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落子第三个“大棋局” 

——详解粤港澳大湾区 

 

   宏观深度  

      要点 

粤港澳大湾区是三大区域一体化国家战略之一。2019 年 2 月 18 日，

广受期盼的《粤港澳大湾区发展规划纲要》发布，在科技创新、基础设施

互联互通、制度协调发展、对外开放等方面对粤港澳大湾区做了定位和规

划。相比京津冀和长江经济带，粤港澳大湾区在软件上制度差异大，硬件

也有其区位优势。如何落子第三个“大棋局”？ 

◆粤港澳大湾区经济基础雄厚，金融中心聚集，服务业是其重要驱动力。

粤港澳大湾区 2017 年的总常住人口数量达到了 6862 万人，人均 GDP 远

超全国平均水平，是世界人口和占地面积最大的城市群。粤港澳大湾区产

业分布多样化，区域经济有机整合。香港、广州、澳门和深圳的第三产业

为其经济发展的主要驱动力；其他地区第二产业发展对 GDP 的贡献较大，

成互补关系。粤港澳大湾区聚集了三个金融中心。对比国际其他三个大湾

区，粤港澳湾区经济总量与人口规模领先，基础设施健全完善，而行政区

划差异是区域经济发展的长期壁垒。落子第三个区域一体化的“大棋局”，

关注传统与新兴基建、物流、创新、金融开放等带来的市场机会。 

◆ 从区域方面来看，层次分明，强调协调发展、区域分工。粤港澳大湾

区各城市发展水平之间存在一定的差距，形成了一定的梯次和“中心-外围”

结构。基础设施领域（港口、机场、公路、铁路等）的互联互通能够保证

区域之间的协同发展。硬件方面，包括推进交通基础设施互联互通以及建

设能源、水、通信等的服务体系。公共品属性相对较弱的高速公路、机场

和港口将会受益。软件方面，有机遇也有挑战。《规划纲要》结合 CEPA

和自贸区，使粤港澳大湾区在通关便利化、外资准入等方面先行先试。 

◆ 从行业方面看，强调科技创新与绿色环保。土地资源制约粤港澳大湾

区发展，而产业结构和生产率差异带来产业转移空间。对标全球三大湾区

的科技走廊，建设广深科技创新走廊。从国际经验来看，只有产学研互相

结合，才能发挥科技创新走廊的优势。香港、广州的学术、科研机构与深

圳、东莞的创新企业相结合，能够更好地促进科技成果落地。《广深科技

创新走廊规划》对于具体行业给出了明确的指向。绿色环保产业也是一大

方向。 

◆ 从国际维度来看，对接港澳、“一带一路”，也是金融开放的前沿。粤

港澳大湾区在国际层面天然对接港澳地区，能够利用好香港的贸易和投资

的转口枢纽特征。未来合作重点在服务贸易和投资，尤其是通过离岸金融

中心促进金融改革方面。《规划纲要》提出在完善已有的股票、债券互联

互通机制的同时，有序推动大湾区内基金、保险等金融产品跨境交易，并

拓展离岸账户功能。粤港澳大湾区建设将紧密结合自贸区和“一带一路”

战略。 

风险提示：政策推进不及预期。 
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1、引言 

2019 年 2 月 18 日，广受期盼的《粤港澳大湾区发展规划纲要》发布，

在科技创新、基础设施互联互通、制度协调发展、对外开放等方面对粤港澳

大湾区的定位和规划进行了明确。长期以来，中国的经济增长在某种程度上

是通过地方政府之间的竞争来完成的，由此造成了不协调以及重复投资的现

象。但以粤港澳大湾区为代表的区域协调发展战略，意在打破这种传统的增

长模型，而通过相互合作、协调发展形成“区域一盘棋”的局面，从而释放

中国经济增长的潜力，效果值得期待。 

而 2018 年 8 月 15 日，中共中央政治局常委、国务院副总理、粤港澳大

湾区建设领导小组组长韩正在北京人民大会堂主持召开粤港澳大湾区建设

领导小组全体会议。这标志着粤港澳大湾区正式升级，成为了与京津冀、长

江经济带并列的中国三大区域一体化协同发展的区域。而粤港澳大湾区与前

两者不同表现在软件与硬件上。 

软件上，在“一国两制”的框架下，广东、香港、澳门三地的政治、经

济、文化制度上的差异远大于京津冀和长江经济带中包含的省份；硬件上，

作为大湾区，其又有得天独厚的区位优势。如何发挥好粤港澳大湾区的区位

优势，加强三地间的协作机制，从而“建设富有活力和国际竞争力的一流湾

区和世界级城市群”，需要在实践中进一步探索。 

 

2、大湾区经济和金融发展现状 

粤港澳大湾区城市群包括广州、深圳、佛山、肇庆、东莞、惠州、珠海、

中山、江门九个内地城市以及香港、澳门两个特别行政区。如今粤港澳大湾

区已经成为了与美国纽约湾区、美国旧金山湾区和日本东京湾区并肩的世界

第四大湾区。 

2.1、经济基础雄厚，发展潜力巨大 

粤港澳大湾区的总占地面积为 5.6 万平方公里，2017 年的总常住人口数

量达到了 6862 万人。其中，广州和深圳的人口数量最多，广州常住人口总

数为 1450 万人，深圳的常住人口总数为 1253 万人（图 1）。根据世界银行

的数据，2015 年粤港澳大湾区的九个内地城市就已经成为了世界人口和占

地面积最大的城市群。 

从人均 GDP 来看，2017 年，在粤港澳大湾区所涵盖的 11 个地区中，9

个地区的人均 GDP 超过了全国平均水平（图 2）。香港的人均 GDP 是 52.6

万元，是全国平均水平的 8.9 倍，澳门的人均 GDP 是 30.4 万元，是全国平

均水平的 5.1 倍。深圳、广州和珠海等地的人均 GDP 也远超全国平均水平：

深圳是全国平均水平的 3.1 倍，珠海、广州则为 2.6 倍。 
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图 1：2017 年粤港澳大湾区各地区常住人口数量  图 2：2017 年粤港澳大湾区各地区的人均 GDP 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

从 GDP 增速上来看，大部分年份里大湾区的经济增速都高于全国平均

水平。2017 年，大湾区的 GDP 增速达到了 10.5%，而同期全国平均 GDP

增速为 6.9%（图 3）。 

图 3：大湾区和全国 GDP 增速比较 

 
资料来源：Wind 

 

2.2、产业分布多样化，区域经济有机整合 

粤港澳大湾区的产业结构分布呈现出了分散化和多样化的特征。香港、

广州、澳门和深圳的第三产业为其经济发展的主要驱动力，2017 年，香港、

澳门第三产业占 GDP 比重分别为 89.3%、93.5%，深圳、广州第三产业占

GDP 比重也分别达到了 58.6%、69.4%。相比之下，大湾区中的其他地区第

二产业发展对 GDP 的贡献较大。佛山、惠州第二产业占 GDP 比重分别为

57.7%、52.7%（图 4）。 

 

 

 

 

 



2019-02-19 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100
第一产业 第二产业 第三产业 % 

图 4：2017 年湾区各地区三大产业 GDP 占比 

 
资料来源：Wind 

 

产业的多样化有利于湾区经济体产业整合与共同发展（表 1）。《规划纲

要》明确了四大中心城市的定位：香港作为全球金融中心，其发展主要以服

务业作为主要支撑，主要产业包括金融服务业、旅游业和贸易物流。随着大

湾区城市群的建设与发展，香港能够强化其全球离岸人民币业务枢纽和国际

资产管理中心的功能，连接内地与海外的商业经济往来。澳门是世界旅游休

闲中心，同样拥有连接全球的高水平现代化管理和服务资源优势。 

深圳作为创新型城市，2017 年每万人发明专利拥有量达到了 89.78 件，

是全国平均水平的 9.2 倍，PCT 国际专利申请量连续 14 年居全国大中城市

第一名。在未来大湾区的发展中，深圳可以将技术转化为产品的产业化和市

场化发展，引领大湾区在技术产业上进行更多的创新。广州将发挥其在科技

型制造业领域和进出口商品贸易方面的优势，带动周边地区协同发展。珠海

市、江门市、佛山市、中山市和东莞市则是重要节点城市，是先进制造业的

产业集聚地。惠州作为世界级石化产业基地，主要发展石油化工产业。肇庆

市作为内陆城市，主要发展传统产业的转型升级和重大装备制造配套。 

一方面，内地分工明确的产业发展、人口和地区优势可以弥补港澳地区

由于土地、劳动力等要素的不足和创新成果的缺乏造成的制造业产业短板，

另一方面港澳可以作为内地的窗口促进国际贸易的交流与合作。以此，大湾

区的区域经济合作可以形成互利共赢的局面。 
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表 1：粤港澳大湾区各城市的产业分布情况 

城市 《一体化规划》定位 《规划纲要》战略定位 主要产业 

香港 全球金融中心 中心城市：国际金融、航运、贸易中心和国际航空枢纽；全

球离岸人民币业务枢纽；国际资产管理中心及风险管理中

心；更具竞争力的国际大都会 

金融服务业、旅游业、贸易

物流 

澳门 世界旅游休闲中心 中心城市：世界旅游休闲中心、中国与葡语国家商贸合作服

务平台；文化交流合作基地 

博彩业、旅游业、建筑业、

地产业 

深圳市 国际产业创新中心 中心城市：经济特区、全国性经济中心城市和国家创新型城

市；现代化国际化城市；具有世界影响力的创新创意之都 

通信设备制造、电子信息 

广州市 国际产业服务中心 中心国家中心城市和综合性门户城市；国际商贸中心、综合

交通枢纽；科技教育文化中心； 

新能源、新材料产业、海洋

产业 

珠海市 国际重大装备制造业

中心 

重要节点城市：特色鲜明、功能互补、具有竞争力 

航空产业、机械制造 

江门市 国家级先进制造业基

地 

交通及海洋装备制造、电力

设备制造 

佛山市 国际产业制造中心 纺织家具、建筑材料 

中山市 国家级先进制造业基

地 

生物医药、装备制造 

东莞市 国际产业制造中心 通用和专用设备制造、金属

制品 

惠州市 世界级石化产业基地 石油化工 

肇庆市 传统产业转型升级集

聚区、重大装备制造

配套基地 

现代农业产业 

资料来源：《珠江三角洲产业布局一体化规划（2009-2020）》、《粤港澳大湾区发展规划纲要》，光大证券研究所整理 

 

粤港澳大湾区聚集了三个金融中心。根据全球金融中心指数（GFCI 23）

报告，香港、深圳、广州分别排名全球第 3、18、28 名。由于创业板的推出，

2010 年后，深交所 A 股上市公司数量迅速上升，成为三大证券交易所中 A

股上市公司数量最多的一个；而总市值方面，深交所是最小的一个，说明其

上市公司平均规模较小（图 5-6）。 

图 5：港交所、上证所和深交所的上市公司数量  图 6：港交所、上证所和深交所股票总市值 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2.3、国际比较 

经济总量与人口规模领先，粤港澳大湾区具备发展潜力。早在 2015 年粤

港澳大湾区的 GDP 总量就超过了纽约湾区和旧金山湾区，且粤港澳湾区的
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人口数量远超过其他三大湾区（表 2）。粤港澳大湾区具备充足的劳动力储备

和经济发展空间。此外，相比于其他三大湾区，粤港澳大湾区的经济开放度

更高。从进出口总量和直接投资金额总量上来看，粤港澳大湾区的规模同样

远超其他三大湾区。其中，2015 年，粤港澳大湾区的进出口贸易总量是纽约

湾区的 6.2 倍，其资本市场外商直接投资总量是东京湾区的 3.9 倍。 

表 2：四大湾区 2015 年经济开放度比较 

一级指标 二级指标 纽约湾区 旧金山湾区 东京湾区 粤港澳大湾区 

经济总量 GDP（亿美元） 12400 8000 16249 14866 

产品市场开放度 

进出口（亿美元） 1690 489 1464 10420 

进 出 口 /GDP

（%） 
13.63 6.11 9.01 70.09 

资本市场开放度 
FDI（亿美元） 217 384 546 2150 

FDI/GDP（%） 1.75 4.80 3.36 14.46 

人口开放度 
人口（万人） 2340 715 3613 6669 

移民比例（%） 3.5 5.87 2.61 1.85 

资料来源：张昱, 陈俊坤. 粤港澳大湾区经济开放度研究——基于四大湾区比较分析[J]. 

城市观察, 2017(6). 

 

相比其他湾区，粤港澳大湾区有两种社会制度、三个关税区，各地的社

会制度差异或带来合作壁垒。对比其他三大湾区的政策统一性，粤港澳湾区

具备良好的产业基础和区位条件，但是湾区的经济和金融交流受到了行政区

划的约束，导致生产要素在市场中不能完全自由流动，发展潜力没有完全释

放。因此，《规划纲要》中对制度的协调发展着墨颇多。 

 

3、粤港澳大湾区政策历程和发展方向 

对于粤港澳大湾区的发展政策，经历了“民间概念→地方政府呼吁→中

央层面政策→地方政府配套→市场机制”的自下而上、再自上而下的过程（表

3）。2015 年 3 月，国家发改委、外交部、商务部发布的《推动共建丝绸之

路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的远景与行动》首次提出了深化与港澳台

合作，打造粤港澳大湾区的经济建设方向。2017 年 7 月内地和香港政府共

同签署了《深化粤港澳合作，推进大湾区建设框架协议》，自此粤港澳地区

正式成为中央政府支持下的经济生态圈。2018 年全国“两会”《政府工作

报告》提出“出台实施粤港澳大湾区发展规划”。2019 年 2 月 18 日，《粤

港澳大湾区发展规划纲要》出台。 
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