跨境婚姻伴
侶估計有較大多數是受過高等教育的年青專業人士，他們在香港
或內地工作或求學時認識對方繼而共諧連理。這個新趨勢為香港
累積更多的人力資本，並有助減慢人口老化。因此香港有需要把
現時的單程證配額上限維持，並且預期將會收到更多的申請，雖
然現時的配額未有用盡。

28. 准許持單程證來港移民保留或重新申請其國內家鄉戶籍的
方案能減輕香港支援錯誤移民的社會福利負擔，定能得到香港的
支持。

29. 增加非本地學生的流入將會是人口政策的關鍵，不但能促
進香港經濟發展，亦能減慢人口老化。香港可以善用獲批的非本
地生本科生學額（20%學額上限）來錄取更多非本地學生。此
等學額屬教資會所批本地生資助學額之外，因此不會影響本地生
入大學機會。與非本地研究生相比，非本地本科生在更年輕的時
候抵港，理應能更快學習廣東話，而且他們通常住在大學宿舍。
直到畢業他們有四年時間融入香港，畢業後要過渡到香港社會將
會更為容易及順暢。但平衡來自內地及其他國家的非本地學生比
例，以及學生宿位短缺的問題都需要考慮。

30. 與增招非本地本科生同時，政府亦應考慮增加本地生大學
學額，並透過適當的課程和培訓，加强本地青年在新時代下的競
爭力，以增强本地人力資本存量。

31. 新加坡政府非常謹慎控制永久居民的數量。我們可以參考
新加坡的移民政策，進行情境分析並總結出每年應輸入多少移
民。假設香港不再輸入移民，總人口及勞動人口幾乎即時萎縮，
分別大幅下滑至2064年的每年1.2%及1.3%負增長。即使我們能
成功提升總和生育率至2.1，但人口老化問題以及勞動人口萎縮的
情況，仍比假設現行移民政策的基準情境差。

32. 要將整體人口及勞動人口維持在一定水平，及減慢老年撫
養比率的增幅，本報告建議因應房屋及基礎設施的承載能力，於
未來數年分階段增加輸入移民。

33. 本報告建議新增的移民名額不應透過單程證計劃來港，反
而應從其他途徑輸入年輕及高教育水平的移民。如果擴大現有的
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入境計劃仍不能將移民人數增加至目標數量，香港可以考慮推行
一項類似美國多元化移民簽證的有限度計劃。香港可以自行設定
目標人數及申請條件，包括年齡組別、教育水平、工作經驗及沒
有犯罪記錄。若果申請人數超過限額，計劃將透過隨機抽籤選擇
申請人。

34. 最近一個美國研究報告指出，高技術移民能為本地人士（
無論有否接受大學教育）的薪酬及就業帶來正面影響，因為他們
通常能與本地人互相補足。至於香港，未有數據顯示增加大學收
生人數會令大學畢業生的失業率顯著上升或令大學畢業生的大學
教育溢價(大學畢業生對中學畢業生平均收入比例)帶來顯著的負
面影響。而且由於接近所有新增移民都具大學學歷，有部份甚至
具備工作經驗及有一定儲蓄，這類移民的流入預期不會對社會福
利系統或公共房屋系統構成壓力，但會對私人房屋及基建有一定
需求。政府應及早計劃未來數年分階段增加抵港移民，同時配合
擴大住屋、醫療設施及交通基建的容量。

35. 本報告模擬了每年增加不同數目移民的情況下，直至2064
年的整體人口、勞動人口、人口結構及總撫養比率的趨勢。除非
能持續有大批的年輕新移民流入，否則只能紓緩人口老化而未能
逆轉。不過，維持整體人口及勞動人口的數目仍然重要，因其對
長遠經濟增長有正面影響。

36. 2010年約有235,000名香港居民基於不同的原因而身在內
地。當香港與內地的生活水平差距減少，預計更多人會穿梭兩地
就學、就業及從事商業活動，從而增加兩地人口的雙向流動。

37. 中國的增長正步入一個「新常態」，經濟進入重新平衡及
調整結構的階段，強調內需，進一步開放資本帳，並邁向人民幣
國際化。在這新階段，香港必須重新定位，成為內地的主要服
務供應者，以及資本雙向流動的門戶，成為內地與世界之間的通
道。內地專業技術人才仍然認為香港是具吸引力的工作及居住地
點，香港必須以更有效的方法，輸入更多高技術的內地移民，以
增加香港的人力資本，刺激增長，並紓緩人口老化的問題。

38. 雖然香港在製造業及轉口貿易方面漸缺優勢，新機遇卻接
踵而來。在不久將來，中國會成為世界最大的經濟體，香港必須
乘著中國騰飛之勢，尋求新的發展機會。過程中香港必須扮演重
要的角色，成為中國經濟發展某些領域不可或缺的夥伴。只有這
樣，香港才能維持與內地相得益彰的經濟關係。

結語
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1.香港作為細小開放經濟體



16

1. 香港作為細小開放經濟體

1.1 細小開放經濟體及其成功之道

香港是眾所周知的細小開放經濟體。細小經濟體的定義是按
人口而非土地面積界定。諾貝爾經濟學獎得主Kuznets（1960）
將「細小經濟體」定義為人口不多於1,000萬的經濟體

1
。香港、

愛爾蘭、以色列、盧森堡、新加坡、瑞典和瑞士都是成功細小經
濟體的例子。2015年，香港的人口為731萬，略少於以色列、瑞
典和瑞士，但多於愛爾蘭、盧森堡和新加坡（見圖1）。雖然以
上七個經濟體的經濟特徵各有不同，但它們的經濟成功可歸因於
一些共同因素。回顧這些經濟體的發展，可總結出細小經濟體的
成功因素，藉以為香港經濟發展方向帶來啟示。

1   Commonwealth Advisory Group（1997）及Commonwealth Secretariat與世界銀行（2000）均在其報告中將「細小國家」定義為人口1,500萬或
以下的國家。
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圖1：1980年至2015年香港、愛爾蘭、以色列、盧森堡、新加坡、瑞典及瑞士的總人口 

註：根據世界銀行，總人口包括所有居民，不論其法律地位或公民身份，但不包括在庇護國短暫定居的難民。
資料來源：世界銀行

由國際商會發表的「開放市場指數」按四項因素評估經濟
體的開放程度，包括貿易開放程度、貿易政策、促進貿易的基礎
設施，以及對外來直接投資的開放程度。根據國際商會於2015年
9月發佈的最新《開放市場指數報告》，新加坡和香港均以5.5分
獲評為最開放的經濟體。盧森堡、愛爾蘭、瑞士和瑞典獲評為第
二類經濟體，即擁有高於平均水平的開放程度，而以色列則獲評
為第三類經濟體，在多個擁有一般開放程度的經濟體中位列榜首
（見表1）。以人均經濟生產總值衡量的生活水平與開放市場指
數之間存在正向關係

2
，即開放市場指數愈高，該國家的生活水平

都會愈高。按每個國家的開放市場指數及人均經濟生產總值，圖
2標繪出表1中國家的分佈，每一顏色點代表一個國家。從圖中可
見，分佈呈向上曲線。有兩點是顯而易見的：首先，細小經濟體
（藍點）的人均經濟生產總值通常較高；其次，藍點呈現的曲線
特別傾斜，表示與其他經濟體相比，細小經濟體往往傾向高度開
放市場，以達至更高的生活水平。相反，被國際商會的報告評為
「開放程度很低」的經濟體（如孟加拉、埃塞俄比亞、蘇丹），
以及封閉經濟體（如北韓及近期前的緬甸），其生活水平都相當
低

3
。

2   開放市場指數與以人均經濟生產總值衡量的生活水平的相關系數為0.70。
3   2015年人均經濟生產總值：孟加拉（1,287美元）；埃塞俄比亞（687美元）；蘇丹（2,175美元）；緬甸（1,204美元）；北韓（無公佈數據）
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表1：國際商會《開放市場指數報告》（2015年第三版）評分及排名

註：5-6分：最開放經濟體；4-4.99分：開放程度高於平均水平的經濟體；3-3.99分：開放程度一般的經濟體；2-2.99分：
開放程度低於平均水平的經濟體；1-1.99分：開放程度很低的經濟體。
資料來源：國際商會《開放市場指數報告》
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圖2：人均經濟生產總值與開放市場指數評分

資料來源：國際貨幣基金組織，國際商會

1.2 經濟開放的必要性

細小經濟體要在經濟上取得成功，必須保持經濟開放。雖然
規模經濟可降低平均生產成本，但大規模生產要符合經濟效益，
必須有充足的最終需求。而往往人口少於1,000萬的細小經濟
體，其內部需求通常不足以支持大規模的國內生產。然而，當細
小經濟體開放貿易、可在國際市場上出售其產品和服務以滿足全
球市場的需求，國外需求便可彌補國內需求的不足。從供給層面
而言，規模經濟有助提升生產力；從需求層面而言，細小經濟體
能受益於全球市場所帶來的國外需求。由此可見，經濟開放對細
小經濟體的經濟生產總值增長至關重要。此外，經濟開放亦會引
進外資、科技、意念和技術，這些因素均可促進經濟增長。
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圖3：1980年至2015年美國和中國內地貿易總額佔經濟生產總值比重

資料來源：世界銀行

事實上，中型和大型經濟體同樣須開放予國際貿易和投資，
以維持其經濟增長，儘管相對而言，它們比細小經濟體較少依賴
經濟開放。亞洲四小龍在20世紀下半葉傳奇性的出口導向型增
長，正是由於它們的開放貿易和投資政策。亞洲四小龍當中，南
韓和台灣屬中型經濟體（香港和新加坡則屬細小開放經濟體），
它們的貿易總額分別佔各自經濟生產總值的84.8%和119%。即使
美國和中國這兩個全球最大的經濟體（按經濟生產總值計）亦是
開放經濟體。美國的資本帳開放、美元是主要國際貨幣，其貿易
總額佔經濟生產總值比重約為30%（見圖3）。而中國自1978年
實行經濟改革，早年的經濟增長主要由對外貿易和外來直接投資
帶動。90年代至2000年代間中國成為了「世界工廠」，其貿易總
額佔經濟生產總值比重於2006年上升至65%。雖然中央政府在「
十一五」和「十二五」規劃中提出經濟轉型並有意從出口導向型
轉變為內需導向型，但2015年的貿易總額佔經濟生產總值比重仍
維持在41%以上（見圖3）。與此同時，中央政府正逐步開放其
資本帳，並推動人民幣國際化。 

總括而言，不論任何規模的經濟體，經濟開放對其經濟增長
均十分重要。而由於受生產規模所限，加上內需不足，經濟開放
對細小經濟體尤為關鍵。
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1.3 其他細小開放經濟體的啟示

開放市場指數的四項評估因素中，「貿易開放程度」對開放
市場至為關鍵，而貿易總額佔經濟生產總值的比重是一項常用指
標去量度貿易開放程度。在前述七個細小經濟體中，香港、盧森
堡和新加坡的貿易開放程度非常高，其2015年貿易總額佔經濟生
產總值比重分別高達400%、391%和326%。雖然相比之下，其
他四個細小經濟體的貿易開放程度較低，但其貿易總額佔經濟生
產總值比重亦高達222%（愛爾蘭）、115%（瑞士）、86%（瑞
典）及59%（以色列）（見圖4）。

圖4：1980年至2015年香港、愛爾蘭、以色列、盧森堡、新加坡、瑞典及瑞士貿易總額佔經濟生產
總值比重

資料來源：世界銀行
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4   2014年，以色列總研發開支佔經濟生產總值約4.1%，屬全球數一數二。
5   根據愛爾蘭醫藥保健協會（IPHA），這九家製藥公司分別為強生、諾華、輝瑞、羅氏、默克、賽諾菲、葛蘭素史克、雅培和安進。

出口貿易方面，香港和新加坡主要依靠轉口貿易，以及與貿
易相關的服務和金融服務。盧森堡以其金融服務著稱，有關服務
佔2015年服務貿易總額超過一半。盧森堡證券交易所是歐洲的主
要證券交易所之一，更是歐洲擁有最多國際債券上市的交易所。

金融服務和科技皆為瑞士的支柱產業。瑞士擁有歷史悠久
的銀行和保險業，並有多家知名金融機構，例如瑞信（Credit 
Suisse）、瑞銀（UBS）和瑞士再保險（Swiss Re）等。與此同
時，化工與相關行業及機電行業佔瑞士2015年商品出口的四成以
上。而且根據2016年全球創新指數，瑞士獲評為最具創新力經濟
體。

以色列、愛爾蘭和瑞典則較為專注於科技產業。以色列以
其科技創新和高研發開支而聞名

4
。愛爾蘭是全球最大的電子通

訊、電腦及資訊服務輸出國之一，有關服務佔其2015年商業服
務輸出總額接近一半。此外，愛爾蘭亦是歐洲製藥業重鎮，全
球十大製藥公司之中有九家

5
都於該國設廠。瑞典的科技和創新

產業蓬勃。正如團結香港基金《香港創新科技業概況》（2015
）研究報告所指出，不少成功的科網界巨人均來自瑞典，例如
Skype、MySQL、Klarna和Spotify。科技亦有助瑞典促進其商業
服務貿易。該國在2016年全球創新指數中排名第二。知識產權使
用費和電子通訊、電腦及資訊服務佔瑞典2015年商業服務輸出總
額超過三分之一。

上述七個經濟體說明了幾種細小經濟體可以參照，以保持經
濟增長和良好生活水平的經濟模式。細小經濟體可採納香港和新
加坡的模式，在貿易、投資和金融服務維持極高的開放性，或參
照盧森堡專門發展金融服務業，亦可參考以色列、愛爾蘭和瑞典
的策略，建立和發展科技創新產業，又或走上瑞士的道路，同時
以金融服務和科技為支柱產業。

值得注意的是，即使一個細小經濟體選擇專注於科技發展的
經濟策略，它仍須依賴貿易以出口其產品和服務（儘管依賴程度
不及側重貿易和投資的經濟體），因此經濟開放是不可缺少。另
外一點要注意的是，科技發展的成功有賴眾多因素，人才乃其中
之一。只有擁有高技術的勞動力，才能生產高價值的科技產品和
服務。相對較專注發展科技創新產業而較少依賴貿易的愛爾蘭、
以色列、瑞典和瑞士均具備優秀人才，曾接受高等教育的勞動人
口比例從37%至45%不等，高於新加坡的32%和香港的27%（見
圖5）。
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圖5：2002年至2014年香港、 愛爾蘭、以色列、盧森堡、新加坡、瑞典和瑞士曾接受高等教育的勞
動人口比例

資料來源：世界銀行，新加坡人力部

1.4 香港的定位

香港一直定位為非常開放的細小經濟體。從50年代由轉口
港轉型為製造業中心，繼而發展成中國以至世界的金融和服務中
心，此定位一直對香港十分有利，亦大大改善了香港市民的生活
水平。香港、新加坡及澳門是唯一三個雖然缺乏天然資源，但社
會富裕的亞洲細小經濟體。香港的人均經濟生產總值為42,000美
元，超越其他規模較大、同樣成功，但開放程度相對較低的亞洲
經濟體，包括日本（人均經濟生產總值32,000美元）、韓國（人
均經濟生產總值27,000美元）和台灣（人均經濟生產總值22,000
美元）（見圖6）。
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圖6：2015年香港、日本、澳門、新加坡、南韓和台灣的總人口及人均經濟生產總值

資料來源：國際貨幣基金

展望未來，香港必須繼續向世界開放，以延續其成功及維持
競爭優勢。國際間在貿易、金融和科技的競爭非常激烈，不少亞
洲城市都有意取代香港成為亞洲主要的貿易、金融和商業服務中
心。歷史上有很多貿易城市和港口走向衰落，最廣為人知的例子
便是威尼斯。威尼斯曾是15世紀地中海首屈一指的貿易、金融和
政治中心

6
，現在卻僅是個旅遊勝地。絲綢之路沿途的歷史遺跡亦

見證了許多貿易城市的與衰，曾經一度繁榮的貿易城市因戰爭、
飢荒以至貿易路線變化而衰落。香港必須汲取教訓，時刻警覺全
球貿易夥伴的轉變和不斷變化的相對優勢。香港人絕不應轉趨保
守、排外、以為可以孤立自己而同時發展經濟，因為這將令香港
走下坡。

6   正如世界經濟論壇高級媒體經理彼得‧凡漢姆（Peter Vanham）在其文章《從15世紀威尼斯學到的三大職場啟示》所提及。
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1.5 結語
綜上所述，香港作為細小經濟體必須繼續高度開放貿易和金

融服務，或發展創新科技，又或兩者兼具，以保持經濟的可持續
增長。然而，不論發展方向如何，香港與中國內地的經濟關係始
終不可分割。中國內地是香港最大的貿易夥伴，香港貿易行業的
表現取決於內地的供應和需求。內地的儲蓄和財富不斷增加，人
民幣亦逐步走向國際化，香港可把握當中機遇，進一步發展其金
融服務。香港要發展創新科技產業，正如團結香港基金在《香港
創新科技業概況》（2015）研究報告中建議，中國內地可以成為
香港的腹地，以解決香港土地不足的問題，香港亦可打入內地市
場，滿足內地工商業及消費者對創新產品和服務的需求。下一章
將進一步分析香港與內地經濟相互依存的關係，以及隨時代變遷
兩地角色的轉變。
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2.不同時期香港與內地經濟
相互依存的關係
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2. 不同時期香港與內地經
濟相互依存的關係

 2.1 中國內地對香港的重要性

中國內地在香港經濟發展的不同階段均扮演着重要的角色。
早年，內地是香港的轉口貿易夥伴，並向香港供應糧食和食水。
到近年，內地成為了香港工業生產的腹地及消費市場。隨着中國
經濟改革、逐步開放市場，並迅速崛起成為全球第二大經濟體，
在不同層面上內地對香港經濟的重要性皆日益增加。

 2.1.1 作為最大貿易夥伴

直至1985年，美國一直是香港最大的商品貿易夥伴，1972
年美國佔香港商品貿易總額22%。因此，過去本港經濟很受美國
經濟影響。當時有一種說法：美國經濟打個噴嚏，香港便將患上
感冒。香港於1983年10月實施貨幣發行局制度，將港元兌每美元
的匯率固定在7.8的水平，從而將香港經濟的盛衰繫於美國的經濟
和貨幣政策，可見當時美國對香港經濟舉足輕重。 

1985年，中國內地取代美國成為香港最大貿易夥伴。美國
佔香港商品貿易總額跌至2015年的7.2%，而中國內地的比重則
由1972年的10%大幅提升至2015年的51%（見圖7）。而事實
上，中國內地亦同時超越美國，成為全球最大的商品貿易國

7
，佔

2015年全球商品貿易總額11.9%（見表2）。

7   根據世界貿易組織，中國內地是2015年全球最大商品貿易出口國，以及全球第二大商品貿易進口國。
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圖7：1972年至2015年中國內地與美國佔香港商品貿易總額的比重

資料來源：政府統計處

表2：2015年全球商品貿易大國

資料來源：世界貿易組織，團結香港基金
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中國內地長久以來都是香港進口食品、食水和生活必需品
的主要供應來源。儘管1962年正值「大躍進」，人民生活困乏，
內地仍然佔香港商品進口的18%。此比率逐漸上升至2015年的
49%。另一方面，香港對內地出口趨勢較遲開始，但升幅更為顯
著。1978年中國內地改革開放前，香港對內地的出口量微乎其
微。改革開放後，內地佔香港商品出口的比重急速上升到2015年
的54%。大部分香港對內地的出口均為轉口貨品，而非香港本地
出口。事實上，以貨值計算，香港對內地的本地出口自1997年以
來不斷減少。與此同時，隨著香港廠商將生產設施遷移至珠江三
角洲，令香港的本地出口總額亦下跌。儘管如此，內地佔香港本
地出口總額的比重不斷增加，在2015年達到44%。內地對香港商
品貿易的重要性無容置疑，而且與日俱增。從圖12可見，香港與
內地的商品出口增長率相近，反映兩者之間關係密切，因為大部
分香港出口乃來自內地的轉口貨品。

8

圖8：1962年至2015年中國內地進口香港商品

資料來源：政府統計處

8   1979至2015年香港與中國內地商品出口的相關系數為0.63。
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圖9：1963年至2015年香港對中國內地總商品出口

資料來源：政府統計處

圖10：1963年至2015年香港對中國內地商品轉口

資料來源：政府統計處
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圖11：1963年至2015年香港對中國內地本地商品出口

資料來源：政府統計處

圖12：1979年至2015年香港及中國內地商品出口年均增長率

資料來源：CEIC數據
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圖13：1995年至2014年香港對中國內地服務輸出及輸入佔總體比例

資料來源：政府統計處

在服務貿易（有時又稱為「無形貿易」，與被稱為「有形貿
易」的商品貿易相反）方面，中國內地同樣是香港服務貿易最大
的出口國與進口國

9
。2014年，內地佔香港整體服務輸出40.3%，

比1995年的16.2%大增。與此同時，2014年內地佔香港服務輸入
38.3%，與出口數字幾乎相同（見圖13）。

在香港對中國內地的服務輸出當中，旅遊服務
10
是最主要的

組成部分，佔2014年香港對中國內地的總服務輸出高達73%（見
圖14），相等於香港整體服務輸出的29%。值得注意的是，由於
《內地與香港關於建立更緊密經貿關係的安排》（CEPA）之簽
訂，特別是CEPA中「自由行」計劃的實施，中國內地佔香港整
體旅遊服務輸出的比重，從1995年的20%大增近三倍至2014年
的79%。

9    香港對內地的服務輸出例子包括：為內地企業提供的商業和專業服務，為內地客戶提供的保險服務，為內地來港旅客提供運輸、住宿和旅遊服
務。而香港自內地進口服務的一個例子，是內地為香港遊客提供的服務。
10   旅遊服務涵蓋旅客為業務及私人目的所作的商品和服務支出，包括來港進修而於香港境內所作的住宿、膳食、娛樂、交通等個人開支。
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另一項內地佔相當大比重的服務輸出類別是保險及退休金
服務，同期比重由14%上升至39%（見圖15）。儘管內地限制
內地居民來港以銀聯卡購買保險，香港的保險產品仍然很受歡
迎。2016年首半年內地客來港投保的新造保單保費總額按年升
1.2倍達301億港元，第二季更按季上升28%

11
。內地佔香港保險

及退休金服務輸出的比重預期將會再進一步增加。

圖14：2014年香港對內地各類別服務總出口的百分比分佈

註：由於非直接計算的金融中介服務沒有按地區細分的數字，以上數字不包括有關資料。
資料來源：政府統計處

11    截取自星島日報（2016年8月31日）內地客來港買保險　上半年投保總額增逾倍。http://std.stheadline.com/instant/articles/detail/217764-%E9
%A6%99%E6%B8%AF-%E5%85%A7%E5%9C%B0%E5%AE%A2%E4%BE%86%E6%B8%AF%E8%B2%B7%E4%BF%9D%E9%9A%AA+%E4%B
8%8A%E5%8D%8A%E5%B9%B4%E6%8A%95%E4%BF%9D%E7%B8%BD%E9%A1%8D%E5%A2%9E%E9%80%BE%E5%80%8D
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圖15：1995年至2014年香港對內地各類別服務輸出佔該類別服務整體出口百分比

註：由於非直接計算的金融中介服務沒有按地區細分的數字，以上數字不包括有關資料。
資料來源：政府統計處

服務輸出不僅有助經濟增長，與商品出口相比服務輸出一
般較為勞動密集，因此在創造就業機會方面能發揮更大作用。根
據宋恩榮等人（2015）的估算，2013年所有旅客、內地旅客、
「個人遊」旅客和「一年多次赴港個人遊簽注」（「一簽多行」
）旅客對本地生產總值的貢獻分別為4.2%、2.6%、1.6%和0.3%
，而這些旅客對香港總就業的貢獻較高，分別佔香港總就業6.4%
、4.5%、2.7%和0.5%

12
。就業機會主要來自於與旅遊相關的行

業，例如零售、餐飲、交通、住宿，而對其他行業的間接貢獻則
沒有計算在內。因此，上述對經濟增長和就業的貢獻僅屬保守估
計。 

12    據宋恩榮等人（2015）估計，每千名「一簽多行」旅客、非「一簽多行」「個人遊」旅客、非「個人遊」內地旅客，以及非內地旅客，分別為
香港創造1.67、5.33、4.96和5.17個就業職位。
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2.1.2 資金的目的地和來源地

   中國內地既是香港對外直接投資的主要目的地，亦是香港
外來直接投資的重要來源地。2014年，香港在中國內地的投資存
量達45,600億港元，佔對外直接投資總體存量41%，產生的直接
投資收益達4,500億港元，佔香港對外直接投資收益總額48%。 

圖16：1998年至2014年與中國內地相關的香港對外直接投資佔整體百分比

資料來源: 香港政府統計處

與此同時，中國內地亦是香港外來直接投資的主要來源地，
佔總體存量約30%。香港具備作為中國內地門戶的獨特地位，多
年來吸引了其他國家逐漸增加在香港的投資，但內地所佔比重一
直維持於約30%（見圖17）。
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圖17：1998年至2014年與中國內地相關的香港外來直接投資流量及存量佔整體百分比

資料來源: 香港政府統計處

除此之外，中國內地在香港享譽國際的股票市場上亦擔當重
要的角色。過去數年，港交所在首次公開招股集資額均位列全球
前五名

13
。2015年香港首次公開招股集資總額當中，內地企業佔

最大比重達92%，香港企業僅佔6%（見圖18）。香港股市的交
投亦日漸受在港上市的內地企業主導。從1997年到2015年，內
地企業股票的成交金額佔香港股市全年總成交金額的比重由38%
升近一倍至73%（見圖19）。在市值方面亦可印證出內地企業於
香港股市的佔有率不斷增加，內地企業佔香港股市總市值14的比
重由1997年的16%增至2015年的62%（見圖20）。可以推斷，
假如沒有內地企業來港上市，香港股市的成交金額和市值將大幅
減少。

13    根據香港聯合交易及結算所有限公司，港交所近年的首次公開招股集資額排名如下：2015年（首名）；2014年（次名）； 2013（第四名）
；2012年（第四名）；2011年（首名）。
14    市值是指一家上市公司的流通股份的總市值。
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圖18：2015年香港首次公開招股集資額按企業地區劃分的百分比

註：內地企業包括H股公司、紅籌公司及內地民營企業。
資料來源：香港交易及結算所有限公司

圖19：1997年至2015年內地企業股票全年總成交金額佔香港股市全年總成交金額的比重

註：內地企業包括H股公司、紅籌公司及內地民營企業。
資料來源：香港交易及結算所有限公司
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圖20：1997年至2015年內地企業市值佔香港股市總市值份額

註：內地企業包括H股公司、紅籌公司及內地民營企業。
資料來源：香港交易及結算所有限公司

人民幣國際化乃中國國家政策。香港把握此契機，建設成領
先的人民幣離岸中心，而且人民幣正逐漸獲得香港貨幣市場的認
受。人民幣存款（包括定期、活期和儲蓄存款）佔香港貨幣供應
量M215的比重，從2004年的0.3%增加到2014年的11.4%。儘管
此比重在2015年12月因人民幣急劇貶值而下降至8.8%，人民幣
仍是香港M2的第二大外幣存款，僅次於美元（見圖21）。香港
擁有全球最大的離岸人民幣流動資金池，這創造了豐富的機會，
讓香港金融服務業提供不同的人民幣計價產品，例如股票、點心
債券和人民幣貸款。人民幣國際化有助進一步推動香港成為領先
的國際金融中心，第五章將就此詳細探討。 

15    貨幣供應量M2包括現金及支票存款（即貨幣供應量M1），加上儲蓄存款、貨幣市場互惠基金，以及其他定期存款。
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圖21：人民幣和美元存款佔香港貨幣供應量M2的比重

資料來源：香港金融管理局，CEIC，團結香港基金

2.1.3 移民和人力資本的來源
一直以來，香港的移民主要來自中國內地。直至1960年

代，香港都是個移民社會，半數以上人口均於香港境外出生而後
來遷移香港。其後數十年，內地移民佔香港總體人口的比例慢慢
下降，但由於內地移民仍不斷遷移到港，有關比例一直維持在
30%以上（見圖22）。
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圖22：1981年至2011年按出生地點劃分的香港人口

資料來源：政府統計處

(a)  內地移民與香港人口簡史
16 

第二次世界大戰後，在日軍佔領香港期間逃離香港的移民形
成浪潮，從內地返回香港。1949年到50年代初，另一浪為逃避共
產統治的內地移民抵港。當時，中港之間對人口流動並無特別管
制。移民潮衝擊後，1950年香港實施配額制度限制移民。「大躍
進」於1960年代初期失敗後，引發了邊境管制實行後的第一波非
法移民潮。從1959年至1962年，142,000名非法移民越過香港邊
界。至1961年，香港人口有多達50.3%為中國內地出生。隨着中
國改革開放，戶籍規限放寬導致地域間的人口流動性有所增加，
引發1979年至1980年期間的第二波非法移民潮。此兩年間，逾
30萬名移民湧港，令香港人口年均增長率增至5%。有鑑於此，
香港政府於1980年10月宣佈取消「抵壘政策」，不再接收內地
非法入境者。值得注意的是，除了上述非法移民潮，在「抵壘政
策」取消前，一直都有少數非法移民抵港，亦有合法內地移民按
配額來港。 

16     如欲深入了解內地移民來港的情況，可參閱Lam & Liu（1998），頁7-17。
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「抵壘政策」在1980年10月取消後，非法入境者不再獲發
香港身份證，亦不能獲合法僱用。此後，內地移民只能按香港和
中國政府訂立的每日配額合法移居香港。根據於1997年起實施的
《基本法》，香港居民和內地配偶所生子女擁有香港居留權。為
處理積壓的子女及配偶的申請，獲發「單程證」來港定居的內地
移民配額於1993年由每天75名增至105名，並於1995年進一步增
至150名，而此配額一直沿用至今。 

合法和非法移民浪潮結束後，香港的人口結構徹底改變。根
據1966年的人口普查，香港本土出生的人口開始超越移民數目，
香港因此由移民社會逐漸變為住民社會。然而，值得注意的是，
雖然現時香港本土出生的人口佔大多數，但他們的父母大多是內
地移民。雖然他們本身並非移民，但可被稱為第二代移民。1991
年的人口普查顯示，在20至25歲的年青人中，第二代移民所佔比
例高達57%。在2011年的人口普查中，有關比例下降至30%，而
第一代移民在該年齡組別中所佔比例為19%

17
。換言之，在該年

齡組別中有接近一半本身是內地移民，或其父母是內地移民的第
二代移民。

無論如何，中國內地的移民一直是香港維持人口增長的重要
因素。從圖23可見，在過去半個世紀，隨着香港的總和生育率下
降，出生數目不斷減少，導致人口增長放緩（預計到2043年會出
現人口下跌）。主要由內地來港的淨移民（即來港人數減去離港
人數）對減慢香港人口增速放緩至關重要，亦是防止香港未來人
口萎縮的關鍵。關於防止人口萎縮這一點，我們將在第六章詳細
論述。

17    Lam & Liu（2016）Intergenerational Educational Mobility in Hong Kong: Are Immigrants More Mobile Than Natives? Working Paper No. 42, 
Lau Chor Tak Institute of Global Economics and Finance, Chinese University of Hong Kong. (revised version)



43

圖23：1961年至2015年香港本地出生人口及淨移民數目

註：淨移民相等於來港移民減去離港移民。
資料來源：政府統計處

(b)   移民作為人力資本的來源
 海外及內地人才可通過各種入境計劃在香港工作和居留，

包括「一般就業政策」、「輸入內地人才計劃」、「資本投資者
入境計劃」、「優秀人才入境計劃」、「非本地畢業生留港／回
港就業安排」，以及「輸入中國籍香港永久性居民第二代計劃」
。透過這些計劃來港的人士通常是擁有良好教育背景的技術人
才。他們在香港連續居住滿七年，即可申請居留權。這類計劃提
供了一個重要的渠道，令香港可以吸引海外及內地人才來港，以
補充香港的人力資本，並使勞動力供應更多元化。按特定計劃獲
准來港人士，亦可申請其海外及內地受養人來港居留。如符合有
關資格，內地居民亦可申領「單程證」來港與家人團聚。表3總
結了上述八項計劃的宗旨和申請資格。通過這些計劃來港並在港
居住滿七年，可申請居留權。這些計劃能夠成為香港入境移民和
人力資本的來源。
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表3：香港不同入境移民計劃的宗旨及中國內地居民的申請資格

註：在「一般就業政策」及「輸入內地人才計劃」下簽發的短期工作簽證亦包括在內。
資料來源：入境事務處，團結香港基金

圖24顯示上述六項內地居民有資格申請的計劃中獲准來港
的人數，以及同期簽發的學生簽證數目。雖然學生簽證的持有人
並不能在港工作，但由於非本地學生畢業後可留港尋找工作，因
此學生簽證的數目與通過「非本地畢業生留港／回港就業安排」
獲准來港的人數有密切關係。圖25顯示2015年通過六項計劃而獲
准來港的移民分佈。
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圖24：2006年至2015年簽發予內地居民的特定簽證／入境許可證數目

註：(*) 除「單程證」外，數字以財政年度計算。
(1) 「優秀人才入境計劃」於2006年6月28日實施。
(2) 「非本地畢業生留港／回港就業安排」於2008年5月19日實施。
(3) 沒有2006年及2010年簽發的「受養人簽證」數字。

資料來源：入境事務處

圖25：2015年特定簽證／入境許可證簽發數目

註：在「一般就業政策」及「輸入內地人才計劃」下簽發的短期工作簽證亦包括在內。
資料來源：入境事務處，團結香港基金
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2015年，表3所列之八項計劃來港的人士當中，多達67%
來自中國內地（見圖26）。值得注意的是，部分按「一般就業政
策」來港的海外人士均以短期合約聘用，其逗留時間通常都不足
以申請香港居留權。如計算當中有申請居留權的人士來自內地的
比例，數字肯定超過三分之二。中國內地無疑是香港移民人口的
主要來源。

圖26：2015年透過特定簽證／入境許可證來港人士按原居地分類的數目

資料來源：入境事務處

2.2香港對中國內地的重要性
隨著中國加入世界貿易組織並與其他國家／地區簽署13項

自由貿易協議
18
，中國內地逐步向世界開放貿易，而香港在內地

與世界其他地區之間的中介角色亦慢慢減退。雖然香港對中國內
地在貿易方面的重要性有所減弱，但在內地不同的發展階段，
香港對內地走向世界發揮關鍵作用，而將來亦必繼續扮演重要角
色。

18    根據中國自由貿易區服務網，中國至今已簽訂13項自由貿易協議，涵蓋東盟、巴基斯坦、智利、新西蘭、新加坡、秘魯、香港、澳門、哥斯達黎
加、冰島、瑞士、韓國和澳洲。
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2.2.1香港對中國內地的歷史角色
中國經濟改革開放初期，外國投資者擔心內地投資環境不

穩，而且政策反覆，因此欠缺信心在內地投資。香港公司是首批
到內地投資的商家，早期的投資項目例子包括1978年成立首家外
資企業——珠海香洲毛紡廠；1980年成立首家中外合資企業——
北京航空食品有限公司；以及1983年成立首家五星級酒店——白
天鵝賓館。其後，內地經濟起飛，其他外國投資者緊隨香港的步
伐，開始投資於中國內地。 

除了直接投資，不少香港廠商將生產線北移到中國南部城
市，並擴大其生產能力。90年代，在香港輸往內地的本地出口當
中，超過70%（以貿易額計）涉及內地加工。香港投資者不僅將
資金帶到內地，同時亦引進現代化管理方法和國際市場資訊，這
加速了中國工業化和開放市場的進程。此外，作為中國市場與國
際市場之間的橋樑，香港一直是內地企業「走出去」的踏腳石，
亦是外資進入內地的渠道。

2.2.2當前香港對中國內地的重要性

要衡量香港對中國經濟的重要性，可比對香港與中國內地的
經濟生產總值。1994年，香港生產總值相當於中國內地的24%，
到2015年此比例已降至不足3%（見圖27）。事實上，比對中國
其他省份、直轄市和自治區，香港的生產總值高於內蒙古但低於
安徽，換言之，約有一半省份和直轄市的生產總值較香港為高（
見表4）。由此可見，就經濟生產總值而論，隨着內地經濟在過
去數十年快速增長，香港對中國內地的重要性已大不如前。
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圖27：1994年至2015年香港生產總值與中國內地生產總值的比率 

註：(1) 香港特別行政區、澳門特別行政區和台灣的生產總值不包括在中國內地的生產總值。
(2) 生產總值是指以美元計的名義生產總值。上圖只顯示1994年後的數據，1979年至1994年期間，由於中國內地的匯
率政策，人民幣大幅貶值；1994年後，人民幣匯率變得較為穩定。

資料來源：世界銀行

表4：2014年中國內地地區生產總值排名

註：(1) 以上數據不包括香港特別行政區、澳門特別行政區和台灣。
(2) 四個直轄市以藍色陰影標示，五個自治區以黃色陰影標示。

資料來源：中國國家統計局，團結香港基金
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作為對方貿易夥伴的關係上，2014年香港是內地的第二大
商品貿易夥伴。但必須指出，香港佔內地商品貿易總額的比重於
1992年達到49%的頂峰，其後跌至2015年的12.8%（見圖28）。 

圖28：1980至2015年香港佔中國內地商品貿易總額的比重

資料來源: 香港政府統計處，中國國家統計局，團結香港基金

雖然香港作為內地貿易夥伴的重要性已逐漸下降，但在另
外兩方面繼續對內地發揮關鍵作用，一方面作為外來直接投資內
地的主要來源地，另一方面作為內地對外投資的主要目的地。自
中國市場對外資開放以來，香港不論作為投資者或中介人，一直
是外來直接投資中國的最主要來源。來自香港直接投資中國的金
額，從1987年的不到16億美元，增加至2015年的927億美元，佔
2015年中國的外來直接投資總額超過73.4%。與此同時，2006年
至2015年間有關投資總額更錄得大幅增加，上升超過三倍（見圖
29）。香港亦是內地對外直接投資的最主要目的地。2014年內地
以香港為目的地的對外直接投資流量已上升至709億美元，佔中
國對外直接投資總額超過57.6%（見圖30）。
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圖29：1987年至2015年中國每年來自香港的外來直接投資

註：按照國際標準，外來直接投資統計數據按投資的直接來源地計算。
資料來源：中華人民共和國商務部，中國國家統計局

圖30： 2003年至2014年中國每年以香港為目的地的對外直接投資

註：按照國際標準，對外直接投資統計數據按投資的首個目的地計算。
資料來源：中華人民共和國商務部
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此外，香港是中國內地企業通過首次公開招股籌集資金的
主要金融市場。從2009年至2015年，內地企業通過首次公開招
股所籌集的資金當中，逾四分之一來自香港股票市場

19
。2012年

11月至2013年12月，中國政府暫停新股上市13個月，更突顯出
香港對內地企業集資的重要性。因此於2013年，內地企業通過首
次公開招股所籌集的資金當中，超過90%來自香港股票市場（見
圖31）。香港為內地企業提供另一個通過首次公開招股籌集資金
的渠道，尤其當內地實施金融管制措施。除了首次公開招股，內
地企業亦可於香港透過銀行貸款或發行債券來籌集資金。過去數
年，香港的人民幣金融平台相應發展。2015年，本港人民幣銀行
貸款餘額為2011年的近十倍。同期，人民幣債券餘額亦增加了超
過1.5倍（見圖32）。

圖31：2009年至2015年內地企業於香港通過首次公開招股籌集的資金佔全部內地企業通過首次公開
招股籌集的資金的百分比

資料來源：清科研究中心

19    2014年，阿里巴巴在美國上市，所籌集的資金佔內地企業全年通過首次公開招股籌集的資金總額近35%。同年，內地企業通過首次公開招股所
籌集的資金當中，38%來自香港股票市場（見圖32）。
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圖32：2011年至2015年人民幣貸款餘額及人民幣債券餘額

資料來源：香港金融管理局

除了在物流和資金流方面對內地發揮重要作用外，香港在
近數十年來亦成為了中國政府實施開放市場政策的試點，例如
與內地簽訂首份自由貿易協議CEPA、成為首個擁有人民幣清算
銀行的人民幣離岸中心、推出首個人民幣合格境外機構投資者
（RQFII）計劃，以及發行首批海外人民幣主權債券及企業點心
債券。此外，隨着試點項目「滬港通」推出，國際投資者將能首
次通過港交所，直接參與中國最大的股票市場——上海證券交易
所。上述試點項目在香港積累經驗後，中國政府會作適度調整，
並進一步擴展到其他地區（見表5）。
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表5：中國於香港推行的試點項目，以及在其他國家／地區的實行情況

在接下來的「十三五」規劃中，中國將進一步與全球經濟
融合、開放資本帳、推動人民幣國際化、重新聚焦國內消費、推
動經濟轉型並以第三產業為重，以及憑藉創新科技提高生產力、
促進經濟增長。香港作為國際商業金融中心及中國的門戶，在中
國走向世界的過程中，將繼續扮演重要的角色。香港成熟的自由
市場經濟和各種制度，可作為內地建立其制度的參考。香港在服
務業的優勢亦有助內地進一步發展第三產業。此外，內地企業在
現代化過程中，在管理、企業管治和業務實踐方面均可向香港借
鏡。
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總括而言，中國內地對香港的重要性於過去數十年顯著提
升，而香港對內地改革初期的經濟發展亦扮演重要的角色。不過
隨著時代變遷，香港對中國內地整體的重要性自90年代開始逐
漸下降。中國迅速發展成全球第二大經濟體，中港兩地經濟規模
的差距日漸擴大。隨着中國晉身全球最大貿易國，香港佔內地對
外貿易的比重已大幅減少。然而，香港在中國資本帳開放，推動
人民幣國際化，並進一步融入全球經濟的過程中其重要性仍不容
忽視。香港應洞悉這些變化，尋找當中機遇並再次與中國內地緊
密聯繫，在中國這一輪經濟增長過程中繼續扮演重要的角色。隨
着中國踏入經濟發展的新階段，香港應定位為內地緊密的合作夥
伴，分享中國內地經濟增長的成果。

下一章，我們將探討一般的經濟發展政策。在第四至六章，
我們將就中港之間於物流、資金流和人流這三個層面上的合作提
出具體政策建議。

2.3 結語
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3.經濟增長與中國內地因素
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3. 經濟增長與中國內地因素
3.1 經濟增長動力

我們可從三個角度分析經濟增長的動力，了解經濟增長的成
因。首先是供應角度，經濟增長（按經濟生產總值增長計）受制
於資本、土地、勞動力等生產要素投入的增長，以及其全要素生
產率。若政府透過政策增加上述生產要素的供應並提高其效率以
推動經濟，從這供應角度去作分析會是恰當。第二個角度是需求
層面，經濟生產總值增長是由總需求的增長帶動，而總需求由消
費、投資、政府開支和淨出口組成。如政府希望透過刺激總需求
中的不同組成部分來促進經濟增長，從這需求角度去作分析便較
恰當。第三個角度是產業結構層面，經濟生產總值增長可歸因於
不同產業的增長，例如可分為第一、第二及第三產業，或再細分
為製造、物流、旅遊、金融服務、商業服務等不同行業的增長。
若政府透過政策推動某些行業發展以達至經濟增長，從這產業角
度去作分析便會較恰當。

傳統經濟增長模型以供應面為基礎。在一定數量資源投入的
條件下所能生產的最大產量，稱之為潛在經濟生產總值。潛在經
濟生產總值是當資本和勞動力在當前的科技和效率下充分使用（
即在效率前沿上），而可達至的最高經濟生產總值水平。在短期
內，可以利用迄今未充分利用的資源並移至效率前沿，以實現經
濟增長。但長遠而言，只有當資本、勞動力和全要素生產率有所
增長，才能達至經濟增長（即潛在經濟生產總值增長）。因此，
經濟增長的驅動力在於增加投資，以提高資本和土地存量；通過
人口增長和提高勞動人口參與率以增加勞動力；提升勞動人口
的知識和技術以增加人力資本；以及增加對研發和科技創新的投
入，以提高全要素生產率。為擴大經濟產能以實現更高的潛在經
濟生產總值增長，政府必須著眼於中長期的規劃，制訂土地、基
礎設施、人口、移民、教育和創新科技政策。 
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從短期來看，除非供應面出現意外變動，經濟生產總值增長
主要由消費者、投資者、政府和境外對商品和服務的總需求增長
來決定。政府刺激消費、促進貿易和吸引外國投資的政策，可從
需求面上提供經濟增長動力。這些政策包括刺激消費和投資的稅
收政策，以及與其他國家簽署貿易協定從而減少貿易壁壘。 

 
經濟活動以不同產業和市場劃分，政府往往會扶助特定產業

以推動經濟增長，例如制訂政策以便利投資、促進該產業的生產
要素投入，以及為該產業的產品開拓市場。儘管政府可針對特定
產業促進經濟增長，但最終經濟增長仍離不開增加生產要素投入
及產品需求。

3.2 中國內地對香港經濟發展的支持

第二章已詳述中國內地對香港經濟的重要性。在推動香港經
濟增長的政策中，中國內地無疑會扮演一個重要的角色。在不少
重大國策中，中央政府亦都展示出對香港的高度支持。香港應充
分利用自身優勢，在國家的重點政策中擔當主要角色。 

中央政府在國家「十三五」規劃中，支持香港鞏固和提升
其國際金融、航運和貿易中心的地位，並明確支持香港發展創新
及科技事業，以及成為亞太區國際法律及解決爭議服務中心。
於2016年5月舉行的「一帶一路」高峰論壇期間，國家領導人張
德江

20
表示，中央政府將在專業服務、金融服務以及人文交流的

範疇上，加強香港在「一帶一路」建設的角色，並深化與內地合
作，共同開闢「一帶一路」市場。在區域層面上，按《粤港合作
框架協議》、《加強深港合作的備忘錄》以及《橫琴總體發展規
劃》，當局將全力支持交通基礎設施的發展，包括港珠澳大橋和
廣深港高速鐵路，以促進廣州與香港之間的交通往來，並通過興
建蓮塘／香園圍口岸，便利過境。內地政府亦會將《內地與香港
關於建立更緊密經貿關係的安排》(CEPA)的服務貿易自由化措施
推展至全國。區域發展方面，內地政府鼓勵粵港兩地合作，包括
前海、南沙、橫琴等合作發展項目，長遠而言更有意打造「粵港
澳大灣區」。 

20    中共中央政治局常務委員會委員、全國人民代表大會常務委員會委員長。
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3.3 政策前提

要推動香港經濟增長有很多不同方法，但我們將會集中討論
那些中國內地扮演著重要角色的政策。下文我們將針對供應、需
求和特定行業三個角度，提出一套政策用以推動香港未來的經濟
增長。此套政策建基於下列前提，而這些前提乃總結香港過去和
當前的成功經驗而得出：

1. 香港經濟高度開放，要延續成功必須維持開放；轉趨內向孤立
將會令經濟不振；

2. 香港必須對貿易夥伴、海外投資者和旅客保持熱情友好；

3. 香港屬細小經濟體，其經濟盛衰不免受本港最大貿易夥伴及投
資者，亦即中國內地所影響；

4. 香港必須與內地經濟維繫良好的相互依存關係，一方面分享內
地經濟發展的成果，另一方面為內地發展提供適切和寶貴的支
援，從而使兩地雙贏關係得以持續。

內地與香港的經濟關係以《基本法》和「一國兩制」的憲政
安排為基礎。「一國兩制」這史無前例的安排使中港兩地皆有所
得益。沒有「一國兩制」，香港將無異於中國其他主要城市。對
於香港未來的發展，內地和香港必須尊重和強化「一國兩制」，
並共同捍衛為此憲政安排提供法律框架的《基本法》。



59

4.香港對外貿易何去何從
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4. 香港對外貿易何去何從

4.1 序言

香港起初是廣東省沿岸的貿易前哨基地，後來發展成為全球第
七大貿易經濟體

21
，其對外貿易結構經歷了不同階段的變化。對

外貿易總額包括商品貿易（又稱為貨品貿易或有形貿易）以及服
務貿易（又稱為無形貿易），兩者均由出口和進口組成，而商品
出口又分為本地出口和轉口。

香港商品貿易的結構不斷改變。80年代，港產品出口的主導地
位被轉口所取代。50至70年代，來自中國內地的移民為香港提供
充裕的勞動力，紡織、服裝、玩具及手錶等本地輕工業發展蓬勃
並帶動港產品出口大增，當時港產品出口佔出口總額近80%。70
年代後期，隨着1978年中國內地推行經濟改革，不少香港廠商將
生產工序北移，而香港的輕工業則逐漸萎縮，香港經濟由港產品
出口主導轉型為轉口貿易主導（更準確說為近年集中發展離岸貿
易和轉運）。轉口貿易佔商品出口總額的比重於60年代約為20%
（見圖33），到2015年此比重已達99%，而港產品出口僅佔1%
。 

21    根據世界銀行，七大貿易經濟體分別是美國、中國、德國、英國、日本、法國和香港。
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圖33：1963年至2015年香港本地出口及轉口佔商品出口總額的比重

資料來源：政府統計處

早期作為廣東的一個轉口港，香港的對外貿易很大程度上依
賴其背後的腹地。當前，中國正經歷經濟轉型，對外需的依賴減
少並轉為內需主導，香港的商品轉口貿易正面臨重大挑戰。香港
的對外貿易應往哪個方向發展？未來的機遇何在？

4.2 從商品貿易走向服務貿易

 新加坡和香港皆為高度開放的細小經濟體，兩者的貿易結
構經歷了多次改變。雖然新加坡的貿易仍以商品貿易為主，但商
品貿易佔新加坡經濟生產總值的比重從1980年的365%逐漸下降
至2013年的259%，而同期服務貿易佔經濟生產總值的比重則從
64%增至83%（見圖34）。
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與新加坡相比，香港商品貿易的比重相對於服務貿易的規
模較大。從1980年至2015年，商品貿易佔香港經濟生產總值的
比重由144%增至337%，而服務貿易佔經濟生產總值的比重僅從
35%提升到64%。過去十年，服務輸出佔經濟生產總值的比重顯
著上升，但由於中國內地提供的製造服務

22
減少，本港服務輸入

的比重接近不變（見圖35），這或許是香港服務貿易增長緩慢的
原因。相比起新加坡和盧森堡，香港服務貿易佔經濟生產總值的
比重仍有增長空間。

22    製造服務是指加工、裝配、標籤、包裝等製造活動，而提供這些服務的加工單位並不擁有有關貨品。

圖34：1980年至2013年新加坡對外貿易佔經濟生產總值的比重

資料來源：世界銀行，世界貿易組織，團結香港基金
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圖35：1980年至2015年香港對外貿易佔經濟生產總值比重

資料來源：世界銀行，世界貿易組織，團結香港基金
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4.3 貿易平衡對香港的重要性

香港屬細小經濟體而且缺乏天然資源，大部分本地消費品
（包括食品及服裝）均從其他地區進口。隨着製造業式微，本地
出口一直下降。雖然轉口貿易額有所上升，但香港的商品出口總
額不足以抵消其不斷增加的商品進口總額，因此香港自1992年以
來一直錄得有形貿易赤字

23
（見圖36）。可幸的是，香港自1961

年以來一直錄得無形貿易盈餘
24
。2015年，有形貿易赤字相當於

名義經濟生產總值的-21%。無形貿易盈餘持續上升並在同年達到
名義經濟生產總值的24%（見圖36）。換句話說，服務貿易之盈
餘完全抵消了商品貿易之赤字，令香港於2015年有少量總貿易盈
餘。

23    又稱為貿易逆差，即進口總值大於出口總值。
24    又稱為貿易順差，即出口總值大於進口總值。
25    相關系數數值介乎-1至1之間，-1表示兩個變量呈現絕對的反向線性關係，1表示兩個變量呈現絕對的正向線性關係，而0則表示兩個變量並不相
關。

圖36: 1980年至2015年香港名義有形及無形貿易差額佔名義經濟生產總值比重

資料來源：政府統計處，團結香港基金

由於香港是高度外向型的經濟體，總貿易赤字往往伴隨著
經濟衰退或放緩。例如，從1995年至1998年本港的總貿易赤字
激增至實質經濟生產總值的10%以上，同期香港的經濟增長率從
4%到5%的高位大幅跌至-6%的低點（見圖37）。根據1976年至
2015年的數據，總貿易差額與實質經濟生產總值增長率的相關系
數

25
為0.44，表示兩者之間存在正向關係。因此，維持適當的貿

易平衡或貿易盈餘對香港十分重要。
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圖37: 1976年至2015年香港實質總貿易差額與實質經濟生產總值增長率

註：此圖所列出的總貿易差額佔經濟生產總值的百分比有別於圖37，是由於圖37所用的是名義數字而此圖所用的是實質數
字。實質數字已剔除了價格影響，包括匯率及產品價格的變化。

資料來源：政府統計處，團結香港基

4.4 中國內地宏觀經濟的變化

過去數十年，特別在2001年加入世界貿易組織後，中國內
地受惠於其自由貿易政策，並憑藉本身低廉的生產成本而成為了
「世界工廠」。對外貿易的高速增長加快了經濟發展的步伐。然
而，由於生產成本上漲，加上人民幣在過去十年持續升值，中國
內地的製造業正逐漸失去競爭優勢，不少生產線均從中國內地遷
移到成本更低的東南亞國家。中國再不能依賴製造業出口來推動
經濟增長。從「十一五」（2006年至2011年）規劃開始，中國
內地便提出要推動經濟改革，將經濟由出口導向轉為由國內消費
帶動。內地出口總額佔經濟生產總值比重從2006年36%的最高
點，下滑至2014年的23%（見圖38）。根據中國國家統計局的初
步核算（2016），2015年全年最終消費支出（包括居民和政府
消費支出）對國內生產總值增長的貢獻率達66%，按年提高15.4
個百分點。與此同時，第三產業

26
（又稱為服務業）對中國內地

日益重要。雖然第二產業對經濟生產總值的貢獻率維持在40%以
上，但第三產業的貢獻率從1978年的25%增加至2015年的超過
50%（見圖39）。服務業正逐漸成為支持內地經濟增長的支柱行
業。

26    第一產業泛指一切從事原材料開採的行業；第二產業泛指將原材料或半製成品製造成產品的行業；第三產業泛指為消費者和企業提供服務的行
業。
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圖38: 1978至2014年中國內地經濟生產總值特定支出組成部分佔整體百分比

資料來源：世界銀行

圖39: 1978年至2015年三大產業佔中國經濟生產總值百分比

註：2015年為初步數字。
資料來源：中國國家統計局
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 正如第2.1.1節圖12所示，中國內地的商品出口增長自2010
年起持續放緩，從2012年至2015年連續四年僅錄得個位數或負
數增長。2015年中國內地的商品出口錄得-2.9%的負增長，是
自1978年經濟改革以來第二次錄得負增長（第一次是由於2007
年至2008年的環球金融危機）。內地的外貿直至2016年仍未復
甦。在2016年首兩個季度，內地的商品進口和出口仍然錄得按年
負增長

27
。

4.5 對內地輸出服務作為香港經濟的增長動
力

由於來自中國的商品轉口一直是香港商品出口的主要部分，
香港的商品出口在2015年亦同樣縮減並錄得-1.9%的負增長（見
圖12）

28
。隨著中國內地經濟轉型和逐步以內需為主導，香港商

品貿易的雙位數高增長時期可能已經結束。香港經濟必須適應這
「新常態」，減少依賴商品貿易，並且在服務貿易中尋找經濟增
長的新動力。

香港的服務貿易有上升趨勢；服務輸出佔香港本地生產總
值的比重從1998年的20%，增加超過一倍至2015年的44%。中
國內地是香港最大的服務貿易夥伴（不包括非直接計算的金融中
介服務

29
）。經歷2007年至2008年的金融危機後，中國內地的製

造業持續衰退，香港從內地進口的製造服務從2006年的最高位下
跌。由於對內地的服務輸出（特別是旅遊服務）持續增加，而且
從內地進口的製造服務減少，香港對內地的雙邊服務貿易差額於
2012年由赤字轉為盈餘（見圖40）。

27    根據中國國家統計局。
28    1979年至2015年，香港與中國內地商品出口的相關系數為0.63。 
29    沒有非直接計算的金融中介服務的分區數據。
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圖40：1995年至2014年與內地相關的香港服務貿易差額

註：由於沒有非直接計算的金融中介服務的分區數據，以上數字不包括有關資料。
資料來源：政府統計處

4.6 中國內地不斷增強的消費能力

展望未來，中國內地人民的消費能力不斷提高，帶動對香
港服務的需求增加。世界銀行將中國內地歸類為中等偏高收入國
家，2015年人均國民總收入為7,820美元（見圖41）。內地城鎮
人口的比例從1978年的18%增至2015年的56%，達7.71億人（見
圖42），而根據「國家新型城鎮化規劃（2014—2020年）」，
國家將以2020年城鎮化率達到60%為目標。2014年，城鎮居民
家庭人均每年可支配收入達29,000元人民幣，為2002年的三倍以
上，收入最高的百分之二十之家庭組別的人均每年可支配收入甚
至高達62,000元人民幣（見圖43）。城鎮人口的總消費力將十分
龐大。 

所有國家的消費研究均顯示，消費者的收入越高，對高價
值商品（而非必需品）的支出比例將會越高，中國內地的情況亦
不例外。隨著內地消費能力提升，高價值服務佔消費支出的比重
將會增加。從圖44可見，「食品」和「衣著」這兩種必需品佔消
費支出的比例，從1993年的50%和14%，分別下降至2013年的
35%和11%。而「醫療保健」、「交通通信」和「文教娛樂」這
三類高價值服務所佔的比重，則從1993年的2.7%、3.8%和9.2%
，分別增加至2013年6.2%、15.2%和12.7%。因為社會富裕、人
口老化以及人民的健康意識提高，令居民對醫療保健服務的支出
增加；互聯網和流動通訊日趨普及，亦可以解釋到居民增加對交
通通信服務的支出；當消費者更富足，自然更願意花費在旅遊、
教育、文化和娛樂活動。
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圖41: 1978年至2015年中國內地、中等偏高收入國家及中等偏低收入國家的名義人均國民總收入

註：2015年人均國民總收入介乎4,036美元至12,475美元屬中等偏高收入經濟體；2015年人均國民總收入介乎1,026美元至
4,035美元屬中等偏低收入經濟體。
資料來源：世界銀行

圖42: 1978年至2015年中國內地城鎮化率、城鎮人口數目及農村人口數目

註：中國人民解放軍的軍事人員包括在城鎮人口內。
資料來源：中國國家統計局
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圖43: 2002年至2014年城鎮居民家庭人均每年可支配收入

資料來源：中國國家統計局

圖44: 1993年至2013年城鎮家庭每年人均現金消費支出組成部分 

資料來源：中國國家統計局



71

消費習慣的改變意味着中國內地的居民越來越願意作非必需
的消費以追求更高的生活素質。城鎮人口和家庭收入增加將繼續
使中國內地對高價值產品和服務的需求急增。香港經濟以服務業
為主導，服務業佔本港經濟生產總值高達92.7%

30
。憑藉與中國

內地長期的貿易夥伴關係，香港應把握此機遇，為內地提供高價
值服務。

4.7 高價值服務的機遇

香港基礎設施發達、信譽良好、服務專業而安全，具備發
展高價值服務的優勢。加上香港獨特的地理位置，有能力滿足中
國內地對高價值服務不斷增長的需求。此外，香港市民熟習普通
話，而且社會文化中西薈萃，語言與文化皆不會對中國內地的商
務旅客和遊客形成障礙。香港可從四個方向發展高價值服務：高
端旅遊、專業服務、視聽服務，以及金融服務。

4.7.1高端旅遊

旅遊業在香港發展已久，亦是香港四大支柱產業之一。在
2014年，香港共吸引2,800萬過夜旅客到訪，並連續第六年獲
歐睿國際（Euromonitor International）評為「最受歡迎旅遊城
市」

31
首位，若包括即日往返旅客，訪港旅客總數達6,100萬人次

32
，即日往返旅客則佔旅客總數54%，但其人均消費少於過夜旅

客的三分之一。同年，透過「個人遊」計劃訪港的旅客佔旅客總
數52%。這些旅客（尤其「一簽多行」旅客）的消費主要集中於
零售，但由於香港大部分消費品均為進口貨品，零售消費對香港
的增值有限。

33

為產生更大經濟效益，並避免為基礎設施帶來太大壓力，香
港應著力開拓高增值旅遊服務。除休閒旅遊外，香港有充足條件
發展高端旅遊，例如醫療美容旅遊、郵輪旅遊和會議及展覽旅遊
（MICE tourism）。

30    2014年的數據由政府統計處提供。
31  「最受歡迎旅遊城市」每年由歐睿國際公佈，以國際旅客人數（不包括即日往返旅客和本土遊客）選出全球百大旅遊城市。
32    由香港旅遊發展局提供。
33    宋恩榮等人（2015年）。
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(a)   醫療旅遊

醫療服務
34
最早於2009至2010年度施政報告被列為六項優

勢產業
35
之一。然而，作為重點產業，醫療服務的發展一直緩

慢。從2008年至2014年，醫療服務產業對本港經濟生產總值的
貢獻徘徊於1.4%至1.6%（見圖45）。鑑於中國內地的消費能力
不斷增長，而且受人口老化和「一孩政策」影響，內地城鎮人口
對高質素醫療服務的需求將有增無減。醫療旅遊是指旅客到國外
接受治療，其中「旅遊」一詞意味着旅客接受治療後，往往會留
在國外一段時間（Meštrović，2014）。香港擁有世界首屈一指的
醫療設施和醫護人員，具備發展醫療旅遊的潛力。香港大學和香
港中文大學的醫學院均為本港的醫護人員提供一流的專業培訓，
根據2016年「QS世界大學排名」，兩者均獲列為亞洲頂尖醫學
院首十位

36
。在手術科技方面，香港同樣領先全球。例如，成立

於2005年的香港中文大學賽馬會微創醫療技術培訓中心，是亞洲
首家獲認可進行機械臂輔助外科手術訓練的培訓中心。 

然而，香港必須解決公立醫院醫療人手不足的問題，審慎評
估醫療產業在設施以及人手方面的承受能力。在發展醫療旅遊的
過程中，對本地居民使用醫療服務的負面影響應減至最低。醫療
設施應同時照顧本地居民和旅客的需要。因此，為外地病者提供
的醫療服務最初應集中於有剩餘容量的範疇，例如體檢服務，以
及由私人診所和醫院提供的覆診服務。

34    醫療服務涵蓋由私營醫院、診所、醫療和牙科醫生提供的服務；為長者、濫藥人士及殘疾人士提供的護理及院舍服務；以及與醫療相關的活動，
包括醫療產品和醫療保險的零售銷售。
35    六項優勢產業包括文化及創意產業、教育產業、醫療產業、環保產業、創新科技活動和檢測及認證產業。
36    新加坡國立大學和東京大學分別位列2016年「QS世界大學排名」亞洲頂尖醫學院首兩位。

圖45: 2008年至2014年醫療服務的增加價值佔香港經濟生產總值的百分比

資料來源：政府統計處
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(b)   美容旅遊

中國內地對美容護理服務的需求正在上升。根據香港經貿
商會（2013），在截至2013年的五年期間，中國內地美容護理
服務業營業收入的年均增長率達到20%。2015年12月，香港八
個美容業組織發起《美容專業發展約章》運動，以促進業界專業
發展。此外，香港政府為美容及美髮業訂定了資歷架構，應能給
予內地美容服務消費者一定信心。除了傳統以人手進行的面部和
身體護理外，科技美容很可能成為香港未來的發展趨勢。根據香
港貿易發展局（2013），消費者傾向視高科技美容儀器（例如超
聲波和納米離子）為品質和成效之保證，並願意為此支付更高價
格。

(c)   郵輪旅遊

根據郵輪國際協會的研究（2015），中國內地郵輪旅客在
2012年至2014年的年均增長率為79%，冠絕亞洲市場。2014
年，內地郵輪旅客達67.9萬人次，佔亞洲郵輪旅客總數有一半之
多。內地旅客對郵輪假期日漸濃厚的興趣，成為了香港發展郵輪
旅遊的一大契機。事實上，香港具備充足條件發展為郵輪旅遊樞
紐，近年相關設施亦不斷改善。啟德郵輪碼頭於2013年開幕，可
供排水量達11萬噸的巨型郵輪停泊（海運大廈只能停泊排水量五
萬噸以下的客輪），大大提高了香港接待郵輪旅客的能力。作為
亞洲交通樞紐和亞洲頂級旅遊城市，香港可成為郵輪母港或停泊
港。除了短線郵輪外，在「一帶一路」的策略下，郵輪旅遊更可
拓展至海上絲綢之路沿線國家。

 
(d)   會議及展覽旅遊（MICE）

根據中國國際貿易促進委員會就中國展覽業發表的年度報
告（2015），於中國內地舉辦的展覽會數目自2012年起逐漸增
多。與2012年相比，2015年內地舉辦的展覽會數目增加27%，
租用的展覽總面積增加31%（見圖46）。除了對內地會展設施需
求殷切，內地商家亦不時於國外舉行展覽，從而帶領企業和業務
走向國際。雖然受全球經濟形勢影響，2010年至2015年間，內
地商家於海外舉辦的展覽會數目一直維持在每年1,300個以上，
這些海外展覽會的規模（以參展商數目計）亦逐漸擴大（見圖47
） 。



74

圖46: 2013年至2015年中國內地舉行的展覽數目及租用的展覽總面積的累積增長

註：數字包括貿易展覽會和交易會、於各大會展城市舉辦的人才招聘會和商品銷售會，以及在專門展覽場地舉辦的其他類
型展覽會。
資料來源：中國國際貿易促進委員會

圖47: 2010年至2015年中國內地的海外展覽會

資料來源：中國國際貿易促進委員會

隨著中國內地對展覽的需求不斷增長，香港應吸引內地參展
商和主辦者來港參與國際展覽。根據香港貿易發展局（2016），
在硬件方面，香港共有50多個展覽面積超過15萬平方米的會展場
地。在軟件方面，香港的自由港政策對參展商和訪客而言皆十分
便利。憑藉有利的地理位置，以及「兩文三語」環境的優勢，香
港可作為內地企業走向世界、接觸全球潛在客戶的窗口。然而，
在發展為會議及展覽旅遊城市的過程中，香港難免面對來自亞洲
其他國家（如新加坡和韓國）的競爭。因此，香港政府應就會議
及展覽旅遊制訂長遠發展計劃，例如進一步改善各會展場地附近
的商業設施，尤其是亞洲國際博覽館。
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4.7.2 專業服務

正如第4.1節所提及，中國國策鼓勵第三產業的發展，服務
業正日漸成為內地的支柱行業。因此，中國內地的專業服務市場
將進一步擴大，不同的商機亦將隨之湧現。香港不但可向內地客
戶直接提供專業服務，更可擔當中間人的角色，例如為內地提供
諮詢、市場調查、人才招聘、法律支援等服務，將內地企業與消
費者跟全球各地聯繫起來。

隨着「一帶一路」規劃逐步落實，中國內地與「一帶一路」
沿線國家之間的經濟合作和互動將更加頻繁。香港憑藉其世界一
流的專業服務和國際網絡，可在仲裁、會計、金融及保險服務等
領域為此作出貢獻。 

香港亦可為內地的專業人士和企業提供專業培訓服務。現時
中國內地客戶對服務質素的要求正不斷提高。只有更高質素的服
務標準，內地的服務行業才能進一步發展。香港專業服務提供者
廣泛採用的國際標準，可給予內地客戶充分信心。香港提供的培
訓和認證課程可協助內地企業提高服務質素，並且為其專業服務
提供認可。作為國際城市，香港廣納世界各地的人才，正好建構
讓中國內地與全球專業人士匯聚交流的平台，並可舉辦各種培訓
課程、專業論壇和人才交流活動。這有助於推動知識共享，並縮
窄內地專業實踐與國際標準之間的差距。 

CEPA讓香港的服務提供者可以優惠待遇在內地開設業務，
優惠的形式包括允許全資經營、減少持股限制、降低股本的要
求、放寬地域及服務範圍限制等。CEPA是香港服務提供者將業
務擴展到中國內地的大好機會，香港可為這些專業服務提供者給
予支援。此外，香港政府應鼓勵香港服務提供者將內地部分業務
遷移或外判到香港。香港成為後端支援中心，可為本港創造就業
機會，使CEPA所帶來的經濟好處能夠惠及更多香港市民。
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4.7.3 電影及視聽服務

自2010年以來，當世界其他地區的票房收入停滯不前，亞
太地區電影市場的票房收入卻一直迅速上升。2013年，亞太地區
取代美國／加拿大成為全球最大的電影市場（見圖48）。2015
年，中國內地佔亞太地區總票房的48%。從2009年至2015年，
中國內地的年度票房收入急增6.5倍（見圖49）。 

圖48: 2009年至2015年全球、美國／加拿大、歐洲、中東及非洲、亞太地區，以及拉丁美洲的年度
票房收入

資料來源：美國電影協會

圖49: 2009年至2015年亞太地區、中國內地及香港的年度票房收入

註：(1) 中國內地的票房數字不包括香港、澳門和台灣。
       (2) 香港的數字僅可追溯至2012年。
資料來源：美國電影協會
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中國內地的電影市場龐大，而且不斷擴展。迄今為止，內
地電影市場以進口外國電影和「合拍片」

37
（尤其內地與香港

聯合製作的電影）為主。外國電影
38
的進口配額約為每年60部

39

，2014年佔內地票房收入45%；香港電影及「合拍片」（為數不
足30部

40
）佔14%；而總數逾200部的內地電影則佔41%（資料

來自藝恩網（2016））。直到近年，全國十大票房電影中往往逾
半均為進口外國電影或「合拍片」，內地製作的電影不容易打進
十大（見表6）。 

香港製作華語電影（不論是普通話抑或廣東話）經驗豐富，
並具備專業知識。香港電影和「合拍片」在內地向來都有出色票
房，在2012年至2014年佔內地總票房14%至22%（見圖50）。
在2016年，由周星馳執導的《美人魚》在內地的票房收入高達
33.9億元人民幣，成為中國史上最高票房數字。近年，《西遊記
之大鬧天宮》、《賭城風雲II》、《捉妖記》等「合拍片」均打
進內地票房十大。香港的電影人應與內地同業合作，在人才和知
識上互相交流，製作出更多高質素的華語電影。中港的語言文化
關係密切，香港對內地觀眾的口味和興趣相當熟悉。通過中港合
拍片，香港電影人對於內地電影市場的蓬勃可謂功不可沒。我們
必須進一步制訂適當的政策，以加強培育本地電影制作人及其他
相關專業人士，使他們可以繼續積極參與其中，抓緊內地市場高
速擴展所帶來的機遇並藉此共同分享成果。

37    「合拍片」一般指由兩間或以上公司聯合製作的電影。
38     外國電影可以「分賬片」、「批片」或「合拍片」的形式進入中國電影市場。「分賬片」是指外國製片人可收到電影票房收入的若干百分比作
為報酬；「批片」是指內地電影公司以一筆固定金額買下外國電影的放映權，無須再與外國片商分賬。
39     2012年起，「分賬片」每年的進口配額為34部，「批片」則約為30部。 
40     資料取自香港電影發展局《香港電影業資料彙編》。
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表6：2012年至2015年中國內地十大票房收入電影

圖50: 2012年至2014年按電影類型
41
劃分的中國內地票房

資料來源：藝恩網，香港電影發展局，團結香港基金

資料來源：豆瓣
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4.7.4 金融服務

根據政府統計處於2014年公佈的服務貿易統計，出口到中
國內地的金融服務僅佔香港金融服務輸出總額（不包括非直接計
算的金融中介服務）的7%，美國和英國則分別佔31%和21%（
見圖51）。由此可見，香港對內地的金融服務輸出仍有相當大的
增長空間。我們就金融服務提出的詳細政策建議，將在第五章「
香港作為雙向資本流動的門戶」深入探討。

除了為內地市場製作更多更高質素的華語電影，香港也可
將華語電影帶到國際舞台。事實上，香港電影業日漸受到國際認
同。例如，《一代宗師》榮膺第八屆亞洲電影大獎「最佳電影」
，王家衛和章子怡亦憑電影分別獲得「最佳導演」和「最佳女主
角」獎項。在韓國最大類型電影節富川國際奇幻電影節，《踏
血尋梅》奪得「最佳電影獎」。除了院線發行外，香港電影也吸
引海外製作人買下版權重拍。例如，荷里活的《無間道風雲》
（The Departed）便是重拍自《無間道》。 

 2015年，華人文化產業投資基金、華納兄弟娛樂公司及電
視廣播有限公司合資成立「旗艦影業」，並在香港設立總部，目
標是為全球觀眾製作華語電影。由此可見，國際電影製片人對香
港電影業帶領中國電影走向世界，投下了信任一票。與此同時，
根據CEPA下的優待政策，香港製作的華語電影通過內地當局審
批後可進入內地市場，而不受外國電影進口配額限制。要促進華
語電影在內地及全球市場發行，政府的支持必不可少。香港的電
影發展基金成立於1999年，為支持香港電影業發展，香港政府
於2007年和2015年分別向基金注資3億及2億港元，2016至2017
年度財政預算案更宣佈額外注資2,000萬港元。要給予電影業更
大支持，讓港產電影打進內地，政府必須持續向電影發展基金注
資，並增加對電影業的投資。

41    「分賬片」是指外國製片人可收到電影票房收入的若干百分比；「批片」是指內地電影公司以一筆固定金額買下外國電影的放映權，無須再與外
國片商分賬。
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圖51：2014年主要貿易夥伴佔香港金融服務輸出總額（不包括非直接計算的金融中介服務）的百分
比

資料來源：政府統計處

4.8 結語

隨着中國經濟轉型，逐漸以內需作為經濟增長的動力，並
更重視第三產業的發展，預期中國商品出口的增長速度將有所放
緩。香港的商品出口十分依賴往返內地的轉口，因此在未來幾年
不免會經歷較緩慢增長，與出口相關的行業（如運輸物流）亦將
受拖累。香港轉口貿易及與之相關的物流業的雙位數高增長時代
可能已經結束，而中國內地渴求高價值服務的新時代已經開始。
香港必須適應這「新常態」，以服務貿易為重點，促進經濟增長
和創造就業。2015年，香港的服務貿易盈餘抵消了商品貿易赤
字，令貿易差額達至平衡。就貿易差額而論，中國內地佔香港服
務輸出最大比重，因此尤為重要。香港要保持經濟增長的動力，
必須致力為內地提供高價值服務（而當中不一定涉及商品貿易）
，例如高端旅遊、專業服務、視聽服務和金融服務。
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5.香港作為資金雙向流動的
門戶



82

5. 香港作為資金雙向流動
的門戶

5.1 序言

香港是一個國際金融中心，於世界各大評級機構的排名中
都穏佔全球首三至五位。金融中心擔當著一個中介角色，透過各
種金融機構，把擁有儲蓄與需要資金的單位連繫起來，並提供平
台以管理資產和定價風險。香港從一個卑微的珠江三角洲港口，
為華南的轉口貿易提供資金，以及充當海外華僑給中國家鄉親屬
的匯款中介，發展成為當今首屈一指的國際金融中心。香港的金
融服務早於起步之初已面向國際客戶群，儘管其規模和地域覆蓋
範圍遠較今天的為小。香港是一個細小開放經濟體，香港金融服
務向全球擴展是預料中事。正如第一章的論述，一個細小開放經
濟體需憑藉服務其鄰近及世界其他地區才能生存及蓬勃發展。香
港金融中心過去數十年的發展亦仰賴作為其腹地的中國內地的崛
起。中國雖是全球第二大經濟體，但其金融服務業的發展仍然相
對落後。隨著中國經濟持續以中高速增長，勢將為各界帶來眾多
的金融服務機會。香港必須把握此契機，成為連接中國內地與世
界各地的門戶，令香港經濟蓬勃發展。

作為承傳英國殖民背景以及奉行「一國兩制」的細小經濟
體，香港坐擁作為國際金融中心的多項獨特優勢。有別於其他內
地城市，香港的資本市場完全開放而且不設任何資金進出管制（
當然受制於清洗黑錢活動及其他審慎監管的法規）。由於港元與
美元掛鈎，匯率自1983年起一直保持不變，大大減低市場參與者
持有港元的匯率風險。而且香港利得稅稅率低，亦不徵收資本增
值稅及遺產稅，對資產管理界無疑極具吸引力。香港與上海/北京
位於同一時區，但比倫敦及紐約分別快7及12小時

42
，讓本地市場

可以於倫敦及紐約開市前進行交易。此外，香港社會雙語通行，
其所奉行的普通法亦是各國際金融市場的主要法律框架。香港是
內地與西方國家資金雙向流動的合適門戶。香港需要鞏固其自身
地位，發揮優勢，抓緊中國經濟增長所帶來的良機。

42    此處所用的為夏令時間。因為香港不使用夏令時間，以標準時間計算的時差應為8及13小時。
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43   中國國務院新聞辦公室（2016年9月22日）商務部、國家統計局、國家外匯管理局聯合發佈《2015年度中國對外直接投資統計公報》。取自
http://hzs.mofcom.gov.cn/article/date/201609/20160901399201.shtml

以下我們將集中探討三個新機遇，進一步推進香港這個領先
的國際金融中心到新一個高峰：（一）香港的國際金融中心可以
為內地龐大的儲蓄和財富作為中介；（二）隨著人民幣國際化，
香港可擔當卓越的人民幣離岸中心；（三）香港亦可成為「一帶
一路」沿線國家的金融樞紐。

5.2 資金進出內地的門戶

甲、直接投資的雙向流動

正如很多發展中國家，於1979年改革開放之前中國勞動力
充裕但資本匱乏。改革開放後，中國歡迎外來直接投資。正如第
二章所述，香港引領外商投資內地的角色舉足輕重，初時的投資
主要集中於製造業。1987年中國的全年外來直接投資有高達69%
來自香港，2005年有關比例下降至30%，但到2015年此比例又
回升至73%（見圖29）。這些外來直接投資的資金並非完全來
自香港本地企業，有很多是外資經過香港的通道投資內地。歷史
上，香港是內地吸納外來直接投資的重要來源，不僅擔當初始投
資者的角色，亦充當連繫海外投資者的橋樑，而內地則是香港向
外直接投資的主要目的地。

一方面外來直接投資流入中國的資金有增無減，令中國成為
第二大接受外來直接投資的國家，但同時中國向外直接投資趨勢
亦開始迅速上升。這為香港帶來新機遇，成為內地資金走出去的
通道。

中國是一個擁有高儲蓄的國家，圖52顯示了內地的國民儲
蓄率及住戶儲蓄率。內地過去數十年一直保持貿易順差（見圖53
），因而累積了大量外匯儲備（見圖54），中國企業開始運用
盈餘於海外尋找有利可圖的投資機會。他們在國際市場上成為了
受人注目的投資者，收購基建及生產設施、通訊及軟件公司、能
源資產、礦場，甚至足球隊及連鎖影院。圖55展示了中國每年
向外直接投資的流量及存量均呈上升趨勢，過去13年按年流量更
以年均36%的速度增長。大部份人都不曾留意中國2015年全年
向外直接投資流出量（1,457億美元）已超越其全年外來直接投
資流入量（1,356億美元）（見圖56），中國已成為資本淨出口
國。2015年中國的向外直接投資達1,457億美元，佔全球總流量
的9.9%。現時中國已取代日本成為全球第二大的資本出口國，排
名僅次於美國。即使中國在2015年的向外直接投資存量只有1.1
萬億美元，位列全球第八，但基於中國的高儲蓄率及多年來的貿
易順差，我們預期中國很快便能超越前排的國家。43
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作為中國面向世界的門戶，大部份內地的向外直接投資均
流到香港，2014年香港佔內地向外直接投資的流量及存量均高達
58%（見圖57）。不過，數據沒有清晰顯示這些資金有多少是以
香港作為最終目的地，或是借香港作為跳板投資海外。近年以銀
行及金融機構為首的內地企業在香港越趨矚目，不僅在港設立區
域分支，亦高調進行各種商業收購活動和買入整幢寫字樓大廈。
無論如何，即使中國把40%左右的向外直接投資投放到海外市
場，香港仍可在顧問諮詢、聯繫海外業務及融資方面擔當中介角
色。據估計，在中國企業的海外併購交易中，有約32%於離岸市
場進行融資。這正是香港國際金融中心在人才、專業知識及流動
性方面均佔優勢的領域。

 總括來說，香港是內地外來直接投資主要來源地，同時也
是內地向外直接投資的主要目的地。內地佔本港的外來直接投資
總存量一直維持約30%的水平，相信這是因為其他國家為了利
用香港的獨有優勢，進入內地市場，故也相應增加在港的投資。
中國過去一直以外資流入為主，但隨着內地經濟急速起飛，儲蓄
不斷增加，中資的向外直接投資日益重要，也為香港帶來更多機
遇。

圖52: 2000年至2014年中國國民儲蓄率及住戶儲蓄率

註 : 2014年住戶儲蓄率數據暫未能提供。
資料來源：經濟合作暨發展組織（OECD），世界銀行
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圖 53：1998年至2015年中國貿易順差

資料來源：中國商務部，國家統計局

圖54：1990年至2015年中國外匯儲備

資料來源：國家外匯管理局（中國）
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圖55：2002年(自向外直接投資統計制度設立起)至2015年，中國每年向外直接投資流量及存量

註：(1) 2002至2006年數據只包括非金融的向外直接投資，2007至2015年數據包括所有行業的向外直接投資。
       (2) 2007年的年度增長率反映所有行業的向外直接投資升幅。
資料來源：中國商務部

圖56：2004年至2015年中國向外直接投資及外來直接投資流量

資料來源：中國商務部
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圖57：2003年至2014年中國對香港每年的向外直接投資流量及存量

備註：2002至2006年數據只包括非金融的向外直接投資，2007至2014年數據包括所有行業的向外直接投資
資料來源：中國商務部

乙、組合投資的雙向流動

 目前為止，資本的雙向流動主要是用於直接投資。但當中
國開始放寬對資本流通的限制，開放其資本帳，組合投資將會越
來越受重視。雙向流動的組合投資勢將成為未來的趨勢。一方
面，海外投資者（包括香港投資者）對投資中資股票及債券的興
趣漸濃，希望能搭上中國這輛經濟高速增長列車。另一方面，內
地投資者亦同樣熱衷於尋找海外投資機會，為其積累的財富分散
投資風險。
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香港是為這些組合投資基金連繫供求的理想地點。這個過
程已經開始。雖然中國仍未完全開放其資本帳，但自2002年起，
中國已容許合資格境外機構投資者（QFII）投資內地的金融資
產，有關額度更由2003年的每年17億美元，增加至2015年的每
年811億美元。2006年開始，中國亦准許內地居民透過合資格境
內機構投資者（QDII）基金進行境外投資，但同樣需受制於QDII
每年的額度限制。外資銀行於2010年起，可以參與內地銀行間
債券市場。2011年，QFII升級至人民幣合資格境外機構投資者
（RQFII），容許外資使用人民幣投資。2014年，滬港通啟動，
內地投資者可以直接透過上海證券交易所買賣港股，海外投資
者也可透過港交所買賣上海A股。繼滬港通後，深港通亦預期於
2016年11月通車。香港是中資企業設立財資部門及內地富裕企業
家進行財富管理的理想地點。至今內地佔香港金融服務業出口（
撇除非直接計算的金融中介服務）的比重仍屬偏低，僅佔金融服
務業總出口約7%（圖58），意味為內地客戶提供直接金融服務
的發展空間龐大。

圖58：1995年至2014年香港向內地出口金融服務（撇除非直接計算的金融中介服務）的百分比

註：(1) 數據採納2010年國際服務貿易統計手冊中的最新國際建議，包括服務項目分類及編制方法，並採用所有權轉移原
則，記錄外地加工貨品及轉手商貿活動。

        (2) 由於非直接計算的金融中介服務沒有按地區細分數字，所以本統計表並不包含有關數據。
        (3) 有關2014年香港向其他貿易夥伴出口金融服務（撇除非直接計算的金融中介服務）的百分比，請參閱圖51。
資料來源：政府統計處
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當中國資本帳越來越開放，組合投資的雙向流量將會增加，
擔當雙向中介及門戶的香港將能從中獲益。香港能否充分發揮其
角色，把握機會，將決定我們未來國際金融中心的領先地位。

 由劉遵義教授、水志偉及熊艷艷教授撰寫的團結香港基金
報告《發揮香港潛力　再創經濟奇蹟》，比較了香港與其競爭對
手紐約和倫敦的優勢及弱點，就香港的國際金融中心地位作出
綜合分析

44
。報告建議香港應該瞄準中國及東亞地區的龐大儲蓄

池，致力成為整個東亞地區的債券及股票市場。屆時東亞地區（
不單是中國）的企業及政府將會來港集資、發行股票及債券。東
亞經濟體的騰飛也將吸引世界各地的投資者來港投資其債券、上
市股票及私募股權。由於該報告的政策建議非常符合本章節的主
題--香港作為資本雙向流動的中介及門戶，為免重覆詳細研究結
果，我們於下文簡述了該報告（Lau, Shui and Xiong，2016年9
月）就資本流動的主要建議：

一、發展一個具規模及高流通性的債券市場
（甲）香港必須發展一個具規模及高流通性的債券市場，買賣
各長短年期並以港元、美元或人民幣計價的主權債券及企業債
券。

（乙）為港元建立一條近乎無風險孳息曲線，作為其他債券的計
價基準，香港政府應發行更多不同年期的債券。政府應鼓勵半
官方機構為機場第三跑道及高鐵的公共基建工程發行長年期的
基建債券，並支持香港按揭證券公司發行長年期（35年）定息
債券，用以購買自住物業按揭貸款。這將能填補長期債券在香
港市場的短缺。

（丙）鼓勵中央政府及相關的準主權機構，如國家開發銀行、中
國進出口銀行以及新成立的金磚國家開發銀行和亞投行 (AIIB)
，更積極地在港發行各種不同期限的人民幣債券，藉以定立離
岸人民幣的無風險孳息曲線。

（丁）當定立了港元（在聯繫匯率下亦相當於美元）及人民幣的
孳息曲線後，香港及中央政府便可鼓勵世界銀行、亞洲開發銀
行 (ADB)、亞投行 (AIIB)、金磚國家開發銀行等跨國組織，以
及內地企業，在香港市場發行美元或人民幣債券。

（戊）以三種貨幣計價的不同年期債券能填補香港債市的缺口，
強化香港國際金融中心的領先地位，從而吸引國際資產經理、
主權基金經理、退休基金和保險公司在港設立財資部門。

44    Lau, L. J., Shui, K., & Xiong, Y. Y.. (2016). Yes, Hong Kong CAN!. Hong Kong: Our Hong Kong Foundation.
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二、發展一個大型及流通性高的區域性股票市場

（甲）除了成為內地企業上市的主要股票市場，港交所應吸引東
亞地區的藍籌企業來港作第一或第二上市（以香港預託證券的
形式），並以三種貨幣計價。

（乙）內地和海外的資產經理可來港買賣東亞地區的藍籌股，投
資高速增長的經濟體並從中獲益。

（丙）香港應擴大滬港通以及未來的深港通的範圍，讓環球投資
者能在香港市場直接購買A股。

三、發展一個區域性的再保險市場

（甲）香港已經是內地的主要保險中心。因經濟增長以及「一帶
一路」政策，東亞地區對各類型的保險包括人壽、房地產、意
外、責任以及海事保險的需求激增。香港可趁機擴展成為東亞
地區的再保險中心。

（乙）東亞經濟體的偏高儲蓄率能提供風險資金來源，吸引各大
國際性保險機構進駐香港，以再保險分散其業務風險。

（丙）香港應首先吸納內地最大型的再保險公司在港設立地區總
部，創造聚集經濟效應，進而吸引世界各地的保險公司使用香
港的再保險服務。

四、發展一個創投中心

（甲）通過投資更多研發，並充分利用深圳的科技基礎，香港可
以為本地創造生態環境，培育創新科技，吸引國際創投資金注
資，並在港交所作首次公開招股上市。今年七月成立的香港X科
技創業平台，得到紅杉資本參與投資，就是一個有利的開始。

（乙）香港政府應增加科研開支。例如，在政府資助的研究項目
中，補貼首席研究員的總薪酬和相關支出；擴大研發項目的規
模；以及加強對本地大學的研發投資，建立科研樞紐，就如矽
谷圍繞史丹福大學發展一樣。
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5.3 香港作為卓越的離岸人民幣中心

人民幣國際化為香港卓越國際金融中心的發展創造了黃金
機會。香港是全球首個亦是最大的人民幣離岸中心，擁有內地以
外最龐大的人民幣流動資金池（2016年7月的人民幣存款及存款
證合共7,510億元人民幣）。香港亦擁有首個離岸人民幣支付系
統，即人民幣結算所自動轉帳系統（RTGS），與中國國家現代
化支付系統（CNAPS）連結，容許以即時支付結算的方式與內地
處理人民幣的交易。此系統同時與美元及歐元的支付系統連結，
故可進行跨貨幣交易。人民幣RTGS系統容許同步交收（PvP）的
外匯交易，以及貨銀兩訖（DvP）的股債交易。自人民幣RTGS
系統於2007年啟用以來，經該系統進行的人民幣交易的日均成交
量，已於2013年超越港元的成交量，2015年的日均成交額更達
9,470億元人民幣。參照環球銀行金融電信協會（SWIFT）的《人
民幣追蹤特刊》，2016年4月香港人民幣RTGS系統處理了72.5%
的全球人民幣支付交易。2015年底，全球有219家銀行參與加入
人民幣RTGS系統，另有超過1,500家銀行於參與銀行開設帳戶，
以交收其人民幣支付項目。現時內地有逾97%以人民幣計價的
跨境貿易於香港進行結算。我們已於第二章重點介紹部分由香港
領頭的離岸人民幣業務，包括零售及企業銀行、資本市場、貨幣
及外匯市場等。隨着中國進一步開放其資本帳及推進人民幣國際
化，香港將會是離岸市場中的主要受益者。

5.3.1 人民幣作為貿易貨幣

人民幣要成為國際貨幣，必須擔當國際貿易貨幣、國際投資
貨幣及儲備貨幣的角色。此三部曲雖然未必需要順序發展，但卻
是一個貨幣國際化的進程。中國積極推進人民幣國際化，有確實
的經濟原因。因為若人民幣可以在國際市場上廣泛使用，便能免
除中國貿易商在進出口時需以外幣（如美元）計價的匯率風險和
交易成本，增加內地企業為商品定價時的議價能力，並提高融資
效率，促進海外投資。此外，人民幣國際化也能降低中國人民銀
行持有外匯儲備的需要，並減少儲備資產因貨幣貶值而帶來的風
險。最後，當人民幣被廣泛使用，中國便能藉開印鈔機輕鬆獲得
鑄幣收益，就如美國過去數十年因美元是國際貨幣而得益一樣。
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自加入世界貿易組織（WTO）以來，中國的外貿增長突飛
猛進。2015年中國是全球最大的商品出口國及第二大進口國。
以商品貿易總額計算，中國已超越美國成為最大貿易國，佔全
球貿易量11.3%。儘管中國很久以前已開放其經常帳以促進國
際貿易，但要到近年才發展至以人民幣進行跨境貿易計價及結
算。2010年只有約2%的內地貿易使用人民幣結算，但到2014
年，該比例已躍升至24%（圖59），惟此百分比相對於其他國
際貿易貨幣仍屬偏低。圖60顯示歐元區、英國及日本在進行商品
貿易時，有30%至60%的交易以本幣計價。歐元、英鎊及日圓是
僅次於美元，三大排名高於人民幣的國際支付貨幣。可以預期的
是，在不久的將來，將有40%至50%的內地貿易以人民幣計價及
結算。基於中國是全球最大貿易國，未來使用人民幣進行交易的
數量將大幅上升。作為最大的人民幣離岸中心，香港必須搶佔先
機，把握處理大部份人民幣貿易結算的機會。

圖59：2010年至2014年中國商品貿易以人民幣結算的比例

註：*沒有報關的轉口貿易於2009至2013年間被納入服務貿易計算，2014年則調整為商品貿易。
資料來源：中國人民銀行，中國國家外匯管理局
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圖60：1990年至2014年日本、歐元區及英國商品貿易以本幣結算的比例

註：*不包括沒有標明貨幣的貿易。英國與非歐盟成員國的貿易計價貨幣數據乃自2010年起根據歐盟法例而收集。
資料來源：歐洲央行，英國稅務海關總署，國際清算銀，日本統計，團結香港基金

5.3.2 人民幣作為投資貨幣

當人民幣在貿易交易的使用量日益增加，它在國際市場上的
使用度也將有所提高。持有人民幣結餘的海外人士將對以此貨幣
計價的資產產生投資需求。為了抓緊中國經濟增長的機遇，國際
資產基金經理亦將對投資人民幣資產感興趣。隨着中國資本帳逐
步開放，人民幣作為投資貨幣將更被廣泛使用。現時估計只有約
13%的外來直接投資及4%的內地向外直接投資以人民幣進行結
算。由於中國是外來直接投資的第二大受益國，同時是世界第二
大向外直接投資來源國，所以使用人民幣進行投資的增長空間龐
大。以人民幣作為國際支付貨幣的比率已從2011年10月微不足道
的0.31%，增至2015年8月的2.79%。人民幣成為第四大最常用
的國際貨幣，排名緊隨美元、歐元及英鎊之後。鑑於近期人民幣
貶值，2016年7月人民幣的國際支付貨幣排名退居日圓之後，只
能以1.9%的使用率位列第五（圖61）。雖然使用人民幣進行國際
支付因開始時基數低而增長迅速，但其國際使用比例相較中國佔
全球商品貿易量的11.3%，兩者仍有巨大差距。再者，以人民幣
計價的資產投資仍在起步階段（圖62），所以人民幣作為國際支
付貨幣的前景非常可觀。
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在全球外滙市場的外幣交易中，人民幣兌另一貨幣的日均交
易量於三年間激增68%，由2013年的1,200億美元增至2016年的
2,020億美元。當中有95%，亦即1,920億美元，是人民幣兌美元
的外匯交易，而其中760億美元的交易於香港市場進行。現時人
民幣外匯交易佔全球外匯交易的4%，是第八大外匯交易貨幣

45
。

 香港的人民幣離岸市場可作為內地開放資本帳及推出人民
幣計價投資產品的試點平台。香港必須定位為離岸「超級市場」
，為國際投資者提供多元化高流動性的人民幣計價股票及債券。

圖61：2011年10月至2016年7月經SWIFT系統使用人民幣作為全球支付貨幣的比例（以價值計算）

資料來源：環球銀行金融電信協會（SWIFT），Wind資訊

45    位列於美元、歐元、日圓、英鎊、澳元、加元及瑞郎之後。(Bank for International Settlements. (2016). Triennial Central Bank Survey of foreign 
exchange and OTC derivatives markets in 2016.)
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圖62：2016年6月全球結算貨幣佔比及全球貿易佔比

資料來源：Lau, L. J., Shui, K., & Xiong, Y. Y.. (2016). Yes, Hong Kong CAN!. Hong Kong: Our Hong Kong Foundation.

5.3.3 人民幣作為儲備貨幣
人民幣要成為真正的國際貨幣，最後階段便是被各國央行

納入為儲備貨幣，在這情況下，以人民幣計價的金融工具也將成
為其外匯儲備的一部份。2009年，俄羅斯率先宣佈把人民幣納入
其外匯儲備中，其後日本及南韓也跟隨，為人民幣邁向儲備貨幣
之路踏出第一步。2010至2012年間，有20家中央銀行與中國人
民銀行簽訂了貨幣互換協議。2013年4月，澳洲宣佈人民幣佔其
外匯儲備的5%。同年6月，英倫銀行成為首家歐洲央行與中國人
民銀行簽訂貨幣互換協議，金額為2,000億元人民幣。據匯豐銀
行對77家中央銀行進行的調查，其中32家央行有投資在岸及離岸
人民幣資產，而2012年僅有3家央行進行此等投資

46
。2015年11

月，國際貨幣基金組織表示，人民幣將於2016年10月1日起納入
特別提款權（SDR）的一籃子貨幣。這個舉措必定會提高人民幣
作為儲備貨幣的需求，並提升人民幣的國際貨幣地位。目前人民
幣佔全球外匯儲備約1.9%

47
。根據匯豐報告的市場預測，未來3

至5年間，人民幣在國際儲備貨幣的比重將提升到4%至5%。一
項對全球央行的調查亦預期，至2025年央行儲備會有多達6.7%
投放於人民幣資產。

46    Ho, K. (2016, September 2). 人幣入籃在即 國際化邁向新里程. Hong Kong Economic Journal. Retrieved from http://www1.hkej.com/dailynews/
investment/article/1382141/人幣入籃在即 國際化邁向新里程
47    人幣納SDR 儲備需求升 中銀料10 年內「三分天下」. (2016, September 26). MingPao, p. B4.



96

5.3.4 香港作為卓越的國際金融中心

人民幣國際化將會提升香港作為國際金融中心的地位。根
據不同的排名機構，香港的金融中心名列全球首三至五名。值得
留意的是，當今香港國際金融中心的成就，是憑藉充當內地資金
進出的門戶而來，與本地投資需求及本地貨幣沒有多大關係。而
直至近期，通過香港進出內地的資金幾乎完全是人民幣以外的貨
幣。隨着人民幣逐漸冒起成為主要的國際貨幣，香港的人民幣離
岸中心角色，將把其國際金融中心的地位推向另一高峰。就如當
年倫敦的情況一樣，即使英鎊作為國際貨幣的影響力自二戰後明
顯下降，但倫敦仍能依靠其歐洲美元市場，保持地位，成為全球
數一數二的金融中心。

 1973年布雷頓森林體系瓦解以及美國長期龐大的國際收支
赤字造就大量美元流出海外。美國對本土利率實施上限管制，驅
使美國投資者將存款投放至海外，造成大量美元停泊其他國家。
冷戰時期，共產主義國家及其他非美國盟友把其美元存款及資
產放在美國以外的地方，以防美國政府會在危機發生時扣押有關
資產（Einzig, 1970; Kindleberger, 1973）。如此龐大的美元資
金池造就了倫敦成為全球最大的離岸美元市場。2008年年底，
倫敦佔有美國境外最大部份（20％）的離岸美元存款（He and 
McCauley, 2010）。連同其他歐洲貨幣市場、歐元票據及歐元債
券市場，倫敦成功鞏固其國際金融中心的領先地位，而英鎊在當
中只扮演次要的角色。

 在中國推進人民幣國際化之前，香港已是領先的國際金融
中心。如今香港可參考倫敦的經驗，加強其離岸人民幣市場的定
位。由於中國不會像美國般長期出現國際收支赤字，所以離岸人
民幣市場的流動資金池規模將不及離岸美元市場般龐大。儘管如
此，當人民幣在國際貿易、投資及儲備方面的使用度日漸提升，
離岸人民幣資金池也會不斷增長，足以支撐各個人民幣離岸市
場。畢竟中國是全球最大的貿易國，並擁有高儲蓄率，有大量資
金可投資海外。作為全球最大及領先的離岸人民幣中心，香港必
須繼續穩守其位置。截至2015年，全球共有20個具備清算行的
人民幣離岸中心。倫敦、新加坡及台北也將會力爭當中的領導地
位。

雖然香港難以在全球央行管理外匯儲備方面發揮很大的作
用，但隨著人民幣在國際支付市場上的使用率不斷增長，香港也
能受惠。香港能滿足主權財富基金的投資需要，把人民幣計價資
產納入其投資組合中。
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5.3.5 人民幣自由兌換的影響

當中國資本帳完全開放及人民幣可完全自由兌換後，香港的
離岸人民幣市場將會面臨新挑戰。目前香港與上海的在岸人民幣
市場相比，享有的貨幣自由兌換優勢屆時將會消失。不過，當人
民幣可完全自由兌換時，海外的人民幣存款及以人民幣計價的資
產將會迅速膨脹，香港亦能從更大的市場中分一杯羹。即使香港
的離岸市場在自由兌換方面面對上海在岸市場的對等競爭，香港
仍坐擁其他優勢。正如美元雖然是完全自由兌換的貨幣，而紐約
也有一個大型的在岸美元市場，但倫敦的歐洲美元市場在強烈競
爭下亦能蓬勃發展。

 據He & McCauley (2010)的研究發現，非美國居民傾向在
美國以外的地方進行其美元業務，而官方儲備管理者亦偏好把美
元存款留在美國境外。表7顯示，2008年有62%的銀行官方美元
儲備存於美國境外，非美資銀行的百分比更高達82%。

表7：2008年12月按地區及銀行所屬國家劃分的官方美元存款分佈（十億美元）

資料來源: He, D., & McCauley, R. N. (2010). Offshore markets for the domestic currency: Monetary and financial 
stability issues. BIS Working Papers No 320. Bank for International Settlements.

存款地點

銀行所屬國家 美國 離岸 總數

美國 127.6 32.5 (20.3%) 160.1

其他 59.7 269.4 (81.9%) 329.1

總數 187.3 301.8 (61.7%) 489.2
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投資者或會傾向在離岸市場持有貨幣，以規避發行國的
國家風險。在岸市場的監管及儲備要求亦可能會增加本土融資
的成本，降低在岸金融中介的效率，驅使資金流向離岸市場

48

。Wong＆Chan（2013）發現，各離岸中心所佔的美元存款份
額，與其法律體系的質素、監管架構、外匯市場成交量、組合投
資的流入及與美國的商貿聯繫等條件成正比。至於離岸中心與紐
約之間的時區相隔較遠，卻不會帶來任何優勢。事實上，若離岸
市場與美國的時區相近，能跟在岸市場的交易時間有所重疊，反
而更有利。

 當人民幣可完全自由兌換後，香港的離岸人民幣中心相較
上海的在岸中心，在軟基建方面仍繼續佔優。香港的利得稅率
低，又不徵收資本增值稅，專業人士的薪俸稅率亦低，並設有可
預測及透明度高的監管制度，以及健全的司法體系和獨立法院，
奉行國際金融交易一直沿用的普通法。這些國際金融中心的軟實
力建立需時，在短期內上海難以建立或複製。就如倫敦能持續位
列全球國際金融中心的首兩名，香港也可憑藉其離岸人民幣中心
的實力，借助人民幣躍升成為主要國際貨幣的契機，鞏固自身地
位，並向前邁進，成為領先的國際金融中心。

48    Choi, R. “Offshore RMB development in Hong Kong: A Look into the Eurocurrency Experience” Economic Analysis and Business Facilita-
tion Unit, Hong Kong SAR Government.

5.4 香港作為「一帶一路」政策的金融中心

歷史上香港稱為國際金融中心，主要建基於其一直充當中
國內地與美國、歐洲及日本，其次東南亞等國之間金融中介的角
色。中國提倡的「一帶一路」政策為香港的中介角色創造了新機
遇：連接內地及發達國家的儲蓄資金與發展中國家的投資需求。
目前很多發展中國家仍未連繫至全球金融市場，特別是位處陸上
絲綢之路經濟帶的中亞國家。若「一帶一路」政策成功，而香港
又能充分發揮其中介角色，香港便能名正言順成為環球金融中
心。
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「一帶一路」政策牽涉66個國家，分別涵蓋全球63%人口
及全球30%經濟生產總值（圖63）。根據亞洲開發銀行（亞開
行）2009年的報告，自2020年起，每年單是亞洲國家對基建投
資的資金需求便高達7,500億美元。據估計，亞開行及世界銀行
每年合共只能提供約300億美元的融資。此龐大的資金缺口需要
由其他的資金來源來填補。這也是中國發起的亞投行能得到如此
熱烈回應的部分原因。2015年有多達57個國家加入亞投行成為創
始成員，部份更並非「一帶一路」的沿線國家。不過，亞投行的
法定資本只有1,000億美元，即使加上新金磚國家開發銀行及絲
路基金，有關資本仍不足夠。因此這些開發銀行將要倚賴槓桿借
貸及公私營合作以進行融資。「一帶一路」的基建項目大部份規
模龐大，已公布正在籌備或興建的項目包括高鐵（歐亞鐵路、中
亞鐵路、泛亞鐵路、雅加達—萬隆高鐵）、港口發展（斯里蘭卡
港口及巴基斯坦瓜達爾港口）、跨境油氣管道（東西輸氣管、中
亞—中國及中國—俄羅斯輸氣管）、核電廠（巴基斯坦）及電訊
網絡（緬甸—中國、塔吉克斯坦—中國、巴基斯坦—中國光纖網
及東南亞海底光纖電纜）。

圖63：「一帶一路」地圖

資料來源：團結香港基金
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香港可以同時提供美元及人民幣融資平台，以填補資金缺
口。亞投行及絲路基金亦可應要求在港設立分支或財資管理中
心，讓他們能透過發行債券，收集在港的美元及人民幣流動資
金。這反過來能助香港的債券市場建立孳息曲線。「一帶一路」
的項目可以透過發行債券或股票的方式進行融資，有關證券可以
在港作第一或第二上市。如前文所述，香港有必要提高其貨幣市
場流動性的深度，特別是離岸人民幣，因部份與中國有直接聯
繫的「一帶一路」項目，很可能需以人民幣進行融資。香港應
提供多元的金融工具，以滿足市場對收益及風險分散的需求。伊
斯蘭債券就是其中一個新投資產品的例子。它是類似債券的投資
工具，符合絲綢之路經濟帶中多個伊斯蘭國家所奉行的伊斯蘭律
法。香港已開始為伊斯蘭債券發展市場。為配合與「一帶一路」
項目相關的投資需求，有關市場的深度及闊度也可望不斷擴大。
香港亦可鼓勵「一帶一路」沿線的銀行及金融機構在本港設立分
行，以管理與「一帶一路」相關的業務。為了促進本地貨幣融資
及交易，香港可以擴闊其RTGS系統，以涵蓋其他可於「一帶一
路」沿線國家使用的國際貨幣。

 香港作為「一帶一路」項目的金融服務供應地，若能同時
為有關項目一拼提供其他專業服務，就能進一步提升香港的吸引
力。除了項目融資，香港也可以提供會計、保險、法律和仲裁的
服務。由於「一帶一路」的相關糾紛有可能涉及各主權機構，奉
行普通法及擁有獨立司法體系的香港，是提供仲裁服務的理想地
點。香港亦可以提供建造與管理顧問服務，以及機場、港口和鐵
路管理的專業知識。

5.5 總結

香港主要透過作為外來直接投資流入中國的門戶，已發展成
為領先的國際金融中心。中國經濟迅速增長，並累積大量的儲蓄
和財富，再一次為香港打開機遇之門，讓香港成為中國儲蓄供應
及西方資金需求的中介。面對中國資本帳開放，香港亦能為西方
提供投資中國資產的平台。香港現已成為資本雙向流動的門戶。
人民幣國際化及「一帶一路」國策將為香港創造嶄新的機會，發
展成一個真正的環球金融中心。香港擁有這些機遇，只因內地把
香港的地位納入國家發展政策中。因此香港一定要抓緊機遇，與
內地締造互惠雙贏的夥伴關係。
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6.中國內地移民與人才流入
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6. 中國內地移民與人才流入

6.1 序言

作為一個細小開放經濟體，維持開放予旅客自由進出進行商
業與旅遊活動對香港尤為重要。為了方便訪港人士，香港應簡化
入境程序，興建更多如出入境關口及機場第三跑道等高效交通基
建，並提供更多會議、展覽、文化、旅遊及購物消費等設施，提
升香港對旅客的吸引力。

至於來港工作及移民人口的自由流動，則需另作別論。香港
這個彈丸之地，毗鄰地大物博的中國內地，但由於兩地的薪酬及
生活水平截然不同，若對跨境工作及定居的人口流動不設限制，
將會為香港帶來災難性的影響。歐盟是極少數容許成員國之間
人口自由流動的例子，但各歐盟成員國的大小及生活水平較為相
近，與香港和內地的情況不同。即使如此，歐盟成員國之間對工
作人口及移民自由流動亦持不同看法，各國彼此之間爭論不休，
這亦是英國公投支持脫歐的其中一個重要原因。雖然容許跨境移
民自由流入香港

48
並不可行且不合宜，但我們認為有控制地輸入

移民對香港非常重要，有助提升本港人力資本、改善人口老化及
抑制勞動人口下滑。

49    殖民地時期，直至1950年5月之前香港對內地人口進入本港一度不設限制，詳情可閱 Lam & Liu (1998)，頁7-8。
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6.2 人口老化與經濟發展
人口老化會嚴重影響當地的經濟發展。首先，退休人士要為

養老作準備而令消費傾向保守，他們的消費需求疲弱造成市場需
求下降，拖累經濟發展。隨著年老人口比例上升，影響將更為顯
著。第二，老年人傾向動用儲蓄，慢慢消耗積儲。面對儲蓄率下
降，高齡化社會下投資及固定資產形成會欠缺動力，抑制潛在本
地生產總值的增長。日本便是一個例子，過去數十年來日本的人
口老化令其儲蓄率日漸下降（見圖64）。第三，人口老化會令老
年撫養比率上升

50
。社會需要調撥更大比例的財政資源予老年福

利及醫療，投放於教育、科技及基建等可以提高生產力項目的財
政資源便會相對減少，全要素生產率以及社會經濟的增長亦會因
此而下降。第四，人口老化意味着勞動人口終會減少。除非勞動
人口參與率的增長能填補勞動人口的流失，否則勞動力供應則會
下降，直接從供給層面拖累經濟。

圖 64：1994年至2015年日本住戶及國民儲蓄率

資料來源：經濟合作與發展組織 （OECD），國際貨幣基金組織

50    老年撫養比率指65歲及以上人口數目與每千名15至64歲人口相對的比率。
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6.3 兩個高齡社會：香港、日本

聯合國將「高齡化社會」定義為老年人口（65歲或以上）佔總
人口比例的最少7%，「高齡社會」為老年人口佔總人口的14%
以上，「超高齡社會」則為老年人口佔總人口超過20%

52
。2015

年日本在眾多超高齡社會中名列榜首，總人口中有26.4%為老年
人口，其次為意大利、德國、芬蘭及希臘。幾乎所有歐洲及北美
國家都屬於高齡社會。在亞洲經濟體中，日本擁有最高的老年人
口比率並屬超高齡社會，香港排名第二而且是亞洲中唯一的高齡
社會（15%老年人口）。其他亞洲國家包括韓國、新加坡、泰國
及中國，但根據聯合國的定義，它們只屬高齡化社會，還未踏入
高齡社會。

香港具備所有導致高齡社會的基本因素。跟日本一樣，香港的
總和生育率是全球最低之一，平均預期壽命在全球亦數一數二。
自80年代初，香港的總和生育率跌穿並維持在低於日本的水平（
見圖65）。2016年，香港男性的平均預期壽命為81.24歲、女性
為87.32歲，兩個數字均較日本的為高（男性為80.79歲、女性為
87.05歲）

53
。若非戰後嬰兒潮、80年代前的大規模湧港移民潮以

及80年代後內地移民持續流入，香港的人口老化問題可能會跟日
本一樣嚴峻（見圖66）。儘管如此，香港人口亦正在迅速老化（
見圖67）。

人口老化對經濟增長的影響可用增長核算法進行估算。經濟生
產總值增長可以歸因於勞動力、資本積累及全要素生產率等三項
因素。根據美國經濟諮商局對55個在1990年至2005年間平均年
均增長率為2.9%的國家作出估算，人口老化會令2014年至2019
年間經濟生產總值的年均增長率減少0.4個百分點。隨著人口進一
步老化，預料2020年至2025年間，有關增長率的跌幅更會增至
0.9個百分點

51
。

生育率低及平均預期壽命延長造成的人口下跌及人口老化是現
代社會的現象。歷史上，人口下跌是由於戰爭、饑荒、瘟疫、自
然災害或移民外流。現代人口下跌雖然不會發生得那麼驟然，過
程會較為漫長及緩慢，但人口老化引致的人口下跌長遠對經濟造
成的影響可以同樣嚴重。

51    Erumban, Abdul Azeez, Klaus de Vries & Bart van Ark「New Measures of Global Growth Projections for the Conference Board Global Eco-
nomic Outlook 2014」, 美國經濟諮商局, 2013年。
52    全球人口老化報告（Report on World Population Aging），聯合國，2013年。 
53    資料截取自日本厚生勞動省。
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圖65： 1962年至2014年香港和日本的總和生育率

資料來源：世界銀行

圖 66： 1962年至2014年香港和日本的淨遷移率

資料來源： 政府統計處（香港），統計局（日本）
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圖67：1961年至2014年香港和日本65歲以上人口比例

資料來源： 政府統計處（香港）， CEIC數據

這裡有需要指出，日本人口於2008年到達1.28億人的最高
點。今天日本人口比2008年少100萬人（見圖68）。其勞動人口
則更早見頂，並下跌得更快。在1998年到達最高點後，日本現時
的勞動人口比當年少300萬人（見圖69）。勞動人口下降是過去
二十年日本經濟停滯不前、增長乏力的重要原因（見圖70）。事
實上，日本的人均名義經濟生產總值（按美元計）由2013年開始
一直落後於香港（見圖71）。雖然此比較多少受日圓兌美元貶值
所影響，但背後的因素是日本經濟相比香港長期增長緩慢。
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圖68： 1980年至2014年日本人口

資料來源：世界銀行

圖 69： 1990年至2014 年日本勞動人口

資料來源：世界銀行
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圖 70： 1980年至2015年日本實質經濟生產總值增長率

資料來源：世界銀行

圖 71： 1980年至2015年日本及香港人均名義經濟生產總值

資料來源： CEIC數據
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基於生育率、死亡率、平均預期壽命、淨遷移率、簽證及
入境許可證數目等多項前設下，政府統計處推算出香港居住人
口會在2043年到達822.5萬的高峰，隨後逐步回落

54
（見圖72）

。2026年每年死亡人數會超過出生人數，導致人口自然增長轉為
負數。但因為抵港和離港的移民及持入境簽證人士的淨流入足夠
補充人口的自然流失，令人口增長能維持至2043年。當局推算香
港人口將在2043年後萎縮（見圖73）。 

與此同時，香港勞動人口與總人口的增長同樣正逐年減慢
（見圖74），而內地移民佔全港勞動人口的比例亦同時不斷減
少。1981年內地移民佔勞動人口的比例接近50%，2011年下降
至約25%（見圖75）。勞動人口參與率持續下降亦進一步加劇人
口增長下跌對勞動力的影響（見圖76）。2019年香港勞動人口
預計會到達366.3萬，及後見頂回落，令本地生產總值增長率到
2022年每年下降0.3%

55
。

圖 72： 2015年至2064年香港人口推算

資料來源： 政府統計處
註：年中人口數字。

54    香港人口推算 2015-2064，香港特別行政區政府統計處。 
55    2013年長遠財政計劃工作小組報告。
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圖73： 1976年至2064年香港人口增長結構及推算

註：1995年以前的數字是根據「廣義時點」方法編製，自1996年起數字是根據「居住人口」方法編製。在「 廣義時點」 
方法下編製的人口估計，人口基準包括普查時刻身在香港的人士外，亦包括普查時刻在內地或澳門工作的香港居民，
以及通常居住在香港但在普查時刻離港往內地或澳門短暫外遊的香港居民。

資料來源： 政府統計處

圖 74： 1976年至2015年香港人口及勞動人口增長率

註： 1995年以前的數字是根據「廣義時點」方法編製，自1996年起數字是根據「居住人口」方法編製。在「 廣義時點」 
方法下編製的人口估計，人口基準包括普查時刻身在香港的人士外，亦包括普查時刻在內地或澳門工作的香港居民，
以及通常居住在香港但在普查時刻離港往內地或澳門短暫外遊的香港居民。

資料來源： 政府統計處
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圖 75： 1981年至2011年移民佔香港整體勞動人口比例

註：基於1981年人口普查對出生地的定義有所不同，該年的內地移民包括來自澳門的移民。
資料來源：政府統計處，團結香港基金

圖 76： 1982年至2015年香港勞動人口參與率 

註： (1) 由2001年開始，年度數字是根據每年1月至12月進行的「綜合住戶統計調查」結果，以及由政府統計處與跨部
人口分布推算小組共同編製按區議會分區劃分的年中人口估計數字而編製。

        (2) 勞動人口參與率是指勞動人口佔所有15歲或以上陸上非住院人口的比例。
資料來源： 政府統計處
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老年人口（定義為65歲或以上）的比例快速增長及適齡工
作人口（定義為 15-64歲）的比例下降是人口老化的跡象。除了
拖慢勞動力及經濟的增長，高齡化人口的組成亦會令未來社會因
撫養長者而面對沉重的經濟負擔。踏入廿一世紀，戰後嬰兒潮一
代開始步入高齡，令老年人口迅速增長（見圖77）。2015年香
港共有112.3萬名長者，佔總人口的15%。到2064年，這個數字
將倍增至258.2萬人，即總人口的33%。根據聯合國的定義，屆
時香港將進入「超高齡社會」之列。與此同時，15-64歲適齡工
作人口比例將由73%減至58%。老年撫養比率，即老年人口相對
每千名適齡工作人口的比率，將由2015年的208急升至2039年的
489，2064年更達567（見圖78）。從這些數字可以預示未來撫
養老年人口所需的經濟支出，無論在社會、政府或家庭層面都會
造成嚴峻的問題。現時社會上相對每名已退休及沒有從事經濟活
動的高齡人士，就有4.8名潛在工作賺取收入及繳稅的人士。到
2064年，此比例將會惡化至每一位高齡人士對1.8人潛在工作人
士（除非未來的退休政策有重大改變）。未來真實情況可能比推
算的更為嚴峻，因為不是所有適齡工作人口也會投入勞動市場工
作，而現時的勞動人口參與率只有61%。再者，當中的在職勞動
人口同時要供養少年及兒童（0-14歲）。連同少年兒童撫養比率
56
，2064年總撫養比率

57
預計將為716。香港正跟隨日本成為超高

齡社會，儘管進程會比較緩慢，主要因為移民流入。

圖 77： 1961年至2015年香港人口年齡分布

註： (1) 年度中期人口
(2) 1995年以前的數字是根據「廣義時點」方法編製，自1996年起數字是根據「居住人口」方法編製。根據「廣義時
點」方法，人口基數包括身在香港的人士、在內地或澳門工作的香港居民、以及經常在香港居住但在普查時正在內
地或澳門作短暫逗留的香港居民。

資料來源： 政府統計處

56    少年兒童撫養比率指15歲以下人口數目相對每千名15至64歲人口的比率。
57    總撫養比率是老年及少年兒童撫養比率的總和，即15歲以下和65歲及以上人口數目相對每千名15至64歲人口的比率。
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圖 78：1961年至2064年老年撫養比率

註： 1996年之前的老年撫養比率乃根據「廣義時點」法編製的年度中期數據計算，因為1996年4-6月以前，以「居住人
口」方法編製的年終數據欠奉。
資料來源： 政府統計處

隨著醫療保健服務及科技日益進步，平均預期壽命預料會進
一步延長，但目前並沒有發達國家能夠成功把總和生育率提高至
可更替人口的2.1水平以抵消人口老化的影響。輸入足夠的移民似
乎是發達國家減慢人口老化的唯一可行辦法，長遠有助防止人口
萎縮。作為全球最高齡社會的日本實質上並沒有任何移民人口（
見圖66）。在政策及文化層面上，日本社會未有接收大批移民的
準備，但日本政府承認輸入更多移民的重要性。近年當局引入了
新的移民規例，放寬外國專才申請永久居留的所需逗留年期，由
5年縮減到3年

58
。新規例雖然能夠鼓勵外地專才定居日本，但仍

遠遠不足以帶來足夠的移民人口以改善日本人口老化的情況。若
移民政策不進行大型改革讓足夠移民持續流入，日本人口老化問
題似乎沒有其他解決方法。

不少西歐國家亦面對人口老化問題，但因為東歐、北非及中
東有大量移民湧入西歐，所以問題並不如日本嚴重。然而，這些
移民不但社會經濟地位低，而且文化、種族、以至宗教上均與當
地人民有所差異，如何令移民融入當地的經濟及社會文化是這些
西歐國家要面對的棘手問題。這方面香港相對幸運，因為流入香
港的移民主要來自中國內地，而他們與香港本地居民有著相同的
種族及語言。

58   請參考日本法務省（2014年6月18日）《出入国管理及び難民認定法の一部を改正する法律案》。
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6.4 移民的經濟同化

來港移民上流至香港社會上層的成功例子多不勝數。更重
要的是在統計上，這些移民與他們的下一代整體上能否在經濟、
教育及文化層面融入香港社會。不少國家都曾研究有關移民經濟
同化的議題。在大多數接收大量移民的國家，雖然移民的平均收
入一般比當地人少，但經過一段時間後，他們普遍能夠縮窄收
入差距。移民本身擁有的人力資本可能只適用於其原籍國家，未
能轉移至其移居國家 (Lam 1986)。移民外國後，他們有機會學
習適用於移居國家的技能，例如當地語言及市場知識 (Chiswick, 
1978; Borjas, 1985)。此外，移民抵埗後通常會立即接受任何工
作機會，但經過一段時間，他們或會在本地僱主中找到更合適
的工作，並能發揮自身擁有及移民後學習到的技能令回報上升 
(Eckstein and Weiss, 1998) 。在這個經濟同化的過程中，移民將
能隨著時間漸漸縮窄與當地人的收入差距。

不過，根據1981年及1991年的人口普查數據，Lam& 
Liu（2002）發現十年間香港男性移民（20-64歲）的平均收入，
被本地男性居民拋離越遠，兩者收入差距由11.3%上升至25.5%

59

。收入差距擴大（而非縮窄）的現象在接收大量移民的國家中頗
不尋常。在香港，移民與本地人於1981年至1991年的收入差距
擴大可歸因於兩者教育回報的差異擴大。移民人士在內地所接受
的教育所學技能較適用於勞工密集的製造業，而非高增值的服務
行業。由於香港於80年代正值經濟轉型，經濟由製造業發展成以
服務業為主導。服務業市場更重視社交技巧及語言能力，尤其是
英語，因此內地移民的教育回報率增速較本地人的為慢。

這個情況到2001年有所改變。當我們把以上的分析擴展到
2001年及2011年人口普查數據並計算收入差距，發現內地男性
移民相對本地男性的平均收入差距由1991年的25.5%持續擴大至
2001年的31.6%，但隨後開始收窄至2011年的30.2%。若我們
分析收入分布，可以更清楚看到2001年至2011年男性移民相對
本地男性的收入情況有所改善。表8顯示由1991年至2011年，按
本地人收入的百分位數劃分，收入低於本地男性的男性移民百分
比。經過1991年至2001年的小倒退後，移民的相對收入狀況於
2001年至2011年在所有收入分布組別上均有所提升，而50百分
位數以下組別的改善尤為明顯。例如，2001年有18.8%的男性移
民收入少於位於收入分布最底10%的本地男性，但到2011年，該
百分比已下降至16.8%。

58    Lam & Liu （2002） Earnings Divergence of Immigrants. Journal of Labor Economics 20(1), 86-104。 收入差距是以內地移民收入對數的平均
值減去本地人收入對數的平均值來計算，並以百分比表示（調整至最接近的對數）。報告只分析男性的收入，因為相比女性，男性多數會從事全職工
作，故此他們的每月收入數據更能準確地反映在職男士的賺錢能力。普查中並沒有時薪的數據。
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表 8： 1991年至2011年內地男性移民收入較本地人為少（按百分位數劃分）

資料來源：以1991年、2001年及2011年的人口普查數據計算

移民相對收入狀況改善主要因為他們的教育回報率相比本
地人有較大的增長。表９按進入勞動市場的年份劃分為不同的群
組，標誌著不同的工作經驗年數，兩者的教育回報率的估算。教
育回報率是運用傳統的明瑟收入回歸方程（Mincerian earnings 
regression）所估算的系數，代表每接受多一年教育所增加的收
入的比例。舉例稱，在1996年至2000年間進入勞動市場的本地
人，其教育回報率從2001年的14.7%上升至2011年的16.7%。
在各個進入勞動市場的群組，本地人的教育回報率都比移民的為
高，而影響兩者相對收入狀況的有關因素是教育回報率隨著時間
的相對變化。表９顯示由2001年至2011年間，所有群組（1981-
1985年的群組除外）的教育回報率不是增幅相較本地人的為大，
就是跌幅相較本地人的為小。此結果與大部分研究移民經濟同化
的文獻結果一致，即兩者的收入差距會逐步收窄。之前，1991年
及1981年人口普查發現兩者收入差距擴大的趨勢 （Lam & Liu, 
2002），已隨香港於90年代完成經濟轉型而有所逆轉。

本地人百分位數分布 1991 2001 2011

(%) (%) (%)

10 19.3 18.8 16.8

25 40.2 40.7 38.8

50 67.4 71.8 69.5

75 88.7 90.8 89.2

90 95.6 96.5 95.8
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表 9： 2001年及2011年本地男性與男性移民的教育回報率及兩次普查之間的變化

資料來源：根據2001及2011年的人口普查數據計算

近年來港移民的教育程度及技術水平均較早年來港的移民為
高，這亦是他們的相對收入狀況有所提升的原因之一。學術界稱
之為「群組效應」。第二章的圖24顯示，雖然持單程證來港的人
數一直保持相對穩定（每日150個配額），近年透過輸入內地人
才計劃（ASMTP）及非本地畢業生留港/回港就業安排（IANG）
抵港的人數卻有所增加。後者的移民人士大多數曾接受大學教
育，而且從事專業工作。此外，15歲或以上持單程證來港的群
組中，曾接受專上或高等教育的人數比例由1998年的5%增加至
2015年的21%（見圖79）。另外，近期來港的移民有相當大比
例是較年輕的一代，他們以受養人的身份持單程證來港與家人
團聚

60
。這批年輕移民較多於來港後接受教育，與之相比，

早期的的內地移民群組（包括非法入境者）大多在內地接受
教育。我們可以比較男性新移民（定義為人口普查五年內的
新來港人士）及本地男性的平均收入，兩者的收人差距明顯
由2001年的48.4%，大幅收窄至2011年的27.6%。這足以證
明2001年後來港的新移民的質素與較早期的群組截然不同。

60    1998年有 54%持單程證人士的年齡屆乎 0-14歲，2014年則有19% （見圖 84）。

本地人 移民

進入勞動市場
的年份 2001 2011

兩次普查之間的變化
(2011-2001) 2001 2011

兩次普查之間的
變化

(2011-2001)

1996-2000 0.147 0.167 0.020 0.117 0.137 0.020

1991-1995 0.145 0.167 0.022 0.116 0.141 0.025

1986-1990 0.160 0.169 0.009 0.101 0.116 0.015

1981-1985 0.159 0.165 0.006 0.091 0.092 0.001

1976-1980 0.140 0.137 -0.003 0.068 0.080 0.012

1971-1975 0.124 0.097 -0.027 0.070 0.053 -0.017

1966-1970 0.106 0.057 -0.049 0.064 0.038 -0.026



117

6.5 移民人士的跨代教育流動性

教育一直被視為促進社會平等的手段。為了盡可能令來自不
同社會經濟背景的兒童能夠獲得平等的人力資本投資，政府為所
有市民提供免費或大額資助補貼的教育，最高可達致中學及大學
程度（適用於能考入大學的人士）。若在金錢資本上沒法達致平
等，至少讓不同社會經濟背景的兒童在人力資本投資上能夠獲得
平等的機會，可望在同一個起跑線上競爭。大部分持單程證來港
的早期內地移民，他們的社會經濟背景及教育水平都較差（見圖
79）。問題在於教育是否真的能夠為香港的移民及其子女帶來向
上流動力，進而促進移民融入本地社會。

圖 79：1998年、2006年及2015年按教育程度劃分的單程證人士及香港整體人口

資料來源：民政事務署，政府統計處

總括而言，2001年後內地移民與本地居民的收入差距正在
縮窄，這是經濟同化過程的一個典型現象，亦常見於很多大量接
收移民的國家。雖然差距仍然頗大，但隨着近年內地移民的教育
水平有所提升，未來兩者的收入差距將會收窄得更快，尤其當越
來越多從內地移民到港的人士已持有大學學歷，或是有更多已在
港獲得本科或研究生學位的內地移民透過非本地畢業生留港/回港
就業安排（IANG）留港/來港。報告稍後將再探討此議題。
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一個近期進行關於香港跨代教育流動的研究指出，事實上
移民人士的教育流動性比香港出生的本地人為高

61
。根據香港人

口普查的統計方法，只有當父母子女同住一屋，其親屬關係才
能被識別。該項研究利用1991年、2001年及2011年三次人口普
查中與父母同住的20至25歲青年數據，分析子女與父母教育水
平的關係，並把父親與子女關係按他們的移民身份分為三大組
別作研究：兩代都是香港出生、子女在香港出生而父親是內地移
民（第二代內地移民），及兩代皆為內地移民。研究以三種方
法量度跨代教育流動性：子女相較父親的教育水平的代際彈性
（Intergenerational Elasticity）、子女教育程度較父親為高的比
例，以及根據父親的教育水平，子女入讀大學的相對概率變化。
結果顯示，按國際標準，香港擁有高跨代教育流動性。具體來
說，研究發現雖然內地年輕成年人移民的教育程度較低，入讀大
學的機率亦比香港出生的人士為低，但其教育向上流動性極高：
他們跨代向上流動的百分比已趕上父母都是本地出生的香港青
年。除此之外，在父母教育背景、家庭人數及青年性別相同的情
況下，事實上內地移民的成年子女（大部分於香港出生

62
）的在

學年數以及入讀大學的機率均比父母皆為本地出生的子女為高。
他們屬第二代移民，其教育程度及跨代教育流動性亦比兩代都是
香港出生的人士為高。

第二代移民的教育水平及跨代教育流動性較本地出生的人為
高，這現象並不單單在香港發生。美國（Card et al. 2000）、丹
麥（Nielsen et al. 2003）、瑞士（Bauer& Riphahn, 2007） 及英
國（Dustmann & Theodoropoulos, 2010） 的研究都有類似的發
現。我們因此可以總結第一代年輕的成年內地移民雖然教育程度
較香港本地出生的人士為低，但他們能利用香港的教育機會以獲
取較其父母高的教育水平。至於出生於香港的第二代移民在教育
成就及社會向上流動兩方面都十分成功。

總括而言，教育是移民向上流動的主要途徑。正如其他發達
國家的移民，內地移民和他們的第二代努力耕耘，一般能取得成
功。教育令移民找到更好的工作及收入。同樣重要的是，它是一
個讓移民漸漸融入香港社會的過程。

61    Lam & Liu（2016）Intergenerational Educational Mobility in Hong Kong: Are Immigrants More Mobile Than Natives? Working Paper No. 42, 
Lau Chor Tak Institute of Global Economics and Finance, Chinese University of Hong Kong.
62   1991年為85.3% 、2001年為75.4%、2011年則為61.3%。
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6.6 內地移民與香港社會的價值觀融合

從社會、文化、政治及道德價值觀方面來看，內地移民融
入香港社會的情況還算不錯。我們可以參考「世界價值觀調查」
（World Values Survey）的結果

63
。「世界價值觀調查」是一項

全球性研究項目，由一批來自世界各地的社會科學家進行，以具
全國代表性的調查方式研究了差不多100個國家18歲或以上人士
的價值觀。絕大部分調查的樣本數目介乎1,000至2,000不等。調
查問卷的結構規範全球一致，共有超過200條問題，涵蓋工作、
家庭、生命、子女、道德、信任、宗教、自由、政治、民主、環
境、文化、種族、性別、少數民族、外籍人士、包容、國家身份
認同、安全及主觀幸福感等議題的看法及態度。第六波的調查於
2013年在香港進行。公開的調查數據雖沒有明確指出受訪者是香
港出生還是內地移民，但有指明他們的父母是香港出生或是內地
移民。要留意的是，父母均在香港出生的人多數也在香港出生，
但父母是內地移民的人士可以本身也是移民，但亦有較大的機會
在香港出生64。我們就以下兩組人士分別對問卷每條問題的回應
進行了統計上的假設檢定（以百分比或分數表示）：（一）父母
在香港出生的人士、（二）父或母其中一方在內地出生的人士。
假設為兩組人士的回應相同。就大多數的問題，在統計上，我們
都不能在5%的顯著水平下推翻其假設。問卷內270條問題中，比
較父母在香港出生的人士（第一組）與父或母其中一方在內地出
生的人士（第二組）的回應，只有在37條問題在統計上有顯著差
異。即使如此，這些回應的百分比或平均分數數值上的總體差別
也不大。

63   「世界價值觀調查」第六波調查結果，香港2013，技術記錄，2015年4月18日。
64     兩代都是內地移民的人口比例十分少。
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例如，第二組人認為工作在生命中非常重要的百分比稍低
於第一組人（73.6%對82.2% ）。但他們對其他多個議題的取態
並沒有顯著差異，包括：家人、朋友、餘暇、政治、宗教的重要
性；以及他們希望子女在家庭中學習到的品格，例如：節約、毅
力、宗教信仰、無私、服從及自我表達。在統計學上，兩組人士
對宗教、老人及性別議題均持相同看法，例如女性出外工作而不
做全職家庭主婦、對女性作為領袖或上司的接受程度、女性收入
高於丈夫及大學教育對女性的重要性等。此外，兩組對家人、鄰
居、私下認識或首次認識的人士、陌生人、不同宗教背景的人士
以及不同國籍的人士的信任程度都一樣。除了對未婚同居的情侶
以外，兩組人對和以下人士當鄰居的偏好程度也差不多，包括吸
毒者、不同種族、宗教或語言的人士、愛滋病患者、移民人士、
同性戀者及酗酒者。在社會和道德層面上，兩組對以下行為的認
同程度（無論行為有否合理解釋）亦相若：濫用社會福利、逃
稅、同性戀、離婚、自殺、男人打妻子、父母打小孩，及對他人
行使暴力。不過，第二組認為乘車不付錢、偷竊及受賄較令人反
感；而對賣淫、墮胎及安落死則沒那麽反感。

在統計上，兩組都有高百分比（超過70%）的人士對慈善團
體、環保團體、婦女團體、大學、銀行、警察及法院十分或頗為
有信心。約50-70%人士對教會、大公司、武裝部隊、公務員及
香港特區政府有信心。兩組均有低百分比（少於50%）的人對傳
媒、電視、工會、立法機關及內地政府有信心。政黨得分最低，
第一組只有30%人表示有信心，第二組的百分比更低至23%。

第二組受訪者對自己的國籍較感到自豪，亦較重視生活在一
個以民主方式管理的國家。他們對社會及政治的看法與第一組在
統計上相同，例如他們把自己歸類為左派或是右派、收入應否更
加平等、政府應否負更多的責任確保每個人都受保障、競爭是否
有害，以及人是否只能靠損人利己來致富。兩組人士對香港的民
主程度及尊重人權的評估在統計上一致，對民主的本質亦有相同
的認同程度，包括人民通過自由選舉揀選領袖、政府向富人徵稅
以補貼窮人、失業者得到公共援助、政府令市民收入平等以及男
女平權。兩組同樣相信誠實選舉的重要性，對香港選舉的公平度
意見亦一致，例如反對派人士有否被拒參選、選民有否被賄、選
舉是否被富商操控及選民有否受暴力威脅。不過，第二組受訪者
較為相信選民在選舉中能作出一個真正的選擇、選舉官員公平公
正、點票過程公平及記者以持平的角度報導選舉。雖然他們較熱
心投票，但對政治的興趣與第一組相同。兩者的政治活動參與度
或不參與度亦相同，如簽署請願、參與杯葛、罷工或其他形式的
抗議，惟第二組受訪者稍較熱心於參與和平示威。
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總括而言，父母來自內地的人士與父母生於香港的人士在
社會、文化、政治及道德上的價值觀皆大致相同。我們為2013
年香港世界價值觀調查以及2012年中國世界價值觀調查

65
的價值

觀差異進行了相類似的統計分析，結果亦具啟示性。當中除了少
數例外，香港與中國幾乎對所有問題的回應，在統計上5%顯著
水平下幾乎都不一樣。我們進一步比較中國調查中，廣東及福建
的次樣本結果與香港的分別。雖然兩地的價值觀差異仍然頗大，
但當中的差異相對香港與全國樣本的比較實屬相對的少。香港的
內地移民主要來自廣東及福建兩個省份

66
。相對於其他省份的中

國人，我們可以判斷廣東及福建兩省的移民來港前的價值觀已跟
港人較為相近。移居香港後，他們的下一代（絕大部份在香港出
生）成功融入香港社會，並與兩代均在本港土生土長的香港人持
有相同價值觀。

移民流入無可避免會對基建、房屋、教育及社會服務帶來一
定壓力，形成社會矛盾。歷史上香港曾爆發過多次的大量移民抵
港潮，包括在1980年取消抵壘政策之前，以及實施合法移民流入
以後，每次香港均能成功應對。總括而言，內地移民，尤其是第
二代，已經成功融入香港社會。只要移民人數並非大幅增加，香
港其實有能力接收更多的移民人口，以減慢人口老化的速度。

6.7 內地移民特徵之轉變

內地移民的人口結構及社會經濟特徵自1997年以來一直
轉變，對香港社會福利造成的壓力及負擔亦日漸減輕。Lam& 
Liu（1998）利用1981年、1991年及1996年人口普查的結果，詳
細記錄了1997年回歸前的內地新移民特徵的轉變。1980年後，
合法移民逐漸取代非法入境者，入境政策容許擁有居留權證明書
資格的子女申請單程證來港與家人團聚，兒童移民（0-14歲）的
比例相應大幅增加。1981年的新移民人口以男性居多，男女比例
為58%對42%，這是由於大部分在1980年以前來港的非法移民都
是男性。到了1996年，男女比例正好相反，因為大多數合法來港
的成年移民都是香港人的內地妻子及子女。女性新移民的勞動人
口參與率由1981年的70%大幅下降至1996年的48%，比本地女
性的61%參與率低，反映當時大部分的女性移民都是家庭主婦。
新來港移民的平均在學年數為7.4年亦比香港本地人的8.3年低。
對於為來港兒童提供教育、為單親家庭提供支援、為失業移民提
供社會保障援助以及為移民家庭提供公共房屋等議題一直在香港
社會中具爭議

67
。

65    「世界價值觀調查」，第六波調查結果，中國2012，技術記錄，2015年4月18日。
66    1998年有多達92%的持單程證來港移民來自這兩個省份，雖然比率自2007年起下降至60%-70%。
67    關於持單程證移民對香港的成本及效益的詳細分析，可參閱 Bacon-Shone, Lam & Yip （2008）。
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自香港於1997年回歸以來，內地移民的人口結構起了顯著
的改變。內地移民人口中單程證持有人佔最大部份，當中15歲或
以上擁有中學以上或大學學歷的移民比例從1998年的5%躍升至
2015年的21%，近幾年的升幅尤其顯著（見圖80）。來港前曾在
內地受僱的移民比例由19%增加至42%，而家庭主婦的比例則由
59%下降至36%。至於移民來港前在內地從事的工作類別，當中
的專業、管理及行政人員比例穩定上升，由2%增加至9%，而農
民、獵人及漁民的比例則維持在5%（見圖81）。持單程證來港
人士的特徵自1997年起不斷改變，移民擁有更高的學歷，並更活
躍於經濟活動。與1997前的移民相比，他們應更容易融入香港的
勞動市場。

圖 80： 1998年至2015年單程證持有人擁有專上教育及大學程度的比例（15歲及以上）

資料來源：民政事務總署
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圖 81：1998年至2015 年單程證持有人移民前於內地的職業

註：1998年及1999年擔任文書及銷售人員的單程證持有人的數據欠奉。
資料來源：民政事務總署

6.8 輸入內地移民計劃

正如第二章所提及，目前香港共有六項主要的輸入內地移民
計劃，包括單程證、輸入內地人才計劃、資本投資者入境計劃、
優秀人才入境計劃、非本地畢業生留港/回港就業安排，以及受養
人簽證。第一項計劃的目的是為了讓香港居民的配偶及子女能夠
家庭團聚。第二至第五項計劃旨在為香港注入金融資本及人力資
源。而最後一項計劃則是為了第二至第五項移民計劃的合資格申
請人的受養人而設。

6.8.1 單程證計劃

內地移民中最多是持單程證來港的人士。從圖82中可見，
自2002年，除了2003年、2005年及2012年，內地持單程證來港
的人數遠低於年度配額的54,750人（即每日150人）。事實上，
該人數已逐步回落至2015年的38,338人。單程證持有人當中兒
童（0-14歲）所佔比例從1998年的54%，下降至2003年的不足
30%及2015年的18%（見圖83）。此比例於1997年往後幾年間
開始下跌，反映計劃已逐漸處理之前積壓下來等候與香港父母團
聚的兒童。
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圖 82： 1998年至2015年單程證持有人數目 

資料來源：民政事務總署

圖 83： 1998年至2015年單程證持有人的年齡分布

資料來源：民政事務總署

持單程證來港與家人團聚的人士中，他們在港親屬類別之分
布已有所改變，反映單程證持有人的人口結構的轉變（見圖84）
。持單程證與配偶團聚的比例由1998年的17%增加至2015年的
29%。隨着現今跨境婚姻數目的上升趨勢，其性質亦不同以往，
這個比例預期會在未來進一步增加。在八、九十年代，不少跨境
婚姻來自於早年來港的香港男性（多數為非法入境者）回內地家
鄉娶妻。他們的子女於內地出生，1997年後擁有居港權。這批子
女排隊輪候單程證，等候獨自或與母親一同來港與父親團聚。
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圖 84：1998年至2014年單程證持有人在港親屬類別

註： (*) 包括只有子女在港及沒有近親在港的單程證持有人。
資料來源：民政事務總署

近年跨境婚姻的趨勢已不同以往。自1997年起，在內地註冊
的跨境婚姻一直下跌，但在香港註冊的數字卻上升（見圖85）。
在2014年的25,731宗跨境婚姻中，有20,698宗（即80%）在香港
註冊，於內地註冊的只有5,033宗。反觀1997年的20,168宗跨境
婚姻中，有87%在內地註冊。不同於以往大部分婚姻均是香港男
子回鄉娶妻，現在更多的是香港居民在本港與其內地配偶註冊結
婚。在香港註冊的婚姻當中，香港新娘嫁予內地新郎的比例亦持
續上升，由1997年的 14% 增加至2015年的27% (見圖 86)

68
。

68   在港註冊的跨境婚姻現時佔所有本港註冊婚姻的約35%。
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我們雖然未有掌握跨境婚姻夫婦的社會經濟特徵的詳細資
料，但與早期的跨境婚姻伴侶相比，近年的跨境婚姻伴侶估計有
較多是受過高等教育的年青專業人士，他們在香港或內地工作或
求學時認識對方繼而共諧連理。香港婚姻登記處資料顯示，跨境
婚姻中內地新娘的教育水平自2001起已開始提高，內地新娘擁有
專上或以上學歷的百分比由2001-2005年的1.5%，上升至2006-
2010年的4.7%及2011-2014年的12.5%

69
。這些香港居民的配偶

及子女將會在一定時間內申請單程證來港定居。有鑑於現時每年
在港註冊的跨境婚姻有18,000宗並有上升趨勢，預料未來大部分
單程證的申請人將為此等跨境婚姻港人的配偶及子女。

因此香港有需要把單程證配額上限維持在每年54,750個，並
且預期配額的佔用將會上升。跨境婚姻的新趨勢將會為香港帶來
更多年輕、高教育程度及經濟活躍的移民，為香港帶來更多的人
力資本，並有助人口恢復活力。鑑於近年有不少剩餘的單程證配
額，港府絕對有理由與內地機關溝通，縮短現時港人內地配偶申
請單程證的四年等候期

70
。政府應優先處理在港結婚及有婚生子

女的港人內地配偶的申請，此優先准則相信不會提升跨境假結婚
的動機

71
。

69    感謝王于漸教授提供香港特別行政區婚姻登記處數據。 
70    如美國等不少國家，在處理新婚外地配偶移民簽證的等候時間比香港短很多。
71    根據2013年3月20日立法會會議過程正式紀錄，在回應立法會議員鍾國斌的提問時，保安局局長指2012年有1,000人因假結婚而被捕，他亦承認
要證實這些婚姻的真確性有一定難度。

圖 85：  1989年至2014年在香港及內地註冊的跨境婚姻個案數目

註：(1) 2010統計年度以前的數字是根據入境事務處按月提供的個人結婚登記紀錄內的兩項資料，即「來港前居住的地
方」是中國內地和「在香港的逗留時間」少於一年，來估算內地新郎/新娘的數目。這數字可能包括持有單程證來港並
於不足一年內結婚的人士。然而，有關數字仍是統計跨境婚姻一個不錯的參考指標。由 2010 統計年度起，除上述兩
項資料外，採用更多相關的資料（例如所持旅行證件類別）用以改良內地新郎/新娘數據的估算。

       (2)  1989年至1998年的跨境婚姻數據並沒有把來自香港及澳門的新郎/新娘分開計算，因此該年期的小計數字包含來自
香港及澳門新郎/新娘的跨境婚姻。

資料來源：中國民政統計年鑑，政府統計處（香港）
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圖 86：  1989年至2015年與來自內地的新郎/新娘在香港註冊的婚姻數目

註： 2010統計年度以前的數字是根據入境事務處按月提供的個人結婚登記紀錄內的兩項資料，即「來港前居住的地方」是
中國內地和「在香港的逗留時間」少於一年，來估算內地新郎/新娘的數目。這數字可能包括持有單程證來港並於不足
一年內結婚的人士。然而，有關數字仍是統計跨境婚姻一個不錯的參考指標。由 2010 統計年度起，除上述兩項資料
外，採用更多相關的資料（例如所持旅行證件類別）用以改良內地新郎/新娘數據的估算。

資料來源：政府統計處

亦曾有人提議內地應准許持單程證來港移民保留或重新申請
其內地家鄉戶籍，讓不能適應香港或在離婚後未能維持生計的人
士能重返家鄉。這個候補選擇方案不但對移民有好處，亦能減輕
香港支援這類不適應移民的社會福利負擔，定能得到香港大眾的
廣泛支持。惟政策需視乎內地的戶口制度能否開先河例外處理持
單程證的人士。

6.8.2 非本地畢業生留港／ 回港就業安排

內地來港移民的第二大來源為畢業後留港工作的非本地內地
學生。在現時的入境安排下，非本地畢業生（包括其他國家）可
以在畢業後在港逗留12個月尋找工作。若要延長逗留時間，他們
必須已獲得聘用，而受聘從事的工作須通常由學位持有人擔任，
其薪酬福利條件亦須達到市場水平。回流的非本地畢業生則需在
申請簽證前已獲得聘用。他們在連續居港至少七年後，便可申請
永久居港權，而此七年居港期可包括他們在港接受教育的時間。

在留港的內地大學畢業生之中，大部分均畢業自香港各大學
所開辦的自資修課式研究生課程。圖87顯示入讀由大學教育資助
委員會（教資會）資助及經評審的自資課程的內地生人數，當中
自資修課式研究生課程的入讀人數錄得最大而且最快的增幅。每
年有大批非本地畢業生來自這類課程。

值得留意的是，2015/16年度正就讀教資會資助課程的本科
生只有6,726人，意味每年僅有約1,680名畢業生。非本地學生
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圖 87： 2010/11年度至2014/15年度全日制內地學生按學業水平劃分的就讀人數

註： (1) 包括全日制及半日制學生，並無分開計算之統計數字。
資料來源：大學教育資助委員會，教育局

只佔全部入讀資助課程的本科生的8%，遠低於教資會所容許的
20%上限。必須指出，20%非本地生學額屬教資會所批本地生
資助學額之外，增收非本地生填補餘額不會影響本地生入大學機
會。

香港可以善用這些獲批的本科生學額來錄取更多非本地學
生。與非本地修課式研究生相比，非本地本科生在更年輕的時候
抵港，理應能更快學習廣東話，而且他們通常與本地學生一同住
在大學宿舍，自資的非本地研究生則多數租屋自住。直到畢業他
們有四年時間融入香港，畢業後要過渡到香港社會將會更為容易
及順暢。可惜現時非本地本科生的入讀人數升幅非常緩慢，且遠
低於可容許的比例。

香港的大學一直不缺具質素的內地本科生申請報讀，但大學
卻比較注重平衡來自內地及其他國家的非本地學生比例。政府應
鼓勵大學更主動招收內地以外國家的本科生。另一個瓶頸是學生
宿位短缺。若要大幅增加非本地本科生的入讀人數，教資會需要
放寬計算所有學生宿位數目的方法，又或透過私人捐款興建更多
學生宿舍。
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跟單程證持有人相反，非本地畢業生的移民人士均於香港
的大專院校獲得學士學位，甚至更高的教育程度

72
。他們年青、

擁有市場所需的技能，並從事有薪工作，是受香港歡迎的人才資
源，亦更能融入香港社會。在非本地畢業生留港/回港就業安排下
獲得入境許可的人數由2008年的2,658人增加至2015年的9,541
人，共上升了3.5倍，佔2015年全年批出學生簽證量的一半以
上。增加這類人才的流入將會是人口政策的關鍵，不但能促進香
港經濟發展，亦能減慢人口老化。

與增招非本地本科生同時，政府亦應考慮增加本地生大學學
額，並透過適當的課程和培訓，加强本地青年在新時代下的競爭
力，以增强本地人力資本存量。

72    副學位課程的非本地畢業生不符合申請留港/回港就業安排的資格。

6.8.3 其他內地抵港移民計劃

輸入內地人才計劃亦為香港帶來不可多得的人才及專業人
士。雖然此計劃下的移民均來自內地，但很多可能曾於海外受教
育及工作。他們普遍擁有高的教育水平及專業技能。由於申請人
必須先獲得香港僱主的聘請，所以在這個計劃下的移民人數的升
幅相對緩慢但穩定。

另一個性質相近的移民計劃是優秀人才入境計劃，目的為吸
引高技術人才或優才來港定居。申請人不需在申請前獲得本地聘
用。計劃實施初期廣受好評，預期會吸引國際及世界級人才來港
定居。然而，計劃每年只能吸納數百名移民，成果有限，而且我
們不清楚這些人才獲得居留資格後是否仍有留港工作。

至於資本投資者入境計劃則備受爭議。在近年改變規例之
前，此計劃吸引了內地投資者在香港購入豪宅以取得入境資格，
導致香港樓價急升。但香港目前需要的是人才，而不是資金，尤
其是流入到已經過熱的房地產市場。
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6.9 回流返港

過去數十年，有數十萬計的香港居民移居海外留學、工作或
定居，主要移民到美國、加拿大、英國、澳洲及歐洲等地。他們
是一批擁有高教育水平、具專業知識及工作經驗的人才，並涵蓋
各個專業範疇。這些移民的子女在跟父母移居外國之前，很多都
在香港長大及接受教育。因此無論是第一代或第二代的移民，他
們對香港都有可能依然保留着一份情意結。如香港能吸引部份移
民回流，將能為人才市場注入新動力，特別是在專業人才短缺的
領域。

這批潛在回流移民的重要性絕對不容忽視。其中一個典型
的例子就是當年流散海外的猶太人回流以色列。根據1950年的
「返鄉法案」（Law of Return），世界各地的猶太人都有回流以
色列的權利。過去幾十年間，以色列曾出現多次大型回流潮。其
中值得一提的是從俄羅斯回流的猶太人。1969年，定居蘇聯的猶
太人向聯合國人權事務委員會提出呈請，並得到蘇聯同意讓他們
遷出，結果共有150,000名猶太人回流至以色列，當中不少為科
學家及工程師。當時以色列人口少於300萬人。這次移民潮加上
其他的回流者組成了強大的人力資本基礎，推動以色列的科技發
展。

目前香港設有輸入中國籍香港永久性居民第二代計劃，為非
香港身份證持有人提供海外回流香港工作的機制。為吸引更多的
海外移民回流香港，政府可以更主動推廣香港毗鄰中國內地這個
高速增長經濟體所帶來的經濟機遇，並減輕他們對本地政制發展
的憂慮。設於北美及歐洲各地的香港經濟貿易辦事處，可以更進
取的方式吸引當地的香港學生及專業人士。除了向外國人推廣香
港，他們亦應有任務向定居海外的香港移民宣傳香港。新加坡吸
引海外專才的進取政策值得香港借鏡

73
。同樣重要的是協助他們

回流後定居香港的政策，包括承認海外頒發的學位，以及醫學、
法律、會計及工程學等專業資格，打破入職門檻，並解決住屋問
題。

73     新加坡過去一直有給予當地學生獎學金入讀英國頂尖大學，並要求他們在完成學業後回流服務社會。政府的各個海外辦公室亦會主動向各地區
的本地及海外學生推廣新加坡。
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6.10 輸入移民作為人力資本的來源及減慢
人口老化的辦法

為了迎接人口轉變對香港帶來的挑戰，香港特區政府成立了
人口政策督導委員會，在2015年1月發表了《人口政策：策略與
措施》報告。在該報告中，委員會建議了一系列的具體措施以增
加勞動人口的質素及數量，例如延長工作生涯、延遲退休年齡、
加強職業訓練、協助婦女取得家庭及工作平衡、增加託兒及課後
照顧服務等。芸芸措施之中，最直接有效的方法是輸入人才及移
民，但報告缺乏增加移民流入的明確建議。

如上述討論，各種從內地輸入人才、專業人士及非本地畢業
生的計劃均能提升香港的人力資本。單程證計劃雖然主要是為家
庭團聚而設，但亦為香港帶來越來越多擁有專上或大專學歷的移
民人口。再者，大部分內地移民都較香港的平均人口年輕，有助
降低香港整體人口的平均年齡。

表10根據2001年、2006年及2011年的人口普查結果，列出
了在港居住未滿七年的內地人士的平均年齡。他們平均比香港本
地人口（不包括外籍家庭傭工）年輕11至13歲。沒有他們，香港
人口的平均年齡視乎統計年份將會上升0.33至0.48歲。若我們將
內地移民的居港年期拉長至20年計算，他們讓2011年香港人口的
平均年齡降低了0.68歲。而這只是內地移民所帶來的最直接的第
一輪效應。因為內地移民較為年輕，平均生育率會較本地人口為
高，因此他們將為香港帶來更大批的新一代年輕人口，對減慢本
港人口老化的總和效應會更大。
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表10： 香港整體人口（不包括外籍家庭傭工）及不同人口分組的平均年齡

資料來源：2001年、2006年及2011年的人口普查及中期人口普查數據計算。

總括而言，輸入移民對減慢人口老化本身的效果雖不太大，
但卻頗為重要。最終的成效將視乎有關移民政策對移民流入數量
所訂的目標。降低平均人口年齡只是輸入移民的其中一個效益，
其他與人口結構相關的影響還包括人口增長率、勞動人口增長
率、年齡結構及老年撫養比率等。

6.11 在不同情景下的人口及移民推算

問題仍然存在：每年應輸入多少移民？要解答這個問題，我
們可以參考新加坡的移民政策

74
。新加坡的總人口由三個類別組

成：公民、永久居民及非居民。非居民透過不同種類的就業/創業
入境准證、家屬簽證及工作許可證到新加坡居住，只有持首兩類
簽證的人士才有資格申請成為永久居民。工作許可證持有人並沒
有申請成為永久居民的資格，其中包括外籍家庭傭工（2015年有
227,100名）及建築工人（2015年有322,400名）。在新加坡居
住滿兩年的永久居民可以申請成為公民。政府非常謹慎控制永久
居民的數量，每年只批出約30,000個永久居留權，把永久居民人
口維持在50至60萬，讓優質人才成為公民（見圖88）。為了制止
公民人口萎縮並維持穩定的年齡分布，新加坡每年會從永久居民
中吸納15,000至25,000名人士作為新公民，再以新移民填補永久
居民的人口。以現時受控制下的移民輸入率推算，至2030年新加
坡的公民人口將達360萬至380萬（見圖89）。

74    新加坡政府，人口政策白皮書，2013年1月。

2001 2006 2011

A. 內地來港居民 (少於7年) 27.14 27.86 30.11

B. 香港人口減去內地來港居民 38.78 41.31 43.20

C. 整體人口 38.30 40.87 42.87

D. 平均年齡下降的幅度 (B - C) 0.48 0.44 0.33
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圖88：2011年至2015年（6月份計）按居民身份劃分的新加坡總人口（百萬計）

註: (1) 新加坡總人口由公民、永久居民及非居民組成。數據乃根據各居民身份的法定定義及註冊資料計算，並撇除所有於
統計期間在海外連續居留超過12個月的居民。
(2) 非居民人口包括在新加坡工作、留學或居住，但沒有得到永久居留權的外籍人士。不包括旅客及短期訪客。

資料來源：新加坡政府統計局

圖89：在各個移民情境下，新加坡公民人口的數目

資料來源：新加坡政府統計局
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 香港的居住人口由「常住居民」
75
和「流動居民」

76
組成。

政府統計處直至2064年的人口推算是基於以下對推算期內的生
育、死亡及遷移的假設：

生育假設
－  在育齡時期結婚的女性會越來越少
－  已婚生育率維持穩定
－  總和生育率徘徊在1.15 至1.21之間
－  根據過去趨勢，未來每年將會有 5,500名第一類嬰兒，但第二

類嬰兒的數目為零
77

死亡假設
－  死亡率將會繼續逐步下滑，但下降速度會減慢

  遷移假設
－ 部份第一類及第二類嬰兒會在出生後離開香港，但隨後幾年可

能會回流返港（如接受教育）。所有第一類嬰兒及約30%的
第二類嬰兒會在21歲之前定居香港

－ 持單程證來港人士會由每日的119人，上升至2019年中的每日
130人，然後逐步下降至2027年中的每日約100人

－  其他淨遷移會參考過去趨勢作推算

75    「常住居民」指（一）在點算時刻前的6個月內，在港逗留最少3個月，又或在點算時刻後的6個月內，在港逗留最少3個月的香港永久性居民，
不論在點算時刻他們是否身在香港；及（二）於點算時刻在港的香港非永久性居民。
76    「流動居民」指在點算時刻前的6個月內，在港逗留最少1個月但少於3個月，或在點算時刻後的6個月內，在港逗留最少1個月但少於3個月的香
港永久性居民，不論在點算時刻他們是否身在香港。 
77     第一類嬰兒是指配偶為香港永久性居民的內地女性在香港所生的嬰兒。第二類嬰兒是指配偶為非香港永久性居民的內地女性在香港所生的嬰
兒。 
78    香港人口推算2015-2064，香港特別行政區政府統計處，2015年9月。

6.11.1 情境0 : 基準情境

根據政府統計處的假設，我們在圖90至圖93展示香港直至
2064年的總人口及勞動人口數量、年齡分布以及總撫養比率的推
算結果，當中不包括外籍家庭傭工

78
。重點是若香港人口政策不

變，整體人口會在2039年開始萎縮，並以越來越快的速度下降，
推算2064年的年度跌幅將為0.4%。至於勞動人口預料早在2019
年就會開始減少，而總撫養比率則會升至882的高水平。若香港
維持現時的人口政策，人口老化將對香港人口結構帶來極為不利
的後果。

圖90至93的推算為本報告的入境政策建議提供一個基準，
我們稱之為情境0。
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圖90：在情境0下，2015年至2064年的總人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

圖91：在情境0下，2015年至2064年的勞動人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖92：在情境0下，2015年至2064年的人口年齡分布推算（撇除外籍家庭傭工）

資料來源：政府統計處、團結香港基金

圖93：在情境0下，2015年至2064年的總撫養比率推算（撇除外籍家庭傭工）

資料來源：政府統計處、團結香港基金
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6.11.2 情境1: 不輸入移民
為了突顯輸入移民（或反過來不輸入移民）對人口結構的

影響，我們在圖94至圖97中繪製了情境1的結果。情境1假設香
港在2015年開始再沒有任何離港或抵港的移民

79
。這情境下的人

口變化令人憂慮，總人口及勞動人口幾乎即時萎縮，分別大幅下
滑至2064年的每年1.2%及1.3%負增長。老年人口會上升至佔總
人口的43.5%，香港將會成為超高齡社會，而總撫養比率會到達
1145

80
這個不可持續的水平。結果非常明顯，若香港沒有移民，

勞動人口將快速下降，人口老化將愈趨嚴重。正如報告一直強
調，這正是日本遭遇的困境。

圖94：在情境1下的，2015年至2064年總人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。

資料來源：政府統計處、團結香港基金

79    推算包括第二類嬰兒。他們在香港出生，擁有居留權，因此不是移民。
80    按年齡及性別劃分的人口金字塔及勞動人口的推算結果已載於附錄。
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圖95：在情境1下，2015年至2064年的勞動人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。

資料來源：政府統計處、團結香港基金

圖96：在情境1下，2015年至2064年的人口年齡分布推算（撇除外籍家庭傭工)

註：虛線代表情境0的基準走勢。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖97：在情境1下，2015年至2064年的總撫養比率推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

6.11.3 情境2: 總和生育率為2.1及不輸入移民
另一個可作比較的基準是假設香港由2015年起再沒有淨流

入或流出的遷移人口，但總和生育率將達到人口更替水平的2.1，
我們稱此為情境2。在最理想的情況下，當總和生育率為2.1，人
口數量長遠來說將穩定在某一個水平，並能自動更替

81
。因此沒

有必要依靠輸入移民來維持人口增長。輸入移民的唯一理由是為
香港注入人才及所需的技能。

我們都知道香港目前或在可見的未來都沒法將總和生育率
推高至2.1。正如新加坡的人口政策，用2.1的總和生育率來推算
總人口及勞動人口是訂立輸入移民目標數量的恰當基準。圖98
至圖101顯示若總和生育率能達到2.1，對人口結構所帶來的結果
最為合意。在沒法將總和生育率升至2.1的情況下，依靠輸入移
民來填補生育率的差距可被視為一個可行的手段。在我們的推算
期中，人口變化的趨勢跟情境0一樣，但減幅較温和。相對於基
準情境，情境2的人口更為年輕。勞動人口在經過早期的下調之
後，隨著生育率增加所帶來的年輕一代加入勞動市場，有關數字
將會趨向穩定，但會較情境0的水平為低

82
。由於假設總和生育率

在2015年才開始提升至2.1，老年撫養比率將持續上升。人口年
齡分布需要一段時間才能轉趨穩定，總撫養比率的改善也需時。

81    當總和生育率為2，代表一對已婚夫婦去世後的人口流失將由他們的兩名子女取替。餘下的 0.1是用以填補嬰兒夭折、早期死亡、不生育、不
育、及維持單身的女性的人口流失。
82    按年齡及性別劃分的人口金字塔及勞動人口的推算結果已載於附錄。
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圖98：在情境2下，2015年至2064年的總人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。

資料來源：政府統計處、團結香港基金

圖99：在情境2下，2015年至2064年的勞動人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。

資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖100：在情境2下，2015年至2064年的人口年齡分布推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

圖101：在情境2下，2015年至2064年的總撫養比率推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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6.12 增加移民數目及來源的建議
以上三項人口推算呈現了不同的人口政策所導致的人口結構

轉變。情境0展示了現行人口政策下的人口結構結果。在不輸入
任何移民的情境1下，勞動人口會即時下滑，人口數量也會緊隨
下跌，香港會更快成為超高齡社會。至於情境2，若我們能成功
提升總和生育率至2.1（至少在短期內，這是無法達到的目標），
則我們在不輸入任何移民的情況下，仍能維持相對合意的總人口
數量，但總撫養比率的增長以及勞動人口的萎縮將比情境0的情
況差（見圖99）。

參考上述三個人口統計模型，我們提議兩個簡單的目標以考
量香港每年應輸入的移民數量。此數量必須（1）足夠將整體人
口及勞動人口維持在一定水平，避免兩個數字在推算年期中顯著
下滑；（2）足以減慢老年撫養比率的增幅，將其穩定在一定水
平。這兩項都是相對溫和的目標。

根據情境0（亦即基準情境）所採用的政府統計處的人口推
算（包括生育、死亡及遷移等各種假設），我們建議因應房屋及
基礎設施的承載能力，於未來數年分階段增加輸入移民。一旦確
立了新增輸入移民的目標人數，政府便應為所需設施作長遠規
劃。對總人口及勞動人口的數量、年齡分布及總撫養比率的推算
影響將在稍後6.13章的情境3討論。

按照現時的趨勢，我們預計大部分新增移民均可能來自中國
內地。目前單程證持有人的數目為38,338人（2015年數據），而
數字預料將下降至2027年的約36,500人。按照現時每年54,750的
單程證配額與推算2027年的36,500個批出名額，本報告所建議增
加的輸入移民（主要來自中國內地），只填補了兩者之間的部分
差距。香港有能力應付增加的移民人數，因為香港的年度單程證
配額亦曾經滿額批出。然而，本報告新增的移民名額不應透過單
程證計劃來港（畢竟單程證的名額還未用完），反而應從其他途
徑輸入，如：輸入內地人才計劃、非本地畢業生留港/回港就業安
排、輸入中國藉香港永久性居民第二代計劃，以及這些移民的受
養人親屬。
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現時本地大學的非本地本科生收生數目遠低於容許的20%配
額，因此香港的院校有空間進一步招收非本地生，但我們需要興
建更多的學生宿舍以移除宿位供應不足的瓶頸。非本地學生的供
應幾乎源源不絕。我們所指的非本地學生可以來自世界各國，但
從實際角度來看，在可見的未來，絕大部分應該也是來自內地。
至於輸入內地人才計劃因為申請人必須在來港以前獲聘，所以過
去經此計劃來港的移民並沒有大幅增長。

如果擴大現有的入境計劃仍不能將移民人數增加至目標數
量，香港可以考慮推行一項類似美國多元化移民簽證的有限度計
劃。在多元化移民簽證計劃下，美國每年透過隨機抽籤接收高達
50,000名來自世界各地的移民

83
。每個國家都有不同的配額。申

請人只需持高中學歷，或在指定行業有兩年工作經驗。申請可在
網上辦理。隨機抽籤選中的申請人需要到當地的美國領使館約
見面談，在經過身體檢查之後就可獲發簽證。香港可以推行類似
的計劃，自行設定目標人數及申請條件，包括年齡組別、教育水
平、工作經驗及沒有犯罪記錄。內地人士可以在網上申請。若果
申請人數超過限額，計劃將透過隨機抽籤選擇申請人。被選中的
申請人和其直系家屬可以在面談及身體檢查之後移民香港。計劃
的詳細運作可與內地機關一同商討。從美國的經驗可預計，這類
隨機抽籤計劃的申請人數將遠超配額的多倍，能夠帶來任可合宜
數量的移民。

83     要留意美國的多元化移民簽證計劃只是美國移民政策中的一項輔助計劃。該國尚有其他更大型的讓家屬團聚的移民計劃及H1簽證等。 
84     有關早期各地文獻就移民的經濟影響及國際經驗的評論，請參閱Lam & Liu (1998)，第六章。 
85     Blau, F., & Mackie, C.. (Eds.). (2016) The Economic and Fiscal Consequences of Immigration, National Academies of Sciences, Engineering 
and Medicine.

6.12.1 建議對經濟增長及薪酬的影響

其中一個令人關注的問題是這些額外的新移民會否取替本
地人口，影響本地人的收入及就業情況。過去不同國家均有不
少文獻及實證研究估算移民對本地人的薪酬及就業的影響

84
。最

近，美國國家科學院、工程學院及醫學院委託了一群由經濟學
家、社會學家、人口統計學家、統計師及政策專才組成的專家
小組，在2016年9月22日發表了一份總長450頁，題為「移民對
經濟及財政的影響」的報告

85
。總的來說，專家小組的發現與之

前的研究結果一致，論証說明移民對本地人口的整體薪酬及就業
影響極微。若有本地勞工被移民影響其收入或就業，則是因為他
們的位置最容易被新移民替代，例如：較早抵埗的移民、或本地
出生的高中輟學生，他們與低技術的新移民爭奪同類的工作。相
反，高技術移民能為本地人士（無論有否接受大學教育）的薪酬
及就業帶來正面影響，因為他們通常能與本地人士互相補足。技
術移民能提升知識及創意水平，提高生產力，並帶動總需求。
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該報告總結移民對美國的經濟增長不可或缺，並有助國家避免如
日本一樣，因人口老化甚至勞動力萎縮而導致的經濟疲弱。高技
術移民為當地注入人才，提升國家創新、創業及科技革新的能力86

。

額外輸入移民意味着勞動市場會增加數千名勞動人口（餘下
的移民人口包括小孩或經濟未必活躍的配偶）。這些進入勞動市場
的新移民大多是年輕並接受過大學教育的人才，為香港帶來人力資
源和技能。除了有助減慢人口老化，他們還能增大香港經濟容量，
對經濟增長及就業都有貢獻，情況就跟其他接收年青技術移民的國
家一樣。這個現象又稱為規模效應，當可用的生產投入越多，便越
能夠吸引投資及推動生產。

從過去經驗所得，新增加移民對薪酬及就業的影響視乎本地
人的技能是否能被新移民直接替代，還是兩者互補不足。大學畢業
並具專業技能的新移民，對教育程度和技術較低的本地勞工來說能
起互補作用，本地勞工因而會受惠於規模效應。若替代效應大於規
模效應，而新移民與本地大學畢業生的位置可以互相替代，本地畢
業生便有可能受損。數據分析指出與規模效應相比，替代效應對本
地大學畢業生在勞動市場上的影響有限。即使在九十年代入讀大學
的人數飆升，大學畢業生的失業率也沒有因此而大幅上升。相比其
他發達國家，目前香港勞動人口中擁有專上學歷的比例（27%）頗
低（見圖5），向勞動市場注入數千名有大學學歷的移民也不會對
此比例有顯著影響。事實上，在早前由劉遵義教授、水志偉及熊艷
艷教授所撰寫的團結香港基金研究報告「發揮香港潛力　再創經濟
奇蹟」中，曾提出若香港有志成為國際金融及創新中心，應將非本
地學生的大學收生率提升至40%。我們所建議額外輸入的新移民不
太可能會在勞動市場上取代本地大學畢業生的位置。

為了支持這個觀點，我們考查過多年來香港的大學教育回報
率。圖102顯示1985至2014年按性別劃分的大學畢業生教育回報
率

87
。回報率自1997年起維持在23-27%，以國際標準而言屬於相

當高的教育回報率。新增的移民不太可能會對此回報率造成任何顯
著的負面影響。

86     Blau & Mackie (2016), pp 4-5 
87     數據由王于漸教授慷慨提供。回報率乃根據綜合住戶統計調查的數據，以明瑟收入方程估算得出。
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圖102：1985年至2014年按性別劃分的大學畢業生教育回報率

資料來源：王于漸教授的推算

透過分析大學教育溢價，我們可從另一角度分析新移民對
本地大學生的影響。大學教育溢價的定義是大學畢業生的平均收
入相對中學畢業生的平均收入的比例，按各人口普查年份進入勞
動市場的群組劃分。表11顯示於1991年，根據人口普查數據，在
1986-90年期間進入勞動市場的大學畢業生平均比中學畢業生的
收入高2.3倍。在1991年的普查年份，此群組的大學及中學畢業
生已有1-5年工作經驗。至1996年，同樣具1-5年工作經驗的新勞
動人口（即於1991-1995進入勞動市場的群組），他們的大學教
育溢價輕微下調至2.17。1990年大學開始擴大本科學位的收生人
數，令大學畢業生的人數激增，或對新畢業生的大學教育溢價構
成負面影響

88
。然而，大學教育溢價在1996年後再次上升，2011

年已升至2.41。總括而言，剛投身社會而經驗尚淺的大學畢業生
的大學教育溢價仍屬穩定。雖然溢價於九十年代因大學畢業人數
大幅增加而下調，但隨後再次上升。若我們追蹤同一年代入職的
畢業生群組的收入走勢，隨着他們獲得更多工作經驗，大學畢業
生相對中學畢業生的收入優勢就更為明顯。1996年對大學畢業生
來說算是相對差的一年，當年於1991-1995年進入勞動市場的大
學畢業生較同期入職的中學畢業生的收入僅高2.17倍；但到2011
年，他們比同期進入勞動市場、有16-20年工作經驗的中學畢業生
多賺3.42倍。兩者的收入差距顯著，並逐漸擴大，故此不難明白
為何中學畢業生會力爭升讀大學的機會。香港的勞動人口有114
萬人具專上教育程度，即使輸入額外數千名擁有大學資歷及不同
工作經驗年期的移民人士，也不會對本地的大學教育溢價帶來顯
著的負面影響。

88    1997年回歸前，香港政府為填補因回歸前的海外移民潮而流失的高學歷人口，大幅增加大學本科學位收生的名額，由原本佔適齡人口組別的7%
增至18%。結果導致大學入學率增加超過110%，直至1996年才趨於穩定。
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表11：1991年至2011年大學畢業生相對中學畢業生的平均收入比例

資料來源：計算自1991年至2011年的人口普查及中期人口統計數據

6.12.2 建議對社會福利、房屋及基建的影響

另一個考量是增加輸入移民對社會福利的影響。由於大多數
額外新增的移民都受過大學教育，部份亦具工作經驗，想必他們
也有積蓄，所以這批移民與單程證持有人不同，應該不會對社會
福利制度造成負荷。

這批新增移民可能會增加對私人樓宇的需求，而非公屋。視
乎新移民的家庭大小，對私人樓宇的新增需求可能是每年數千個
單位。政府長遠房屋策略的供應目標可作修改，以容納未來預期
的需求。政府應就訂立的新增輸入移民人數，及早規劃相應的額
外房屋及基建，例如運輸、教育及醫療設施。新增輸入移民的數
量可按額外設施的興建進度在數年內逐步增加，而毋須急切地達
到目標人數，畢竟人口老化是漫長的過程。值得提出的是，興建
額外設施以應付新增移民的需求是可行的，因為未來三十年的人
口增長速度將會低於過去數十年的增速。

由王于漸教授及曾維謙所撰寫的團結香港基金研究報告《重
塑公共房策　力建土地儲備》已詳細分析了房地產市場及土地等
議題，故本報告不再加以討論。

進入勞動市場年份 1991 1996 2001 2006 2011

2006-10 - - - - 2.41

2001-05 - - - 2.20 3.13

1996-00 - - 2.26 2.68 3.42

1991-95 - 2.17 2.70 2.72 3.47

1986-90 2.30 2.65 3.01 2.75 3.33
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6.13  情境3：增加5,000，10,000 或 
15,000 名移民

假設新增的5,000，10,000 或 15,000 名移民人士大多數為
青年（例如10% 為1-19歲，60%為20-34歲，20%為 35-49歲，
及10%為50-59歲），而且性別分配平均，圖103至圖108模擬
了情境3的總人口及勞動人口數量、年齡分布及總撫養比率的走
勢。在這情境下，若每年額外輸入15,000名移民, 總人口將溫和
增長，並在810萬穩定下來，而勞動人口則會維持在約360萬。若
每年額外輸入的移民數目為5,000或10,000，整體人口及勞動人
口的萎縮將不能避免。

  長者佔總人口的比例會保持在約34-35%，比政府統計處基
準推算(情境0) 的35.7% 略有好轉。至2064年，總撫養比率將會
是771-803 (取決於新增移民數目)，較基準情境推算的882為佳，
但仍然遜於2015年的387。除非能持續有大批的年輕新移民湧
入，否則人口老化只能被紓緩，而非逆轉。不過，保持整體人口
及勞動人口的數目仍然重要，因其對長遠經濟增長有正面影響。      
情境3下新增移民數目及其對人口的模擬影響只用作示範。政府
應因應房屋及基礎設施的承載能力，訂定一個合適的數目。

圖103：在情境3下，2015年至2064年的總人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。

資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖104：在情境3下，2015年至2064年的勞動人口推算（撇除外籍家庭傭工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
括號內的數字是自前一個時間點的年度增長率。

資料來源：政府統計處、團結香港基金

圖105：在情境3（額外5,000名移民）下，2015年至2064年的人口年齡分布推算（撇除外籍家庭傭
工）

註：虛線代表情境0的基準走勢。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖106：在情境3(額外10,000名移民)下，2015年至2064年的人口年齡分布推算(撇除外籍家庭傭工)

註：虛線代表情境0的基準走勢。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

圖107：在情境3(額外15,000名移民)下，2015年至2064年的人口年齡分布推算(撇除外籍家庭傭 工)

註：虛線代表情境0的基準走勢。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖108：在情境3下，2015年至2064年的總撫養比率推算(撇除外籍家庭傭工)

註:虛線代表情境0的基準走勢。 
資料來源:政府統計處、團結香港基金
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6.14 中港兩地人流
一個關於香港和內地的人流研究必須包含有關香港居民流入

內地的分析，才可稱得上完整。根據2010年內地人口普查，約有
234,800名香港居民於普查期間身在內地。按他們前往內地的原
因分類，最多是港人返回內地定居（約95,100人），佔總人數的
40.5%。其次是商務訪客（15.8%），及探親的人士（11.8%）
（見圖109）。

圖109：2010年按前往內地的原因劃分的居於內地的香港居民

資料來源：國家統計局

值得留意的是，在2010年，有多達22,600名香港居民到內
地接受不同年期的教育。中華人民共和國教育部備有關於香港
居民在內地大學及研究院進修的更詳細數據，從圖110可以看到
2012年的人數約為11,400人，而同年內地生持學生簽證來港入讀
大學的只不過是16,400名。考慮到兩地教育制度的規模有龐大差
別，選擇離港到內地留學的香港居民人數可謂相當多。內地的大
學已逐漸成為香港中學畢業生在升讀本地大學以外的一個可行兼
具吸引力的另類選擇。
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圖110：2008年至2012年在中國內地就讀大學及研究院的香港居民數目

資料來源：中國教育統計年鑒

在2010年有約19,900名香港居民在內地受僱。未來的趨勢
將會如何？香港特區政府曾多次鼓勵香港年青人北上把握更緊密
經貿關係安排（CEPA）所帶來的機遇。近期智經研究中心就香
港年輕一代對往內地就業的態度委託一大學機構進行了一項調
查，結果頗具啟發性

89
。該研究在2014年8月至9月進行（佔領中

環運動的一個月前），集中訪問18-29歲、沒有內地受僱經驗的
年青人，採集了1,001個成功樣本。研究發現有33%的受訪者願
意或非常願意到內地進行受僱工作，反之有65%的受訪者不願意
或非常不願意於內地受僱。願意（包括非常願意）受僱於內地的
受訪者中，最主要的考量為內地的經濟前景，其次是內地的生活
質素及個人能力。他們對內地的經濟環境的評估包括：具較佳的
經濟前景及就業機會、經濟重心向內地遷移、以及優厚的薪酬福
利。不願意（包括非常不願意）北上進行受僱工作的受訪者中，
他們的主要考量是內地的生活質素，然後是內地的政治前景及個
人家庭因素。他們對內地的法治缺乏信心，不太習慣內地的生
活，並對中國的生活質素及社區持負面的觀感。

89    香港中文大學香港亞太研究所電話調查研究室「香港青年往内地就業態度意見調查」，2015年1月。 
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這批受訪的年輕一代對內地與香港的經濟及政治前景的看
法甚具啟示性。只有稍稍超過一半（50.3%）的年青人對香港的
經濟前景感到樂觀或非常樂觀，但有多達76.1%的受訪者對內地
經濟前景感到樂觀。在政治前景方面，有非常高比例 (86.5%) 的
受訪者對香港的政治前景不樂觀，比憂慮內地政治前景的71.2% 
還要多。總括而言，香港年青人認為內地的經濟前景比香港的
樂觀。在政治前景方面，相比中港兩地，他們對香港的政治前景
較為悲觀。基於他們對兩地政治經濟前景所作的不同評估，決定
他們是否願意往內地受僱的因素，相信是他們對內地生活質素及
家庭原因上的差異。隨着內地主要城市的生活質素及水平日漸改
善，兩地的差異收窄令觀感有所改變，將來或會有更大的誘因讓
香港人移往內地就業。

總的來說，當香港與內地的生活水平差距減少，預計更多人
會穿梭兩地就學、就業及從事商業活動，從而增加兩地人口的雙
向流動。 

6.15 總結：移民、人口及兩地人口流動
本報告透過幾個不同的情境，推算低生育率和平均壽命延長

對人口增長及結構的影響，並點出了移民的重要性。每年額外增
加不同數目移民來港的建議只是一個提案。我們可以調整此配額
及分階段增加人數，演算不同的情境，以達致所需的人口結構結
果。對很多有興趣移民來港的內地人士，香港在教育、工作及生
活各方面仍是具吸引力的地方。我們應該把握機會，挑選適合香
港的新移民。隨着內地發展，生活質素及水平得以改善，我們或
會有更多的香港居民移往內地留學、工作及生活。

現今在不少國家，如美國、英國及歐盟等，增加移民（尢其
是失控的移民流入）都是一個敏感的議題。我們需要就增加輸入
移民的數量，考慮社會接收移民的能力。只要小心管理輸入的移
民人數，並在更多年輕人口的優勢以及人口老化和勞動力萎縮的
壓力之間，權衡利弊，應該就能夠釋除部份港人對增加輸入內地
移民的疑慮。

香港社會應該緊記內地移民，尤其是他們的第二代，多年來
與本地社會的融合還算不錯。報告建議額外增加的移民都是擁有
高教育水平及經濟活躍的年輕一代。他們理應比早期的內地新移
民更能融入香港以及本地的勞動市場，也導致較少社會福利和公
屋的負擔。在這方面，我們慶幸背靠內地腹地，讓香港能從中挑
選所需的額外移民。其他歐洲國家則相對沒那麼幸運，他們要面
對不可控制的移民湧入，以及不同文化、宗教和語言背景的難民
所造成的困擾。
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人力資本及技術變得充裕，將能促進嶄新的經濟活動及相關
職位的發展。人口與移民人數的持續增長，會增加對交通基建、
醫院及房屋的需求，但由於未來人口的增速預計會大幅減慢，香
港應較過去更有能力應付這些社會需求。
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7.結語
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7. 結語

跟其他成功的細小經濟體一樣，香港能達至高人均本地生產
總值的水平，是依靠其出口商品及服務的外來需求，以彌補細小
經濟體的內需不足，此成就來自香港對國際貿易及投資的完全開
放。香港長久以來一直採取自由港政策，即使在世貿成立前，當
國際貿易體制仍被出口配額和關稅主宰，香港已單方面開放港口
作自由貿易，並設零關稅入口，保持資金自由出入。

作為一個細小開放經濟體，香港必須與鄰近地區及貿易夥伴
培養友好合作、互惠共贏的經濟關係。雖然香港僅屬小城市，但
在紡織品出口配額及產品來源地限制等問題上，曾與歐洲多國及
美國（當時為其最大的貿易夥伴）靈活熟練地進行緊密的貿易談
判。香港一直能與其貿易夥伴維持友好的關係。

1978年中國改革開放改變了香港的命運。香港找到自己的
新角色，成為中國發展及現代化的火車頭，不再需要與區內其他
低成本生產商競爭，或在貿易投資上偏靠歐洲及美國。香港將製
造業北移到珠江三角州，其外發加工及轉口貿易獲得空前成功，
以至於在九十年代初的巔峰時期，香港單單一個小城市已經佔了
中國整個國家幾乎一半的商品貿易量。香港也為發展中的內地經
濟引入外來直接投資以及管理專才。今日，中國有超過70%的外
來直接投資來自香港。

作為中國經濟的火車頭，香港率先抓緊中國開放的機會，在
過程中分享其迅速發展的經濟成果。這亦使香港與中國的經濟連
繫更為緊密，遠超之前香港與美國的經濟關係。
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1997年，兩地的關係進入一個新時代。「一國兩制」奠定
了香港與內地的憲制以至經濟關係。當香港在適應其於國家的新
地位時，中國經濟崛起迅速，教人意外。自2001年中國內地加
入世貿起，其外貿蓬勃發展，中國與不同國家及地區組織簽定多
項自由貿易協議，香港不再是中國的最大經濟夥伴。中國貨櫃碼
頭如雨後春筍在內地沿岸接踵出現，中國不需再依賴香港作為轉
口及貨運中心。除了進口大量海外資金作發展，中國內地亦開始
進行對外直接投資，並迅速躍升為全球第二大資本輸出國。隨著
中國崛起，成為全球第二大經濟體，香港對中國的重要性漸漸減
少，香港的本地生產總值不及內地的3%。港人必須了解時代在
改變，正如以前經歷一樣，我們要靈活變通，銳意革新，進入新
時代。

中國的增長正步入一個「新常態」，經濟進入重新平衡及調
整結構的階段，強調內需，進一步開放資本帳，並邁向人民幣國
際化。在這新階段，香港必須重新定位，成為內地的主要服務供
應者，以及資本雙向流動的門戶，成為內地與世界之間的通道。
內地專業技術人才仍然認為香港是具吸引力的工作及居住地點，
香港必須以更有效的方法，輸入更多高技術的內地移民，以增加
香港的人力資本，刺激增長，並紓緩人口老化的問題。

雖然香港在製造業及轉口貿易方面漸缺優勢，新機遇卻接
踵而來。在不久將來，中國會成為世界最大的經濟體，香港必須
乘著中國騰飛之勢，尋求新的發展機會。過程中香港必須扮演重
要的角色，成為中國經濟發展某些領域不可或缺的夥伴。只有這
樣，香港才能維持與內地相得益彰的經濟關係。
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附錄：在各個情境下推算
的人口結構

圖A1：2064年在情境0下的人口金字塔推算（撇除外藉家庭傭工）

圖A2：2064年在情境0下按年齡及性別劃分的勞動人口推算（撇除外藉家庭傭工）

資料來源：政府統計處、團結香港基金

資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖A3：2064年在情境1下的人口金字塔推算（撇除外藉家庭傭工）

圖A4：2064年在情境1下按年齡及性別劃分的勞動人口推算（撇除外藉家庭傭工）

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖A5：2064年在情境2下的人口金字塔推算（撇除外藉家庭傭工）

圖A6：2064年在情境2下按年齡及性別劃分的勞動人口推算（撇除外藉家庭傭工）

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖A7：2064年在情境3（額外5,000名移民）下的人口金字塔推算（撇除外藉家庭傭工）

圖A8：2064年在情境3（額外5,000名移民）下按年齡及性別劃分的勞動人口推算（撇除外藉家庭傭
工）

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖A9：2064年在情境3（額外10,000名移民）下的人口金字塔推算（撇除外藉家庭傭工）

圖A10：2064年在情境3（額外10,000名移民）下按年齡及性別劃分的勞動人口推算（撇除外藉家庭
傭工）

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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圖A11：2064年在情境3（額外15,000名移民）下的人口金字塔推算（撇除外藉家庭傭工）

圖A12：2064年在情境3（額外15,000名移民）下按年齡及性別劃分的勞動人口推算（撇除外藉家庭
傭工）

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金

註：棒型邊框代表情境0的基準分佈。
資料來源：政府統計處、團結香港基金
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