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(一)  引言 

香港回歸十年，經濟方面最常聽到、看到的名詞是「結構轉型」及「重新定

位」。無他，特區面對了巨大的衝擊與外在環境的快速演化，前景變得頗不明朗；

再度擁抱繁榮或者走向難以逆轉的下坡，都有可能。 

筆者曾經分析過這種波動的內外成因(例如曾澍基，2003；Tsang, 2003a; 
2003b)。目前，香港正陷於三重的困局： 

一、中國大陸與香港特區的經濟整合，顯示出高度的不對稱性質。香港要

維持作為具有本地優勢的群聚中心(cluster) (Krugman, 1991; Tsang, 2004)，難處

甚多。 

二、香港長期的、深層的局限---包括人口的質量及科研水平等制約浮現，

對本地競爭力的提升形成巨大挑戰。 

三、香港的發展非常之不平均。最龐大的企業集團已進升為世界級別，運

作範圍超出狹小的特區，但一般以至中下階層的經濟利益單位却追趕不上。這

帶出了「香港屬誰？」、「誰會為香港拼搏？」等牽涉不同界別的身份認同問題，

並將引起嚴重的社會和政治後果。 

 

(二)  經濟融合的不對稱結構  

1970 年代末期，中國進行改革開放，香港經濟的處境大變，開始出現结構

轉型，製造業大規模北移，轉口重新超越本地出口。1990 年代，香港邁向所謂

「曼哈頓化」(Tsang, 1994)、「非工業化」(見表一)。同時，過渡綜合症(transition 
syndrome)導致各方的短期行為，造成金融地產泡沫；在固定匯率底下，香港的

競爭力受到削弱。 

1997 年回歸後，中央為了要彰顯「一國兩制」，提出對特區「河水不犯井

水」的口號。不幸地，東亞金融危機刺破過渡之前冒湧的泡沫。矛盾暴露，通

缩展現。2001-2003 年財政赤字擴大，SARS 疫潮又來突襲，引發出特區政府的

管治危機。 
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表一：香港的產業結構(%) 

 1980 1990 2000 2005 

漁農業 0.8 0.2 0.1 0.1

採礦及採石業  0.2 0.0 0.0 0.0

製造業  22.8 16.7 5.4 3.4

電力、燃氣及水務業  1.5 2.4 2.9 3.0

建造業  6.5 5.2 4.9 2.9

服務業 68.3 75.4 86.6 90.7

   批發、零售、進出口貿易、飲食及 
酒店業 

19.4 23.7 24.6 28.8

   運輸、倉庫及通訊業  6.9 9.0 9.5 10.1

   金融、保險、地產及商用服務業  21.7 18.9 21.4 21.9

   社區、社會及個人服務業  11.9 14.1 19.9 19.2

   樓宇業權  8.4 9.7 11.3 10.7

總計  100.0 100.0 100.0 100.0

 

2003 年中，中央改變對港政策。内地的扶持措施---CEPA 、個人遊、和「9 
加 2」等相繼出台。特區經濟乃反彈，財政再現盈餘。不過，國内主要的城市

經濟急速興起，地方政府一般非常進取；相對下，香港却受制於自由主義和保

守政策的傳统。 

中國大陸與香港的經濟融合，有一個結構性的特點：就是融合的雙方，在

絕對體積、人均產出水平、增長速度、制度型態以至政策等都存在顯著的差異(如
下圖)。這種不對稱，意味雙方於不少領域可以互補；但也帶來發展口徑不同、
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取向分歧與相互競爭等難題。當「一國兩制」的政治、經濟和社會邊界的剛性

愈來愈低、跨境資源雙向流動愈來愈強時，關鍵就在高質要素向那一方淨流入？

從那一方淨流出？  

 

圖一 經濟融合的不對稱結構 

 
 
(三)  中國大陸與香港發展的相對口徑 
 
 

改革開放下，中國對外貿易快速膨脹，增長率大幅地高於國民生產總值/
國民總收入(GNP/GNI)；故此，總進出口佔國民總收入的比率由 1978 年的 9.8%
躍升至 1990 年的 30%，近來更超越了 60%，比 21 世紀初世界平均的 42%左右

高出一半；也遠在美國、日本、印度等 20%水平之上。其中當然有匯率及價格

影響估算跟加工的重複計算等問題，但趨勢卻難以忽視。 
 

中國的粗放式、外向型的發展策略看來要有所調整，對外經濟關係應當優
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化。着眼點乃提高外貿的附加值和效率，移離低層次、耗費資源的「大進大出」。

一方面須拉長國內的供應鍵，以擴闊對外貿易的幅射範圍，帶動更廣泛的區域

活動；另方面則提升出口產品的檔次、素質，創造較多品牌，避開國際市場低

檔的惡性競爭，減少貿易摩擦的機會。 
 

核心問題牽涉國家的整體發展道向：包括內需與外需如何取得平衡？怎樣

增進效率，從粗放式增長轉化為集約式增長？ 
 

對香港特別重要的是廣東省的工業升級計劃。經過 20 年「兩頭在外、大進

大出」的「前店後廠」式起飛後，廣東正面對資源、土地及高質素勞動力的嚴

重制約，出路只有轉型和突破。就此，香港以往跟廣東的經濟關係雖然密切，

但製造業卻因為向成本相對地低的珠三角轉移，科技進展緩慢，本身成為了「前

店」，變作服務經濟，未來對廣東所能提供的助力非常有限。 

廣東省委關於制定第十一個五年規劃的建議（2005 年 10 月 29 日中國共產

黨廣東省第九屆委員會第七次全體會議通過），以「調整優化經濟結構，全面提

升產業素質」為綱領，提出了未來的工業發展方向： 

「優化工業產業結構。堅定不移走新型工業化道路，大力提高工業九

大產業和高新技術產業競爭力，實現工業發展的高級化和適度重型

化。做大做強電子資訊、石油化工等支柱產業。加快發展汽車、裝備

製造等主導產業。積極培育生物工程、新材料、新能源等戰略產業。

改造提升紡織服裝、食品飲料、建材等傳統產業。加快中醫藥產業發

展，著力打造中醫藥強省。」  

不幸地，與日本、台灣、歐美等投資者不同，香港的企業在珠三角設立了

超過 60,000 家的工廠，其中大部份屬於紡織服裝、食品飲料、建材等「傳統產

業」，而且規模相對細小，佔地多而分散，因此在「改造提升」之列。 

對於中國大陸經濟目前著重重工業和高新科技，香港能夠參與以及可得益

的著力點實在不多，這是香港過往二十多年的結構轉型---非工業化所使然。至

於出口導向的輕工業，香港看來仍將發揮一些作用，特別是把生產程序移出小

珠三角之外。當然，最終要視乎中國的大型開放經濟策略、大進大出式的增長

型態會有什麼的調整。 

相反地，隨著高速發展，內地的金融實力與經濟實力却非常不對稱，服務

業頗為落後，形成了顯著差距以至瓶頸。香港的金融及關連行業在這個領域可

以扮演重要的角色，前景比較樂觀。 

不過，其他被政府稱作支柱行業的物流業、旅遊業和商業服務等，由於外

部競爭或者本身優勢下降的關係，前景就好壞參半。商業服務稍為看高一線，

惟以專業服務為例，得益主要限於個別公司和機構，對香港整體經濟的回饋效

應恐怕不大。 

CEPA、9+2 等舉措令香港跟大陸經濟進一步融合。如同全球化一樣，增強
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資源和產出流動是把雙刃劔，有好處也有壞處。它是一個高風險(希望亦是高回

報)的發展道路。對任何經濟體系來說，開放「邊界」後，資源可以淨流入，也

可以淨流出。競爭中的區域及城市必須提升本地優勢，才能保得住或者吸引更

多的優質要素(Krugman, 1991)。 

筆者曾經指出，面對區域性、城市間的激烈競逐，傳統的「市場對政府誰

更重要」的二分化討論，已流於過時，往往變成意識型態的爭執，無大意義(曾
澍基，2004)。 

在新形勢之下，香港應該建立「政、商、學的三角聯盟」，共同協制經濟的

路線圖(road map)，來明確發展策略與最優定位，集思廣益，把各種分散的私有

資訊過濾為公共指南，為特區創新推動器。不同的界別、階層必須合作，既珍

惜本地的歷史資產，也要了解國情---週遭環境巨大而迅速的變化。 

問題在於，增加資源和產出的流動性相對地容易，它牽涉的主要屬政策決

定。但是，發展與提升本地優勢，則麻煩困難得多。香港特區政府現時的策略，

似乎是取易捨難。 

 
(四)  資源流動效果的反例子: 物流 
 

香港自 1992 年攀上全球貨櫃港口的首席位置，1998 年一度為新加坡超前，

但翌年即重登寶座。由於珠江三角洲進出口貨量急增，香港過去十多年的貨櫃

處理量增加數以倍計。單單是港口核心活動，2002 年對 GDP 的貢獻便約 4%，

提供了 11 萬個職位，屬香港外貿的重要支柱。 
 
CEPA、9+2 之後，形勢似乎更應看好。不幸地，香港全球第一的貨櫃港口

位置，2005 年竟被新加坡所取代，特區被貶為第二。 
 

一些分析指出，2005 年的變化主要因素在於全球紡織品配額限制撤銷，令

競爭加劇，珠三角愈來愈多的生產與行銷商，為了降低成本，把成衣改從鹽田

及蛇口等地出口，不經香港。香港貨櫃箱的碼頭處理費較深圳港口高，惟後者

的設施水準及航班密度，與香港己不遑多讓。加上陸路拖運費，特區的吸引力

正在下降。  
 
另一因素是國內城市作出大量基建投資而形成的競爭。深圳近年多組新泊

位投入服務，而上海的進展就更厲害。2005 年，上海港口集裝箱的吞吐量急攀 
24%，超過了 1,800 萬個標準貨櫃箱(TEUs)，深圳也跳升近 19%，到達 1,620
萬個 TEUs 的水平，分別佔世界的第三、四位置。 

 
2006 年，趨勢持續(見表二)。世界貨櫃港口頭四位的差距迅速拉近。很多

人士預測，不久香港和新加坡就會被上海甚至深圳超越。 
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表二 世界主要港口貨櫃吞吐量 
 標準貨櫃箱(百萬) 相對比率 (%) 相對比率 (%)
港口/年份 2003  
新加坡 1841.05 100.00  
香港 2044.90 111.07 100.00 
上海 1128.17 61.28 55.17 
深圳 1061.45 57.65 51.91 
 2004  
新加坡 2,132.91 100.00  
香港 2,198.40 103.07 100.00 
上海 1,455.72 68.25 66.22 
深圳 1,361.52 63.83 61.93 
 2005  
新加坡 2,319.22 100.00  
香港 2,260.20 97.46 100.00 
上海 1,808.40 77.97 80.01 
深圳 1,619.70 69.84 71.66 
 2006  
新加坡 2,479.24 100.00  
香港 2,353.90 94.94 100.00 
上海 2,171.00 87.57 92.23 
深圳 1,846.89 74.49 78.46 

 
 
 
 
(五)  資源流動效果的正例子: 金融 
 

金融服務方面，情况就不一樣。國內金融業的發展相對落後於經濟實質增

長的需要，包括高效率的企業上市與融資機制；這些領域正屬香港的長處。「十

一五規劃」也強調第三產業的重要性。 
 
2005-06 年，國內的股市克服了之前幾年的困局，加上最主要的銀行金融

機構的股份化改革以及相繼上市，再度熾熱起來。在香港掛牌的內地企業數目

和股價都上升。到 2006 年底，中國內地企業佔香港股市整體市價總值已達到一

半，成交金額為 60%(見表三)。 
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表三 中國內地企業 (主板及創業板) 

 
  2006 年底 2005 年底 

H 股(隻) 141 120 

紅籌股(隻) 90 89 

非 H 股內地民營企業 (隻) 136 126 

市價總值 (佔整體市價總值百份比) 50.3% 39.0% 

成交金額 (佔整體股份成交金額百份比) 60.0% 45.9% 

http://www.hkex.com.hk/data/markstat/markhighlight_c.htm  

   

QDII、人民幣在港業務已經開展。於特區發行人民幣債券也放進了議事日

程。除非國際經濟出現大波動(這一可能性不能排除)，香港金融業的前景，至少

在未來五年是頗為樂觀的。其他相連的商業及專業服務亦有發展空間。 

無論如何，若果只有金融服務一個行業蓬勃，將難以長期地向本地勞動人

口提供足夠的就業機會。香港現時的挑戰是急劇的結構改變，需要政府採取有

遠見的宏觀政策去應對，不能單單訴諸增加資源自由流動、「大市場，小政府」

之類的普遍性原則和口號。 

 

(六)  香港的內部憂患：人口質量 

 除了上述與經濟不對稱融合有關的矛盾外，特區還面對一些嚴重的內部憂

患。香港是世界上出生率最低的地方之一，2005 年女性平均生育率僅有 0.83 胎，

遠低於保持人口絕對數量的約 2.1 胎。在這趨勢下，香港統計處預測：特區人口在

2003 年到 2033 年間，每年只會增長 0.7%(從 680 萬升至 838 萬)。這 158 萬的增量，

是 174 萬的淨移入減去 16 萬人口自然負增長(死亡多於出生)的結果！ 

 而 65 歲或以上的長者 2004 年有 81.88 萬，佔總人口的 11.9%。2013 年，老

年人會升至 97.8 萬，佔總人口比例為 13.2%。2023 年的預測比率為 19.4%；到了

2033 年，香港每 4 個人中將有 1 個長者。 

 7

http://www.hkex.com.hk/data/markstat/markhighlight_c.htm


 香港的總撫養比率(15 歲以下兒童和 65 歲以上長者的人口，相對於 15 歲至

65 歲人口的比率)，在 1991 年為 125：1000， 2004 年升至 370：1000。統計處預

測，比率於 2033 年會達到 598：1000。 

 不幸地，香港人口的平均教育水準卻很差勁。1991 年，15 歲及以上人口教育

程度只有中學三年班或以下的佔了 57.1%。2001 年，經過 10 年的教育改革，比率

仍然企於 47.8%；而 2006 年也不過降至 44.4%。這種情況與香港的所謂「知識型

經濟」的發展路向，非常之不匹配。 

 香港的研究及發展(R&D)開支佔生產總值(GDP)的百分比亦偏低。跟經合組

織(OECD)成員國比較，特區的 0.44%(1998 年數字)至 0.69%(2003 年數字)的幅

度，與它們同類估算的 2%左右的平均比率(2003 年數字為 2.24%)，相差很遠。

其中一個原因，是香港經濟發展一直都頗為機會主義，傾向「走短線，找快錢」；

而部份本地企業已經冒升為世界級，財大氣粗，科技可以用金錢買回來，僱用外

國專家處理，不必自己研究開發，使之在香港生根。 

 這些人口結構與素質的憂患，將會剝弱香港經濟的長遠增長動力，並引致愈

來愈沉重的福利負擔和嚴重的社會矛盾。 

 

(七)  誰會為香港拼搏？ 

此類問題看來還未足以致命。然而, 樂觀需要有基礎。一個先決條件是本地

的政治體系必須克服精英發育不良和意識型態紛雜等障礙，與及從過往的歷史包

袱釋放自己。沒有恰當的政策制定和實施機制，富遠見而又為多數人所接受的措

施便難以推行(Tsang, 2003b；曾澍基，2004b)。 

 更且, 香港屬誰？誰會為香港拼搏？那一些界別、組織及人士會把在特區開

發具優勢的產業和服務、促進「龍頭行業」、以至保持香港作為區域性群聚中心，

看成本身的首要任務？有承担感的可能無甚資源力量；有足夠資源力量的則可能

缺乏這種承担。 

資本和勞動力明顯地是兩個最重要的生產要素。上面分析了特區人口亦即勞

動力的有限質量。相反地，就資本而言，香港却十分充沛，處於世界的前列。疑

問不過是資本的擁有者對本地的歸屬感而已。 

根據國際貨幣基金組織提供的「國際投資頭寸淨值」數據，香港的情况異常

突出。國際投資頭寸淨值是指一個經濟體系由政府和私營部門在外地所擁有的直

接投資、有價證券投資、金融衍生工具、其他投資及儲備資產的資產總值，減去

同類負債總值的淨數值；而淨數值可能屬正數或負數。表四列出幾個淨值最大的

經濟體系。日本長期是全球首席的資本輸出國; 2005 年它的「國際投資頭寸淨值」

達到 15317.6 億美元，超過香港的 4491.2 億美元三倍以上。不過，香港是個只有

七百萬人口的小型經濟；相對於生產總值，香港的比率(252.7%)竟為日本 (33.6%)
的 750%! 

 8



 

 

表四 香港、新加坡與日本的國際投資頭寸淨值 

(單位：百萬美元及百份比) 

 香港 新加坡 日本 
年份 國際投資頭

寸淨值 

(Net IIP) 

Net IIP/ 
GDP (%)

國際投資頭

寸淨值  

(Net IIP) 

Net IIP/ 
GDP (%)

國際投資頭

寸淨值 

(Net IIP) 

Net IIP/ 
GDP (%)

2000 221850 131.5   1157940 24.9
2001 265221 159.3 60888.00 71.1 1360090 33.3
2002 343337 209.7 81638.00 92.3 1462160 37.4
2003 394159 248.7 93900.00 101.3 1613620 38.1
2004 424752 256.1 102607.00 95.4 1784480 38.9
2005 449120 252.7 104507.00 89.5 1531760 33.6

資料來源 : 國際貨幣基金組織 

 

其他反映香港企業世界級地位的國際報導也經常可見。例如，由商業周刋

(Business Week)按上市總值編製出來的全球 1000 家大企業排名，2003 年香港便

有 18 家公司列於名單之內---從最高位置的和記黃埔(第 140 位)到最低的利豐(第
979 位)，並包括了諸如恆生銀行(第 178 位)、長江實業(第 266 位)、新鴻基地產(第
328 位)、中華電力(第 382 位)、地鐵公司(第 646 位)和九龍倉(第 787 位)等集團

(http://bwnt.businessweek.com/global_1000/2003/index.asp?country=HONG%20KO
NG).。 

 疑問在於：這些世界級的企業都正進行跨境或跨國經營。從某種角度來看，

它們以及其他著名的國際集團就好像「大象」，而香港不過是個「荷花池」。沒

有太多的理由去要求「荷花池裏的大象」(“elephants in the lily pond”)在一個小

型開放經濟之中扮演長遠而重要的公共角色。如此要求對它們、對香港都不公

平。說到底，關鍵是特區本身應該怎樣推行有效管治。 

 香港面對最深層次的矛盾可能是：有心者無力，有力者無心。 

 

(八) 結構轉型還是結構解體？ 

 如何解決高不成、低不就的困境？香港會否因中國大陸的崛起而被邊緣化

呢？在不對稱的經濟融合過程裏，特區的命運到底是結構轉型還是結構解體？ 
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 作為對策，筆者近年的建議是兩條腿走路：香港須推展優化的二元經濟 
(Tsang, 2003a；曾澍基，2003)。 第一元由高增值、但低就業的精尖部門組成：驅

動器為曼哈頓加具香港特色的小型創新中心(蓋涵金融、商業文教軟體、環保技

術、中醫藥、生物及物料科學研製等行業)、和從傳統貿易投資衍生的跨境/跨國服

務活動。第二元則為低增值、但高就業的勞動密集部門：包括旅遊、文化、娛樂、

百貨、飲食、社會及個人服務、以至回收工業等。 

 第一元是經濟的火車頭，亦屬本地優勢的核心。第二元提供額外的動力，並

作為連鎖效應的擴散器，替各階層創造較廣泛的僱傭機會。換言之，香港既要做

亞洲的瑞士，也要做亞洲的西班牙。 

 另一重要考慮是人口質量。香港必須提升教育與科研水平，促進幾個龍頭行

業，培養人才，形成足以吸引及匯聚世界上有關專家的中心點，這樣才可能在國

際市場裏搶灘，鞏固上述的所謂第一元。歐洲的小型開放經濟如瑞士、丹麥、芬

蘭、愛爾蘭的例子，值得香港借鑒。 

香港經濟的經驗，是於東西夾縫之中生存、然後通過奮鬥終而達致高度繁榮

的卓越例子。在極度缺乏資源的境况下，這近乎一個奇蹟。但再深入思考，它其

實是好幾代人努力的成果，雖然成果的分配看來並不平均。 

 內地經濟迅速冒起所帶來的結構不平衡，乃香港最大的挑戰。歷史似乎轉

了一個圈子。香港若變成「中國的另一城市」，便可能陷入長期相對下降的軌道。

城市的興衰本來無甚特別，它或許只代表難以避免的區域性資源重新配置。不

過，如果走向下坡是因社會內耗、定位不清或策略未能貫徹而導致，並連同把幾

代人辛苦累積的有形及無形資產浪費掉，就比較可惜。更諷刺地，那種「命運」

不會源於財富和權勢的欠缺。要慨嘆的，倒是肯為香港拼搏的優質人才難尋。 
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