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 港府力推創科訂投入倍增計劃 

 內地經濟穩服務消費異軍突起 

 中國外儲回升擴貨幣政策空間 

 黃金周毀譽參半仍具特別價值 

1. 港府力推創科訂投入倍增計劃 

行政長官林鄭月娥在日前發表的首份施政報告中，提出大力推動創新及科技發展，並訂立了
研發投入具體目標，即在本屆政府任期內將研發開支佔GDP比率由目前的 0.73%倍增至 1.5%。 

短評 

香港研究開發總開支佔本地生產總值的比重偏低，一直被視為香港創科活動不活躍的原因和
表徵之一。近年本港的研發總開支雖大致上穩中略升，佔 GDP 的比率只是徘徊在 0.73%至
0.76%之間，比起 2015 年中國的 2.07%、新加坡的 2.4%和台灣的 3.05%明顯遜色。但若按資
金來源來看，香港政府每年出資 70 多億港元，佔本港研發總開支的四成半，高於新加坡政府
資金在 R&D 經費中所佔的 36.9%及台灣、內地和英美等的二至三成。還須留意的是，許多經
濟體政府的研發開支中有相當一部分是投放於國防或軍事項目，香港則並無這方面的需要。
2015 年香港的政府研發開支佔 GDP 的比率為 0.36%，比起新加坡的 0.82%(2014 年)、台灣的
0.64%以及內地的 0.44%雖仍有一定差距，卻與美國政府對非國防研發投入比率(佔 GDP 的
0.36%)不相伯仲。看來，如果說創新及科技發展呆滯是香港競爭力的「軟肋」的話，企業界
對創科投入不足其實才是最薄弱的一環；這在一定程度上又與香港本土製造活動式微以及珠
三角港資企業傾向於將研發活動改為在廠房附近進行的「在地化」趨勢有關。今年施政報告
提出政府落實或加碼大手筆的研發與創投基金以及從人才、教育、基建、政府採購等多方面
加強支援，還「破天荒」提出為企業的研發活動提供稅務誘因，首 200 萬元的合資格研發開
支可獲 300%扣稅，餘額則獲 200%扣稅，可算是「對癥下藥」。在政府的帶頭和推動下，香
港創新與科技的發展或有望出現新氣象。 

2. 內地經濟穩服務消費異軍突起 

根據國家統計局的數據，中國第三季度的 GDP 同比增速為 6.8%，前三季度則維持在 6.9%。 

短評 

以單季度來看，中國第三季的 GDP 同比增速較今年頭兩季度輕微下滑 0.1 個百分點，亦是內
地經濟增速自去年下半年觸底回升以來的再度回落；若以年內累計增速來看，前三季度的 GDP

增速達 6.9%，仍高於去年同期以及去年全年的 6.7%，反映內地經濟穩中向好的基調未變。從
經濟增長的三架「馬車」來看，固定資產投資受到內地政府收緊銀根及推進供給側改革的影
響，今年來的表現未如理想；但出口回暖以及消費穩定增長則經濟企穩提供了有力支撐。一
方面，內地貨物出口在經歷了過去兩年的負增長之後，隨著環球經濟加快復甦而明顯回暖。
今年前三季度，內地貨物進出口總額同比增長 16.6%；其中，出口和進口額分別反彈 12.4%和
22.3%。另一方面，內地的社會消費品零售總額在前三季同比增長 10.4%，增速與上年同期持
平；其中，網絡消費的表現相當「亮眼」，前三季度的網購同比增長 34.2%，不僅比上年同期
加快了 8.1 個百分點，亦打破了網購增速過去三年來的下滑趨勢。值得指出的是，近年內地居
民消費模式升級，逐步從以商品消費為主轉變為消費與服務並重；這種趨勢更已從線下擴展
到線上，令非實物商品網上零售額的異軍突起，進而帶動整體網購增長提速。數據顯示，內
地網上服務類消費在今年首三季增長 52.8%，大幅高於商品網上零售的 29.1%增長率。年底前
的傳統消費旺季即將到來，尤其是 11 月是電商消費的高峰期，料將有利消費領域乃至內地經
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濟延續平穩擴張的態勢；預計全年實現政府定下的 6.5%左右目標應無懸念，甚至有可能出現
自 2010 年以來 GDP 同比增速止跌回升的拐點。 

3. 中國外儲回升擴貨幣政策空間 

中國人民銀行的數據顯示，截止至 2017 年 9 月底，中國的外匯儲備餘額為 31,085 億美元。 

短評 

內地的外匯儲備在今年初曾跌破 3 萬億美元關口，隨後掉頭回升，連續八個月錄得增長；以
年度走勢來看，外儲規模在 2015 和 2016 年分別大幅「縮水」5,130 億和 3,200 億美元，今年
終於扭轉下跌趨勢，首三季累積增長 569 億美元。從國際收支情況來看，內地的外貿表現今
年來明顯回暖，但由於貨物及服務進口增速高於出口，導致貨物貿易順差縮小、服務貿易逆
差擴大令經常帳目項下的國際收支順差反而較去年同期大幅收窄。數據顯示，內地貨物貿易
順差從去年前三季度的 3,964 億美元下降至今年的 2,956 億美元，服務貿易逆差在今年前 8 個
月較去年同期擴大 19.1%。儘管內地吸引外商直接投資額（FDI）亦有減少，但在中央嚴控對
外投資之下，頭 9 個月跨境雙向投資的收支情況改善，從去年的 391.2 億美元逆差轉為 142.3

億美元順差。另一方面，美元匯率的「意外」偏弱則為外匯儲備回升提供了有利的外圍環境。
美匯指數由年初的高點 103.28 一路下滑至 9月的 91.35，年內最大貶值幅度更超過一成，使內
地外匯儲備中三成左右的非美元資產隨之升值；更重要的是，人民幣兌美元的貶值壓力得以
紓緩，減弱居民和企業的持匯意願以及部分熱錢外流的誘因。由此可見，近月的外匯儲備回
穩的主因並非實體經濟獲得的外匯總量上升，相信更多是因為匯率估值調整和資本外流減少
所致。無論如何，當前內地外匯儲備回穩為中央重啟宏觀經濟調控創造了有利的時間「窗口」。
在過去一段時間，內地外匯儲備下跌與人民幣貶值可謂亦步亦趨；尤其是外儲規模在今年初
曾逼近 IMF 建議的「警戒線」，客觀上對貨幣政策的操作空間構成了一定制肘。伴隨著近期
外儲回升，上月底的國務院常務會議在時隔三年之後再度實施「定向降準」，鼓勵金融機構
進一步加強對小微企業的支援，反映中央已開始重新審視貨幣政策以配合實體經濟的需要。 

4. 黃金周會與毀譽參半仍具特別價值 

2017 年國慶黃金周期間，全國出遊人數 7.05 億人次，旅遊相關收入高達 5,836 億元人民幣，
分別較上年增長了 11.9%和 13.9%。 

短評 

內地在國慶期間的放假安排可追溯至 1999 年。當時受亞洲金融危機的影響，內地增長放緩；
俗稱的「黃金周」自誕生之日起就被賦予「提振消費、擴大內需」的使命，並且一直延續至
今。過去十八年間，黃金周的表現可謂是「不辱使命」。國家旅遊總局的數據顯示，該項政
策實施首年的全國出遊人數就高達 2,800 萬人次，旅遊總計收入達 141 億元人民幣；到 2017

年，全國旅遊人數及旅遊相關收入分別累積增長了 20 倍及 30 倍以上。但另一邊廂，國慶黃
金周在經濟任務「達標」的同時，亦衍生許多備受爭議的社會問題，例如全國大小旅遊景點
出現人滿為患以及各地交通堵塞嚴重等，令部分人士建議廢除黃金周的聲音不絕於耳。平情
而論，黃金周出現上述問題可以說是「意料之中」，目前亦遠未到輕言取消的時機；而且無
論對於內地經濟還是社會發展來說，國慶黃金周仍具特殊的價值。近年中國經濟進入「新常
態」，消費對經濟增長的重要性大幅提升，2016 年的貢獻率高達 64.6%；同時，中國經濟結
構向服務業主導加快轉變，居民的消費需求亦從物質消費進一步轉向服務消費。黃金周恰恰
配合了內地居民的消費升級需求，更直接帶動交通運輸、酒店、餐飲等旅遊相關行業的發展，
亦對電影、文藝演出、藝術展覽等文化創意產業具有刺激作用；例如，全國院線在國慶檔期
的總票房接近 27億元人民幣，較去年同期飆升了 68%。另一方面，黃金周由於遊客出行時間
高度集中，的確是對旅遊景點以及公共交通等的承載能力造成了極大壓力，但這亦不失為一
次機會難得的「壓力測試」，有助於政府部門及公營機構從中發現問題，並從供給側出發尋
求改善或解決之道，從而提升內地在公共設施管理乃至城市治理上的水平。 
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