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评级观点 

联合评级决定维持中华人民共和国香港特别行政区

（以下简称“香港”）长期本、外币信用等级 AAAi，评

级展望稳定。 

2017 年 3 月林郑月娥当选第五届香港特区行政长

官，一段时间以来尽管香港内部政治张力有所上升，但

在基本法框架和“一国两制”方针政策下，香港局势稳

定基础仍坚实。香港经济逐步从疲弱态势中回稳走强。

新特首上台后，继续推进土地房屋政策、教育和经济结

构改革，中期内将为香港经济提供新的增长动力。银行

业运行稳健，联系汇率制度下跟随美联储信贷环境收

紧，房地产市场下行对香港银行体系形成一定风险。财

政政策保持稳健保守，盈余大幅超过预期，政府债务负

担较轻。外部状况持续改善，经常项目顺差规模扩大。

政府外债规模极小，中期内，健康的财政状况、充足的

外汇储备及强大的融资能力将保障香港极强的本、外币

偿债能力。 
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级别维持理由 

社会张力有所上升，但在基本法框架和

“一国两制”方针政策下，香港局势稳定基

础仍坚实 

2017 年 3 月 26 日，香港前政务司司长林

郑月娥获得由 1194 人组成的选举委员会中的

777 票，成功当选第五届香港行政长官，于

2017 年 7 月 1 日就任。一段时期以来，围绕

特区行政长官普选法案及其他社会民生议题，

香港内部政治及社会张力有所扩大，出现一

定程度的“泛政治化”倾向。泛民主派在立

法选举中的席位也有所增加，为新一届行政

长官就任后如何协调党际关系、提升民众满

意度等方面带来一定挑战。 

但另一方面，香港基本法框架下的治理

体系依然保持足够弹性，维护香港社会稳定

获得了绝大多数市民的广泛支持。因此，可

以预期，尽管个别事件可能引发关于香港政

局演变的关注，但在《基本法》框架和“一

国两治”方针政策下，香港基本政治格局不

会发生明显变化，保持政局稳定的制度基础

与民意基础依然稳固。 

经济逐步从 2016 年的疲弱态势中逐步回

稳，保持较高发展潜力。 

2016 年香港 GDP 实际增长 2.0%，较上年

下降 0.4 个百分点，继续 2014 年以来的下行

态势。这一方面是由于全球经济增长依然疲

弱，拖累贸易表现；另一方面访港旅游业较

上年下跌 4.5%；同时，资产市场调整令家庭

资产缩水，私人消费显著放缓，投资表现不

佳。进入 2017 年，随着全球经济环境持续改

善，拖累香港经济的各项因素趋向缓和，消

费信心回升以及强劲的工资增长将拉动家庭

消费出现 3.2%的增幅，较上年增长 1.4 个百

分点。外部需求增加将带动出口回暖；投资

转好也将拉动进口回升。同时，在国家加强

两地金融市场互联互通和离岸人民币业务持

续拓展下，2017 年香港金融市场预计也将保

持较佳表现。 

香港进口一半来自中国大陆，近年来人

民币对港币的走贬将降低进口货物价格，同

时房地产价格和电价下行均将降低通货膨胀

压力，油价回升幅度也难以抵消其效应，因

此，2017 年香港 CPI 或将由 2.4%进一步下降

至 1.6%，通胀压力可控。 

中期内，内地经济放缓、家庭杠杆率攀

升及复杂国际外围环境的影响或持续，香港

经济发展仍面临不确定性。但新特首上任后

推动粤港澳大湾区、港珠澳大桥等大型基础

设施建设令固定资产投资保持较高增速，同

时实施土地房屋政策、教育和经济结构改革，

将为香港经济提供新的增长动力。预计中期

内香港经济将保持 2.7%左右的温和增长态势。 

银行业稳健，联系汇率制度下跟随美联

储信贷环境收紧，房地产市场下行对香港银

行体系形成一定风险 

目前，香港银行业处于稳健状态，房地

图 1：香港经济情况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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产抵押贷款违约率很低。香港金融管理局

（某种程度上发挥中央银行作用）一再重申，

香港作为一个非常细小且完全开放的经济体，

联系汇率制度是最好的选择。这就意味着在

未来一段时期内，香港的货币政策仍然主要

受美联储货币政策的影响。美联储在 2015 年

开启加息进程后，2017-2018 年将继续处于加

息通道，而香港金管局也在 2017 年继续跟随

美联储政策，于 6 月将基准利率上调 25 个基

点至 1.5%；2018 年预计将进一步上调利率。 

受信贷环境收紧影响，房屋供应量上升

等因素共同作用，香港房地产市场预计将延

续调整步伐，近两年内继续呈下跌态势。同

时，美联储加息也会在一定程度上影响金融

系统流动性。目前，香港银行业资本充裕，

运行稳健，但未来如果房地产价格出现快速

大幅下跌，则银行业面临的风险压力仍不容

小觑。 

继续奉行稳健保守的财政政策，财政盈

余大幅超预期，虽财政盈余收窄但财政仍保

持健康状态 

2016/17 财年，梁振英任内的特区政府为

回应民生关切，对冲经济下滑，扩大了经常

性社会福利支出规模，支出水平较上财年上

升 7.2%；但同时，印花税及出售土地收入令

财政收入大幅上涨 24.2%，由此，2016/17 财

年，香港政府财政盈余达928亿港元，大幅超

过预期的 114 亿港元，为 2012 年以来的最高

水平；财政盈余占 GDP 比重达 3.7%。 

香港特区政府于 2017 年 2 月公布了

2017/18 财年预算案，根据预算案，新任特首

任内的特区政府将延续扩大福利性支出的政

策方向，预计经常性支出规模及公共住房补

贴支出等较上一财年增加 7.4%。收入方面，

尽管内地开发商入港购买土地的行为将继续

推升财政收入，但房地产价格下行态势将大

幅降低其对财政收入的贡献度。因此，预计

2017/18 财年香港特区政府财政盈余占 GDP 比

重将保持在 1.5%左右。 

总体而言，长期以来历届香港政府一直

坚持“量入为出”的稳健、保守财政立场，

即使在短期内财政平衡吃紧的情况下，预计

政府也会通过削减开发性支出等方式，保持

健康的政府财政状况。 

政府债务负担较轻，大规模财政盈余及

较强的融资能力保证本币债务偿还 

香港政府债务负担较轻，2016 年香港政

图 2：香港财政平衡情况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

图 3：香港政府债务占 GDP 比重（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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府债务约 1.1 万亿港元，占 GDP 比重为 44.8%；

2017年预计政府债务水平将下降至42.5%。香

港特区政府债务几乎全部为港币债务，政府

健康的财政状况、稳定庞大的财政盈余及较

强的融资能力将保证强大的本币偿债能力。 

外部需求回暖，经常账户顺差持续且规

模扩大 

2015 年以来，由于油价进口价格下跌，

香港经常账户顺差显著扩大。2016 年人民币

持续走贬令进口额下降，商品贸易赤字由上

年的 5.5%缩减至 4.4%；服务贸易大幅顺差令

经常账户维持 4.6%的盈余。进入 2017 年，外

部贸易环境持续改善令出口表现转好，加之

在金融、航运等专业服务领域的优势，香港

将继续得以维持大规模的服务贸易顺差，从

而抵消商品贸易逆差带来的不利影响，维持

经常项目平衡顺差状态，且顺差规模将扩大

至 6.6%，年同比大幅增加 2个百分点。 

 

政府外债规模极小，充足的外汇储备及

经常项目常年盈余保证了极强的外债偿付能

力 

作为国际金融和贸易中心，香港外债规

模较大。2016 年，香港外债总额为 5,059 亿

美元，占 GDP 比重达 159.0%。香港庞大的外

债规模主要是因为高度国际化的银行业使得

香港拥有很强的国际融资能力，银行外债总

额占外债总额的约 65%，而政府外债规模很小，

占外债总额比重不到 1%。此外，香港国际储

备规模庞大，对总外债的覆盖率高达近 80%，

加上稳定的经常项目收入盈余，均对外债偿

还形成强大的保障。 

展望 

综上所述，香港经济形势已开始逐步从

疲弱中恢复增长。新特首上台后，继续推进

土地房屋政策、教育和经济结构改革，中期

内将为香港经济提供新的增长动力。财政政

策保持稳健保守，盈余大幅超过预期。国内

政局基本保持稳定，外部状况持续改善，经

常项目顺差规模扩大。政府债务负担较轻，

政府外债规模极小，中期内，健康的财政状

况、充足的外汇储备及强大的融资能力将保

障香港极强的本、外币偿债能力。因此，联

合评级决定对未来 1-2 年香港本、外币主权

信用评级展望为稳定。 

 

 

图 4：香港经常项目顺差占 GDP 比重（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

图 5：香港外债情况 

 
数据来源：联合评级主权数据库，EIU 数据库；2017 年数据为预测值 
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中华人民共和国香港特别行政区信用评级关键数据                                                                          

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 

名义 GDP（十亿美元） 262.6 275.7 291.4 309.4 320.9 341.3 

人均 GDP（美元,PPP） 51,674.3 53,688.1 55,626.6 57,132.0 58,600.0 61,290.0 

实际 GDP 增长率（%） 1.7 3.1 2.8 2.4 2.0 3.0 

通货膨胀率（%） 4.1 4.3 4.4 3.0 2.4 1.6 

国内信贷增长率（%） 2.2 16.2 12.1 -4.7 3.3 3.7 

M2 增长率（%） 11.1 12.4 9.5 5.5 7.7 9.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） 3.2 1.0 3.2 0.6 3.7 1.5 

各级政府总债务/GDP（%） 37.9 41.3 39.5 40.5 44.8 42.5 

总外债/GDP （%） 131.6 138.2 158.1 159.0 157.6 148.7 

短期债务/总外债（%） 19.4 21.5 19.1 18.9 18.2 19.7 

经常项目余额/GDP（%） 1.6 1.5 1.4 3.3 4.6 6.6 

国际储备/总外债（%） 91.9 81.7 71.3 72.9 76.4 78.5 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值 

注：财政数据为财政年度，截止时间为每年的 3月 31 日 
 


