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東亞銀行經濟研究部編製  

十年回顧：一樣的繁榮  轉變中的經濟

自香港特別行政區在 1997 年成立以來，本港經濟經歷不少風浪與起跌。而隨着主權移交十

周年慶典的接近，我們都想知道，香港經濟在回歸十年前後的發展如何。事實上，本港經濟

在這十年間顯著增長，人均實質本地生產總值自 1997 年以來大幅增長 35%。不過，驕人的

經濟成果背後，我們其實已承受多年通縮的困擾。 

 

增長動力已轉變 

在過去的十年期間，樓市暴跌令本港經濟遭受前所未有的巨大衝擊。雖然本港經濟由 2003

年「沙士」爆發後的谷底強勁復甦，但截至 2007 年 4 月的平均樓價仍較 1997 年的高位下

跌了 41%。住宅市場的總體交投量儘管已由幾年前的低位回升至 2006 年的 82 , 4 72 宗，但

仍未及 1997 年高峰期交投量的一半。因此，房地產行業佔名義本地生產總值的份額已從

1997 年的 25 . 3%下降至 2006 年估計的 16%。 

 

 

兩大經濟增長動力: 貿易與金融業
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本港經濟近年來蓬勃增長，主要由貿易和金融業這兩個火車頭帶動。貿易相關行業佔名義本

地生產總值的比重從 1997 的 22 . 0%升至 2006 年估計的 30%，令貿易行業成為 2006 年經濟

增長的最大推動力。另一方面，金融相關行業佔名義本地生產總值的比重在 2006 年估計將

達到 14%，高於 1997 年的 9.8%。 

 

通縮困擾 

在 1997 至 2006 年期間，消費物價指數下跌了 9 . 4%，其中三分之二的跌幅是由於租金大幅

下挫 21%。 

 

亞洲金融風暴之後本港經濟低迷，固然會令租金明顯下滑，但是大量增加住宅供應的政策才

是加劇租金下跌幅度的最重要原因。在 1997 年至 2005 年間，香港人口增長為 5%，但私人

住宅單位的總數卻飆升了 21 . 8%。 



 

而另一個導致物價水平下跌的主要原因是耐用品價格在十年內下跌了超過 35%，為消費物價

指數帶來 1 . 9%的跌幅。雖然整體經濟自 2004 年起錄得強勁的反彈，但電腦及其他電子器材

的入口價格持續下跌，令耐用品價格仍未回升。  

 

 

物價下跌，但薪金指數上升
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經濟轉型支持薪金增長 

儘管本港經歷多年通縮，資產價格亦不斷下滑，但是整體薪金水平並未隨之下跌，反而持續

上揚。在 1997 至 2006 年期間，名義薪金水平上升 9.8%。若調整通縮因素的影響，實質薪

金水平在這十年間躍升 22 . 5%。 

 

事實上，經濟轉型在過去十年帶動薪金顯著增長。 

 

其中，貿易行業出現結構性的變化。譬如，本港的貨運物流系統已較十年前更為快捷和高效

率。2006 年空運貿易總貨值高達 1.7 萬億港元，較 1997 年大幅上升 167%，而海運貿易和

河運貿易總貨值則變動不大，與十年前的水平相若。 

 

另一方面，金融市場在這段期間發展異常迅速。截至今年 5 月，整體股票市場總值較 97 年

上升 249%至 14 . 9 萬億港元，約為本地生產總值的 10 倍。 

 

本港貿易和金融業向高增值方向轉型，帶動相關服務業
1
的蓬勃發展，為本地勞工市場提供

了大量的就業機會。此類行業在這十年間合共創造了 393 , 2 0 0 個新職位，遙遙領先於其他行

業，其平均失業率亦維持在 3%左右。與此同時，這類高增值行業的發展亦提供了不少高薪

職位，令整體薪酬水平水漲船高。在 1997 至 2006 年期間
2
，月入 1 . 5 萬港元以上的僱員人

數上升了 2 63 , 6 0 0 個。 

 

勞工市場出現兩極化 

然而，並不是所有人都能共享此經濟成果。每月收入低於 7,000 港元的僱員人數在此期間顯

著上升 245 , 2 00 個（不計這段期間大約增加的 61 , 8 00 個海外家庭傭工）。另一方面，每月

收入在 7,0 00 至 15 , 0 00 港元之間的僱員人數大幅下跌 256 , 0 00 個。究其原因，高增值行業

所需要的技能要求，是低收入階層未能成功上移至更高薪階層的最重要障礙。 

 



由於本港製造業大規模北移至內地，令某些留守本地市場的製造商紛紛轉型至從事貿易相關

的行業，因此製造業在過去十年的職位流失最為嚴重。儘管本港進出口貿易發展蓬勃，但其

創造的大量職位仍不足以完全吸納製造業的失業人員。因此，這兩個行業在 2007 年第一季

的整體就業人數仍較 1997 年下跌了 52 , 1 0 0 個。 

 

另外，建築業的就業人數亦大幅縮減。自 1997 年以來，建築業總體就業職位流失 18 , 1 00

個。樓市泡沫爆破之後，市場對建築工人的需求已大大降低，令此行業在今年第一季的失業

率高達 10 . 3%。 

 

雖然金融及服務業的失業率持續低企，但這類高增值行業的技能要求通常較高，因此製造業

和建築業的一般失業人士難以成功轉移至此類行業，他們大部分只能轉移到技能要求較低的

行業，例如餐飲零售業
3
。這也解釋了為何在經濟復甦的環境下，餐飲零售業的失業率於

2007 年第一季仍然高達 5.7%的原因。 

 

私人消費恢復增長動力  

本港經濟自 2004 年復甦以來，實質本地生產總值在過去三年均維持約 7%的每年升幅。而

上一次連續三年錄得如此強勁的經濟增長則要追溯到 1986 年至 1988 年。 

 

雖然近年經濟向好，但私人消費的升幅卻落後於薪金增長的速度。1997 年以前，私人消費

與薪金增長幅度基本上同步。但自 1998 年起，前者呈現下降之際，後者卻仍處於較高水

平。這是由於失業率在該期間持續高企，令市民消費信心受損，加上樓市泡沫爆破亦令不少

中產人士受「負資產」拖累，嚴重影響消費意欲。 

 

儘管消費市道在近年已隨經濟的強勁增長而走出「沙士」爆發後的谷底並重拾升軌，但直至

去年私人消費才回升至 1997 年的強勁水平。市民的消費信心似乎需要一段較長的時間才能

完全回復。 
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 私人消費自2004年起重拾上升動力

 
 

 

 

 

 

 

 



 

香港仍然面對的挑戰 

在過去十年，特區政府實施的兩項政策，對本港的經濟發展有深遠影響。首先，政府決定大

量增加樓宇供應。雖然這項政策令資產價格大幅下調，削減了中產階層的財富和對中小企業

構成重大打擊，但該政策同時減低生活成本和增加普羅大眾購買房屋的能力，年輕市民因而

更容易自置物業。這部分解釋了平均住戶人數由 1996 年的 3.3 下降至 2006 年 3 . 0 的原因。 

 

此外，政府增加教育資源的投放，提升了本港勞動力的質素，有利香港經濟向高增值行業發

展。擁有大專學歷的就業人口比例從 1997 年的 22 . 3%大幅上升至去年的 30 . 1%。然而，對

於學歷較低的勞工，他們一時仍難以轉型至技能要求較高的高增值行業，可見收入差距擴大

將繼續成為特區政府需要面對的重大挑戰之一。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

經濟分析所表達的論點，並不一定反映本銀行管理層的立場。各方如有轉載本報告的全部或部份內容，

均須註明資料來源。如有任何查詢，請電：3608-5020，傳真：3608-6171，或郵寄香港郵政總局信箱
31 號經濟研究部。  

 

1
 包括地產及商用服務業，社區、社會及個人服務業。 

2
 1997 年和 2006 年的數據都是年中數據。由於每月收入的分類從 2006 年第三季開始調整，近期的數據不能

用作比較。 

3
 包括批發銷售，零售銷售，飲食和酒店業。 


