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過去 20 年，香港的公共財政結構大體上維持不變。雖然 "稅基
狹窄 "及 "收入來源波動 "的問題依然備受關注，但自 2004-2005 年
起至今，香港仍然可以連續 13 年錄得財政盈餘。  
 
香 港素 以嚴 守財 務紀 律見 稱， 但市 民關 注到 若干 政策 範圍的
服務仍然存在不足之處。舉例而言，輪候公共租住房屋、醫療
服務及社會福利服務的人數眾多。再者，由於學額不足，不少
中學畢業生即使符合基本入學要求，仍然未能入讀公帑資助大學。
 
在 保 守 的 財 政 預 測 下 ， 本 港 的 財 政 盈 餘 於 過 去 20 年 累 增
5,610 億港元。過去 10 年，約半數的財政盈餘以一次性紓困措施
形式回饋市民，當中約三分之二的紓困款項用於退稅， 16% 則
用作援助基層家庭。  
 
2017 年 3 月，本港的財政儲備水平創歷史新高，達 9,360 億港元。
雖然財政儲備資產不斷增加，但投資回報率近年卻呈現跌勢，
由 9.4% 跌至 3.3%，導致投資收入在整體政府收入的比重下降。
 
立法會將於 2017 年 4 月 12 日的會議上，恢復二讀辯論《 2017 年
撥款條例草案》。  

立法會秘書處 
資料研究組  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. 引言  
 
 
1.1 香港素以嚴守財務紀律見稱。在國際貨幣基金組織列為發達

經濟體的芸芸 35 個地方中，香港是唯一一個能在過去 10 年 (即 2007 年

至 2016 年 )持續錄得財政盈餘的經濟體。 1 財政司司長在最近發表的

財 政 預 算 案 中 ， 預 測 2017-2018 年 度 的 財 政 盈 餘 為 163 億 港 元 ，

令香港的財政盈餘紀錄，再添一年。此外，香港的累計財政儲備亦於

2017 年 3 月創歷史新高，達 9,360 億港元，相等於 24 個月的政府開支。 2 
由於 2017 年正值香港回歸二十周年，這或許是個適當的時機檢視本港

的公共財政組合及其對香港的影響。本研究簡報將綜述這方面的主要

研究結果。  
  

                                                       
1 該 35 個發達經濟體包括美國、德國、日本、瑞士及瑞典。過去 10 年 (即 2007 年至 2016 年

間 )，該 35 個發達經濟體合計每年都錄得財政赤字，平均為其整體國民收入的 1.2%至

8.8%。請參閱 International Monetary Fund (2016)、Department of Statistics Singapore (2016) 及 Organisation 
for Economic Co-operation and Development (2017)。  

2 財政儲備在 2017 年 3 月的數字，尚未將 2014 年為數 275 億港元及 2015 年為數 452 億港元

的投資收入計算在內，因為該兩年的投資收入已預留作注資 "房屋儲備金 "之用，並存放在

外匯基金內。  
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2. 政府收入的結構  
 
 
2.1 過去 20 年來，政府整體收入累計增加了 99%，至 2016-2017 年度

的 5,600 億港元。3 不過，由於 1997 年爆發亞洲金融危機，加上 2003 年

嚴重急性呼吸系統綜合症 ("SARS")肆虐，以致政府收入在首 10 年曾出現

較大波動 (圖 1)。  
 
圖 1 ⎯⎯ 1997-1998 年度至 2016-2017 年度 *的政府收入  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註：  (*)  修訂預算。  
數據來源：歷年財政預算案演辭。  

 
 
2.2 就政府主要收入來源，進行組合分析後，得出以下結果：  
 

(a) 利得稅長期是最大收入來源：過去 20 年，利得稅幾乎一直是

政府庫房的最大收入來源，而它在整體政府收入的比重更由

1997-1998 年度的 20%，顯著增加至 2016-2017 年度的 25%。 4 
再者，須繳稅的企業數目在 17 年間增加 67%，反映香港仍然

是區內營商的好地方。 5  
                                                       
3 這個數字僅以 2016-2017 年度首 9 個月的實際數字為依據推算的修訂預算數字。政府將於

2017 年 4 月底公布臨時實際數字，屆時將計入 2016-2017 年最後 3 個月的實際數字。

根據早年情況，政府收入和財務結餘兩者的臨時實際數字，通常會高於 2 月時所發表的

修訂預算數字。  
4 利得稅佔政府整體收入的比例，曾於 1999-2000 年度跌至 16% 的低位，但在 2015-2016 年度

卻上升至 31%，為約 30 年來的高位。  
5 須繳付利得稅的企業數目，由 1997-1998 年度的 60 500 家增至 2014-2015 年度的 100 900 家。

請參閱 Financial Services and the Treasury Bureau (2014) 及 GovHK (2016)。  
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(b) 薪俸稅是經濟下行周期的穩定收入來源：薪俸稅目前是政府

的第三大收入來源，在過去 20 年的首尾兩年皆佔政府整體

收入的 11%。雖然納稅人數目在 1997-2014 年間只溫和上升

了 35%，但薪俸稅在經濟衰退期時作為政府的收入來源，

卻相當重要。以 2002-2003 年度為例，由於政府的其他收入

適值經濟通縮而大受影響，薪俸稅佔政府整體收入的比重反

而躍升至 17%。  
 
(c) 地價收入為第二大收入來源，惟波動性偏高：地價收入在

1997-1998 年度為政府最大收入來源，而於 2016-2017 年度

則位居次席，地價收入在這兩年在政府收入的比重皆高達

21% 至 22%。然而，地價收入極為波動，在 2003-2004 年度

樓市下滑期間，它在政府收入內的比重曾暴跌至僅 3%。  
 
(d) 印花稅及一般差餉亦屬波動性頗高的收入來源：印花稅收入

同樣取決於樓市市況。過去 20 年，印花稅佔政府收入的比例

最低是 4%，最高則是 16%，兩者差距極大。在 1997-1998 年度

和 2016-2017 年度，則同為 10%。同樣地，來自一般差餉

(即政府就房產物業的徵稅 )的收入亦會因應樓市變化而增減，

它在政府收入中的比重由 1997-1998 年度的 2%，倍升至

2016-2017 年度的 4%。  
 

這 3 個與物業相關的收入項目 (即地價收入、印花稅及差餉 )，
在 2016-2017 年 度 共 佔 政 府 整 體 收 入 的 35.2% ， 略 高 於

1997-1998 年度的 34.8%。  
 
(e) 5 個主要收入項目佔整體收入的 71%：總體而言，上述 5 個

主要收入項目在 2016-2017 年度的政府收入中的比重高達

71%，較 1997-1998 年度的 65%為高 (圖 2)。不過，這 5 個項目

的合計比例，在 1998-1999 年度曾一度低見 48%。儘管政府

屢次警告不應過分依賴這些"極為波動的收入來源"，它卻未曾

推出具體措施，拓闊收入來源，故此這 5 個項目於過去 20 年
仍為政府的主要收入來源。 6

  

                                                       
6 請參閱 1997-1998 Budget 及 Financial Services and the Treasury Bureau (2014)。  
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圖 2 ⎯⎯ 1997-1998 年度及 2016-2017 年度 *各主要政府收入項目在整體
收入中的百分比  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
註：  (*)  修訂預算。  
數據來源：歷年財政預算案演辭。  

 
 
2.3 在 2017-2018 年度財政預算案中，政府宣布成立 "稅務政策組 "，
以處理多項稅務事宜，當中包括本港 "稅基狹窄的問題 "。 7 這將是繼

2006 年 7 月就稅制改革和開徵商品及服務稅的建議進行的公眾諮詢後，

另一輪的稅務政策檢討。 8 在上一輪的諮詢中，因為公眾關注 (a)商品及

服務稅的累退性質；(b)市民和旅客的消費意欲會受打擊；及 (c)本港經濟

的競爭力會受影響等因素下，政府作出 "目前未有民意基礎及條件推行

商品及服務稅 "的結論。 9 
  

                                                       
7 稅務政策組將於財經事務及庫務局轄下成立，旨在 (a)使香港與國際的稅務規定接軌；

(b)研究如何透過稅務優惠促進支柱產業和新興產業的發展；及 (c)研究擴闊稅基和增加

收入，以支持香港社會的持續發展。請參閱 2017-2018 Budget 第 18-19 頁。  
8 政府於 2006 年 7 月 18 日發出題為《擴闊稅基 -促進繁榮 -最佳方案齊商定》的公眾諮詢

文件，提出開徵商品及服務稅以擴闊稅基的構思。經過 9 個月的諮詢後，政府於 2007 年

6 月發表最後報告。  
9 請參閱 Financial Services and the Treasury Bureau (2007)。  
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2.4 此外，在早前的財政預算案諮詢中，政府亦重申對 "薪俸稅稅基

狹窄 "10 (圖 3)及 "利得稅稅基狹窄 "11 (圖 4)問題的關注。目前尚未知悉

政府會否在即將進行的稅務政策檢討中探討這兩項問題，然而，鑒於

半數本地工作人口在 2014-2015 年度的月入大多低於 1 萬港元，因而

無須繳納薪俸稅，政府可從這些低收入僱員取得的額外稅收，預計十分

有限。12 同樣地，由於約 60% 須納稅的企業在 2014-2015 年度的年度利潤

少於 50 萬港元，政府究竟可從這些中小型企業取得多少額外稅收，

亦屬未知之數。政府在致力擴闊稅網時，可能亦須兼顧納稅能力和效率

這兩項稅務原則，從中取得平衡，因為後兩者皆為穩健稅制的基石。 13 
 
 
圖 3 ⎯⎯ 2014-2015 年度以年薪劃分的工作人口 *及其薪俸稅分布  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註：  (*)  香港於 2014-2015 年約有 377 萬工作人口，當中約 198 萬人或 52% 不須繳納薪俸稅。 
數據來源： GovHK (2016)。  

  

                                                       
10 在 2014-2015 年度， 52% 的工作人口無須繳納薪俸稅；而納稅最多的 5% 納稅人所繳納的

稅款，佔薪俸稅收入的 63%。請參閱 GovHK (2016) 第 25 頁。  
11 在 2014-2015 年度， 91% 的註冊公司無須繳納利得稅；而納稅最多的 5% 公司，所繳納的

稅款佔利得稅收入的 86%。請參閱 GovHK (2016) 第 26 頁。  
12 有關數字為稅務局所編製的行政統計數據。請參閱 GovHK (2016)。  
13 根據納稅能力原則，納稅人應有能力負擔稅款。而根據效率原則，徵稅所引致的行政開支，

應遠低於所得稅收。  
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圖 4 ⎯⎯ 2014-2015 年度以企業全年應評稅利潤劃分的利得稅分布  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
註：  (*)  香港於 2014-2015 年約有 115 萬家企業，當中約 105 萬家或 91% 不須繳納利得稅。  
數據來源： GovHK (2016)。  

 
 
3. 公共開支的結構  
 
 
3.1 過去 20 年，政府開支累計增加了 140%，至 2016-2017 年度的

4,670 億港元，高於同期政府收入的 99% 增幅及 25% 的整體消費物價

通脹率。 14 計及其他公共機構的開支，整體公共開支同期增加 113%，

至 5,010 億港元 (圖 5)。 15 
  

                                                       
14 根 據 政 府的 估 算 ，在 剔 除 人口 變 化 和價 格 變 動因 素 後 ，教 育 、 社會 福 利 和醫 療 服 務 自

1997-1998 年度以來每年平均實質提升 3%。請參閱 Financial Services and the Treasury Bureau (2014)。 
15 公共開支包括政府開支及其他公共機構的開支。至於政府只持有股權的機構 (例如機場

管理局及香港鐵路有限公司 )，其開支則不包括在內。  
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圖 5 ⎯⎯ 1997-1998 年度至 2016-2017 年度 *的公共開支 # 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註：  (*)  修訂預算。  
 (#)  公共開支為政府開支與其他公共機構開支的總和。  
數據來源：歷年財政預算案演辭。  

 
 
3.2 按主要政策範圍的公共開支作出結構分析，可得下列結果：  
 

(a) 基礎建設成為最大的開支項目：由於政府投放大量資源進行

多個土木工程項目，特別是大型運輸項目，基礎建設開支在

過去 20 年累積增加 291%，至 2016-2017 年度的 930 億港元。16 
因此，基礎建設已超越其他開支項目，成為最大的政府開支

項目。它在公共開支內的比例，亦幾乎倍增，由 1997-1998 年度

的 10% 增至 2016-2017 年度的 18% (圖 6)。  
  

                                                       
16 舉例而言，2017 年年初仍在積極施工的基礎建設項目，包括港珠澳大橋、廣深港高速鐵路

香港段、西九文化區計劃、啟德發展區，以及廣華醫院和葵涌醫院重建工程。  
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圖 6 ⎯⎯ 1997-1998 年度及 2016-2017 年度 *各主要政策範圍在整體公共
開支內的百分比  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
註：  (*)  修訂預算。  
 ( # )  其他政策範圍包括社區及對外事務、經濟、保安，以及環境及食物。  
數據來源：歷年財政預算案演辭。  

 
 

(b) 教育為第二大開支項目：在幼稚園至專上教育的服務均有所

提升下，教育開支於過去 20 年累增 73%，至 2016-2017 年度

的 830 億港元。17 然而，本港教育開支的增長，仍然遠遠落後

於鄰近經濟體的同期增幅，包括南韓的 228%、新加坡的

183% 及台灣的 115%。 18 本地教育開支的增長緩慢，某程度

上可歸因於在人口老化的趨勢下，學生人口減少了約一成

所致。19 由於教育開支增幅不及整體公共開支的升幅，教育

開支在整體公共開支的比例，亦在過去 20 年間由 20% 回落至

16%。教育開支曾於 1997-1998 年度為最大公共開支項目中，

現時則倒退至第二大開支項目。  
  

                                                       
17 政府近年推出的教育措施，包括在 2007-2008 年度的學前教育學券、 2008-2009 年度的

免 費 高 中 教 育 及 2009-2010 年 度 的 新 高 中 課 程 、 2009-2010 年 度 的 小 學 小 班 教 學 、

2012-2013 年度的四年制大學教育，以及 2017-2018 年度的免費幼稚園教育。詳情請參閱

Financial Services and the Treasury Bureau (2014)。  
18 請參閱 Asian Development Bank (2016)。  
19 2015 年，就讀於幼稚園至大專院校的學生估計約有 110 萬人，較 2000 年的 120 萬人，減少

約一成。  
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(c) 社會福利支出急增：社會福利總開支在過去 20 年間累增

221%，至 2016-2017 年度的 680 億港元，帶動社會福利開支

在公共開支中的比重，由 9% 顯著增至 14%。現時透過社會

保障援助金形式支付的轉撥款項，約佔整體福利預算開支的

三分之二。具體而言，免入息審查並以現金方式支付的公共

福利金增長最為迅速，主要因為政府在 2013 年推出長者

生活津貼所致。 20 因此，公共福利金在過去 20 年佔整體

公共開支的比例，亦由 2% 倍增至 4%。至於設有入息審查的

綜合社會保障援助 ("綜援 ")計劃方面，相關開支的比重則

保持平穩於約 4%。 21 
 

至於餘下的三分之一福利預算開支，大多用於實質福利服務

( 例 如 長 者 服 務 、 復 康 服 務 、 家 庭 及 兒 童 服 務 ) 上 。 22 
2016-2017 年度，實質福利服務佔整體公共開支的比重約為 5%，
較 1997-1998 年度的 3% 增加。  

 
(d) 衞生開支增長溫和：在服務提升下，衞生開支於過去 20 年

累增 137%，至 2016-2017 年度的 660 億港元。23 衞生開支中，

絶大部分為醫院管理局的撥款，當中主要用於應付不斷上升

的人手開支及藥費。雖然衞生開支在公共開支內的比例在

20 年間由 12% 上升至 13%，但它的相對排名卻由第二位下跌

至第四位。  
 
(e) 房屋開支增速最為緩慢：公共房屋開支於過去 20 年只增加了

25%，至 2016-2017 年度的 300 億港元，增速為 10 個政策範圍

開支中最低，部分是受到新落成公共租住房屋單位數目減少

的影響。 24 因此，房屋在公共開支內的比重，於過去 20 年

由 10% 顯著下降至 6%。   

                                                       
20 過去 20 年，公共福利金開支合共上升 402%，至 2016-2017 年度的 222 億港元，上升的主要

原因是政府於 2013 年推出長者生活津貼。 1997-1998 年度至 2015-2016 年度期間，申領

公共福利金的個案數目增加 56%，而每宗公共福利金個案的月均開支則上升 214%。  
21 綜援開支在 20 年間共增加 137%，至 2016-2017 年度的 224 億港元。 1997-1998 年度至

2015-2016 年度期間，申領綜援的個案數目累增 24%，而每宗綜援個案的月均開支則上升 90%。 
22 其他社會福利服務開支在 20 年間累增 219%，至 2016-2017 年度的 238 億港元。近年政府

推出的主要措施包括為長者及殘疾人士而設的公共交通票價優惠計劃，以及為長者提供更

完善的出院後支援服務。  
23 政府改善衞生服務的工作，包括在 2009-2010 年度後增設 980 張普通科病床、2009-2010 年度

推出以出院精神病患者為對象的社區為本復元支援計劃、2009-2010 年度擴大新藥涵蓋範圍，

以及 2008-2009 年度推出長者醫療券試驗計劃。  
24 1997-1998 年度至 2015-2016 年度期間，每年新落成公共租住房屋單位的數目，由 17 900 個

減少至 14 300 個。  
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(f ) 五大項目佔整體開支的 68%：上述五大開支項目合計，共佔

2016-2017 年度總公共開支的 68%，較 1997-1998 年度的 62%
為高。  

 
 
3.3 儘管政府服務已作出上文所述的改善，但市民依然關注到多個

政策範圍的服務仍存有不足之處。舉例而言，撇除非長者單身戶後，

多達 15 萬個一般住戶於 2016 年底輪候公共租住房屋，平均輪候時間已

延長至 4.7 年，超過 3 年的輪候時間目標。教育方面，每年約有 13 500 名

或 52% 符合基本入學要求的中學畢業生，未能升讀公帑資助的大學學位

課程。醫療及衞生方面，截至 2016 年年底，公立醫院部分專科門診服務的

例行個案新症，輪候時間長達兩年。而截至 2015-2016 年度的 5 年期內，

急症室的半緊急個案的平均輪候時間，由 76 分鐘增至 107 分鐘；

而非緊急個案的平均輪候時間，亦普遍由 103 分鐘增至 130 分鐘。 25 
社會福利方面，約有 33 000 名年滿 65 歲的長者於 2015 底正在輪候資助

住宿照顧服務，平均輪候時間為 20 至 26 個月。當中，約五分之一

(即 5 900 人 )的長者在等候服務期間離世。 26 
 
3.4 此外，政府使用公帑的模式，普遍存在每年實際支出低於預算

開支的現象。過去 20 年，平均差額約為每年 170 億港元，相當於每年

實際開支的 5%。按政策範圍分析，"輔助服務 "是剩餘最多未用預算開支

的項目，佔未動用預算撥款總額的 32%，其次是教育 (16%)、社會福利 (14%)
及房屋 (14%)。"輔助服務 "的實際開支少於預算開支，大體上是由於政府

預留大筆款項作應急款項所致。至於其他政策範圍為何出現 "實際開支

少於預算開支 "的情況，在並無相關詳細政府資料下，未能確定原因    
(圖 7)。 27 
  

                                                       
25 個別醫院急症室的非緊急個案，最長平均輪候時間為 227 分鐘。請參閱 Legislative Council 

Secretariat (2016b)。  
26 請參閱 Legislative Council Secretariat (2016a)、(2016b)、(2016c) 及 (2017)。  
27 "輔助服務 "涵蓋由中央管理的公務員事務、政府收入及財政管理、政府內部服務、給予

立法會議員的支援等方面需要的輔助服務。據庫務署表示，當局會在 "輔助服務 "項下預留

一筆款項，以應付政府正就其他政策範圍規劃中的撥款措施及無法預測的額外開支。該筆

款項的用途與應急款項相若。  
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圖 7 ⎯⎯ 按主要政策範圍劃分的預算與實際公共開支差額(1997-1998年度至
2016-2017 年度 *的年均數字 ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註：  (*)  修訂預算。  
 ( # )  其他政策範圍包括社區及對外事務、經濟、基礎建設、保安、環境及食物，以及衞生。 
數據來源：歷年財政預算案演辭。  

 
 
4. 財政盈餘及一次性紓困措施  
 
 
4.1 回歸後的 20 年中，政府於當中的 15 年錄得財政盈餘，金額

合共 7,570 億港元，遠超餘下 5 年合計的 1,960 億港元赤字。 28 在錄得

盈餘的年份，歷任財政司司長原先都作出保守的預測，這些年份的預測

赤字總額為 490 億港元。經仔細分析後，在錄得盈餘的 15 年，預測與

實際數字的差額中，約有 75% 是由於 "低估收入 "所致，餘下的 25% 則因

上文所述 "實際開支少於預算開支 "所致 (圖 8)。29 國際貨幣基金組織在其

最近發表有關香港的報告中，亦對政府 "保守預測 "、 "收入超越目標 "及   
"開支不達目標 "的經濟影響，表示關注。 30 
  

                                                       
28 錄得財政赤字年份，分別為 1998-1999 年度及 2000-2001 年至 2003-2004 年連續 4 個年度。 
29 錄得盈餘的 15 年，低估的政府收入合計達 6,070 億港元，而高估的政府開支則合計為

1,990 億港元，各佔預測與實際數字差額的 75% 及 25%。  
30 請參閱 International Monetary Fund (2017)。  

輔助服務

(54 億港元 )

教育  
(27 億港元 )

社會福利  
(24 億港元 )  

房屋  
(24 億港元 )  

其他 #  
(37 億港元 )  

實際開支 
少於預算 
開支 

32%

16%14% 

14% 

22% 
每年 170億港元
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圖 8 ⎯⎯ 預測財政盈餘與實際數字的合計差額 (15 個錄得盈餘年份 )* 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
註：  (*)  過去 20 年，除 1998-1999 年度及 2000-2004 年外，其餘年份均錄得盈餘。  
數據來源：歷年財政預算案演辭。  

 
 
4.2 自 2007-2008 年度起，在上年度錄得財政盈餘下，政府在編製

下年度財政預算案時，撥出部分資源為市民推行一次性紓困措施。 31 
整體而言，估計政府在過去 10 年用於一次性紓困措施的開支累計為

3,200 億港元，約佔財政盈餘總額的 56%。 32 這些一次性紓困措施，

大致可以歸納為四大類：  
 

(a) 退稅：一次性紓困措施以退稅為主 (64%)，即把收入盈餘退還

給已繳納薪俸稅、利得稅及差餉的市民 (圖 9)。  
 
(b) 全民受惠的津貼：約 17% 的一次性紓困措施惠及全港市民，

包括在 2011-2012 年度向每名成年人派發 6,000 港元現金，

以及在 2008-2009 年度至 2013-2014 年度 5 年中的 4 年，

提供全民受惠的電費資助。  
 
(c) 協助基層家庭及弱勢社群：紓困金額中，約 16% 用於協助

基層家庭，包括寬免公共租住房屋租金、發放額外綜援金及

公共福利金予相關受助人。  
 
(d) 協助商業機構：其餘 3% 的紓困金額，大部分用於豁免商業

機構支付每年的商業登記費。  
  

                                                       
31 在 2007-2008 年度之前的首 10 年，政府因為財政赤字問題，沒有太多資源可供推行一次性

紓困措施。  
32 在 2007-2008 年度至 2016-2017 年度的 10 年間，財政盈餘總額為 5,660 億港元。而在隨後

一個財政年度推出的一次性紓困措施，開支總額為 3,200 億港元。  

實際開支少於
預算開支 (25%) 

差額總計  
( 1 5 個錄得盈餘的年份 )  

低估收入  
(75%) 
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4.3 因此，一次性紓困措施有多項功能，既可透過退稅把額外資源

回饋社會，部分亦可為收入再分配工具，協助基層家庭。  
 
 
圖 9 ⎯⎯ 過去十年的一次性紓困措施的收益人分布  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

數據來源：歷年財政預算案演辭。  

 
 
5. 財政儲備及投資收入  
 
 
5.1 財政儲備與政府預算結餘息息相關。在 1997 年至 2003 年的 6 年

間，財政儲備曾經暴跌 40%，但在隨後的 13 年強勁回升，累計升幅

高達 240%，並於 2017 年 3 月升至 9,360 億港元的歷史新高水平 (圖 10)。
財政儲備不單是香港社會的寶貴資產，政府亦將其存放於外匯基金，賺取

投資收入。 33 在 2016-2017 年度，全年投資收入為 207 億港元，佔政府

整體收入的 4%，足夠支持政府推行 2017 年施政報告內提及的數項政策

措施有餘。 34 
  

                                                       
33 根據政府與香港金融管理局就財政儲備存放於外匯基金訂立的收費安排，政府所得的投資

收入按外匯基金投資組合過往 6 年的平均投資回報率計算，當中包括綜合帳目下的經營帳

及非經營帳的投資收入。  
34 當經濟環境下調，政府其他收入來源即深受影響。此消彼長下，投資收入在整體政府收入

中的比重反而可升至雙位數字，例如 1998-1999 年度及 1999-2000 年度的同為 18%，

2008-2009 年度的 15%。就 2016-2017 年度而言， 207 億港元的投資收入，足以支付下列

措施的全年經常開支有餘，包括：免費幼稚園教育 (27 億港元 )、長者生活津貼的優化措施

(90 億港元 )，以及建議取消以強制性公積金供款抵銷遣散費和長期服務金後的年均少收

稅額 (18 億港元 )。  

納稅人  

64%

商業機構

3%
16%

基層家庭及弱勢社群  

市民大眾  

17%
3,200億港元
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圖 10 ⎯⎯ 1997-1998年度至 2016-2017年度*的財政儲備及每年投資回報率  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

註：  (*)  修訂預算。  
數據來源：歷年財政預算案演辭。  
 
 
5.2 由於投資收入對庫房收入舉足輕重，公眾因而關注財政儲備近年

投資表現欠佳的情況。此情況反映於 (a)整體投資收入由 2008-2009 年度

的 466 億港元下跌至 2016-2017 年度的 207 億港元，跌幅高達 56%；及

(b)儘管資產總額於過去 9 年大幅增長 89%，但投資回報率同期卻呈現

跌勢，由 9.4% 跌至 3.3% (上文圖 10)。  
 
5.3 投資回報未如理想，部分是由於 2008 年環球金融危機過後，

全球出現超低息環境，投資氛圍頗為艱難。 35 不過，與其他主權財富

基金的回報率相比，香港的投資回報率亦似乎偏低。根據一項以 2015 年
為基準年的投資表現研究報告，全球 21 個選定主權財富基金 36 的

3 年期年均投資回報率的中位數為 9.7%，而 5 年期的中位值則為 9.9%，

                                                       
35 2017 年 1 月，香港金融管理局解釋該局在管理外滙基金時，於過去 3 年採取了 3 項防禦

措施，應對外部投資環境轉差的情況。該等措施包括 (a)減持長期債券，並增持短債及

現金，以減少美國利率可能上升對債券組合估值的拖累； (b)減持非美元及非港元資產，

以減低美元強勢帶來的匯兌減值幅度；及 (c)加大在長期增長組合的投資。請參閱 Hong Kong 
Monetary Authority (2017b)。  

36 該研究選定的 21 個主權財富基金，包括阿布扎比投資局、澳洲未來基金、中國投資有限

責任公司、挪威環球退休基金、新加坡政府投資公司，以及若干美國的主權財富基金。

請參閱 RVK (2016)。  

財政儲備  
(10 億港元 )  
1,000 10

回報率 (%)
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2
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兩者皆優於香港的 4.7% 及 5.1% 相應回報率 (圖 11)。 37 在這背景及審慎

理財的大原則下，引發社會對本港投資策略的關注。  
 
 
圖 11 ⎯⎯ 全球 21 個選定主權財富基金*在 2015 年年中的年均投資回報率

中位數  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註：  (*)  該 21 個主權財富基金的主要機構名稱，可參閱註腳 (36)。  
數據來源： RVK (2016)。  
 

 
5.4 至於財政儲備的目標水平，時任財政司司長曾在 2002-2003 年度

財政預算案中定下指導原則，即財政儲備的金額應相等於 "約 12 個月的

政府開支總額 "。不過，在 2007-2008 年度財政預算案中，卻修訂了這項

指 引 ， 改 為 " 長 遠 而 言 ...... 維 持 充 足 的 儲 備 " ， 不 設 量 化 目 標 。 38 
在 1998-1999 年度至 2003-2004 年度的 6 年間，香港有 5 年面對財政

赤字，當時每年的財政赤字由 78 億港元至 633 億港元不等，約相等於

當時的 0.4 至 3.2 個月政府開支。 39 隨着儲備金額日漸增加 (圖 12)，
近期社會上有更多呼聲，要求政府檢討這項指引。  
  

                                                       
37 RVK 的研究以 2015 年年中作為基準年，用以量度 1 年期、 3 年期及 5 年期的年均投資

回報率中位數。雖然香港的 1 年期回報率在 2015 年約為 5.5% (高於 21 個選定主權財富

基金的 3.5% 回報率中位數 )，但該回報率於 2016 年回落至 3.3% 後，再於 2017 年下跌至 2.8%。 
38 請參閱 Legislative Council Secretariat (2010)。  
39 1999-2000 年度是這 6 年中唯一錄得財政盈餘的年度。  

全球 21 個選定主權財富基金

香港的財政儲備 

9.7% 

4.7% 

9.9%

5.1%

3 年期 5 年期
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圖 12 ⎯⎯ 1997-1998 年度至 2016-2017 年度 *的財政儲備 (按相等於每月
政府開支金額計算 ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註：  (*)  修訂預算。  
數據來源：歷年財政預算案演辭。  
 
 

6. 觀察所得  
 
 
6.1 根據上述分析，所得的觀察臚列如下：  
 

(a)  財政結構大致維持不變：過去 20 年，香港的公共財政結構

大 體 上 維 持 不 變 。 2016-2017 年 度 ， 五 大 主 要 收 入 來 源

(即利得稅、薪俸稅、地價收入、印花稅及一般差餉 )佔整體

政府收入約 71%。儘管政府屢次關注到 "稅基狹窄 "及來自

物業相關項目 (如地價收入及印花稅 )的 "收入尤為波動 "，
但自 2004-2005 年度至今的 13 年間，香港卻能夠持續錄得

財政盈餘。同期香港並沒有推出任何具體措施，拓闊收入

來源。  
 

(b)  利得稅的相對重要性增加：過去 20 年間，利得稅佔政府

收入的比重顯著上升，但薪俸 稅所佔比例卻變化不大。

再者，在企業利潤增長帶動下，需要繳付利得稅的企業數目

顯著增加，反映香港仍是區內的營商好地方。  

40 
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(c)  嚴守財務紀律：芸芸 35 個發達經濟體中，香港是唯一一個

能在過去 10 年 (即 2007 年至 2016 年 )皆持續錄得財政盈餘的

經濟體。香港的財政儲備亦於 2017 年 3 月升至 9,360 億港元

的歷史高位。雖然公共開支在 20 年間累計增加 113%，但市民

仍然關注到多個政策範圍的服務存在不足之處。舉例而言，

輪候公共租住房屋、醫療服務及社會福利服務的人數眾多。

學額不足下，約半數中學畢業生雖符合基本入學要求，卻未能

於公帑資助大學就讀學位課程。  
 
(d)  保守的收支預算：扣除赤字年份，本港過去 20 年的累計

財政盈餘總額高達 5,610 億港元。大體而言，預測與最終

財政結餘的整體差額中，約 75% 是由於 "低估收入 "所致，

餘下的 25% 則由於 "實際開支少於預算開支 "。為何出現 "實際

開支少於預算開支 "的情況，原因未能確定，特別是在教育、

社會福利及房屋政策範圍方面 。至於較預期為佳的財政

盈餘，略高於半數金額以一次性紓困措施形式回饋市民，

當中又以退稅為主。紓困金額中，約 16% 為收入再分配工具，

協助基層家庭。  
 
(e)  財政儲備的投資回報下跌：財政儲備在過去 20 年間飆升了

105%，至 2017 年 3 月的 9,360 億港元的高位。然而，雖然

財政儲備資產不斷增加，但投資回報率在過去 9 年卻由

9.4% 大幅下跌至 3.3%，導致投資收入在整體政府收入內的

比重明顯下降。  
 
(f )  檢討財政儲備指引：在 2002-2003 年度財政預算案中，

財政儲備的指引目標為相等於"約 12 個月的政府開支總額"。
但在 2007-2008 年度財政預算案中，這項指引已被修訂為    
"長遠而言 ......維持充足的儲備 "。隨着儲備金額持續顯著

上升，近期社會上有更多呼聲，要求政府檢討這項指引。  
 
 
 
  
立法會秘書處  
資訊服務部  
資料研究組  
2017 年 3 月 29 日  
電話： 2871 2125 
 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
研究簡報是為立法會議員及立法會轄下委員會而編製，它們並非法律或其他專業意見，亦不應以該等
研究簡報作為上述意見。研究簡報的版權由立法會行政管理委員會 ("行政管理委員會 ")所擁有。
行政管理委員會准許任何人士複製研究簡報作非商業用途，惟有關複製必須準確及不會對立法會構成
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備存。本期研究簡報的文件編號為 RB03/16-17。   
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