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立法會交通事務委員會 

鐵路事宜小組委員會 

 

地鐵迪士尼綫的財務安排 

 

 

引言 

 

在二零零五年五月六日的鐵路事宜小組委員會會議上，議員要求

政府就地鐵迪士尼綫項目的財務安排提供補充資料。環境運輸及工務局已

就此事宜諮詢財經事務及庫務局，有關資料現載列如下。 

 

 

背景 

 

2.  在二零零二年七月，鐵路事宜小組委員會共舉行了四次會議，就

迪士尼綫項目(前稱「竹篙灣鐵路綫」)作出討論，包括其財務安排、計算

工程成本和收入的各項假設、以及政府以豁免收取股息作為財務支持的安

排。有關財務安排的詳情已載列於一份在二零零二年提交予委員會的資料

文件。文件的副本現載於附件(不連該文件的附件 B)，以供參考。 

 

 

政府向地鐵公司提供財務支持的理據 

 

3.  以商業原則營運的機構在作出投資決定前，必須確保該項投資能

賺取商業回報。政府是在詳細考慮了地鐵公司就市場環境、預計乘客量、
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市場佔有率、工程成本以及收入等因素的財務假設後，才決定向地鐵公司

的迪士尼綫項目提供 7.98億元的財務支持。 

 

4.  按付款當日價格計算，迪士尼綫的工程成本為二十億元。據公開

招股書內所界定，地鐵公司就新鐵路項目的商業回報率，須較該公司的估

計加權平均資金成本高 1%至 3%。按地鐵公司的財務假設估計 — 即香港

迪士尼樂園開幕首年大約有五百五十萬人入場，當中迪士尼綫的載客量佔

市場的三至四成，而欣澳站至迪士尼站單程車費介乎五元至七元五角 — 

迪士尼綫收入的回報率是低於所須的商業回報率。有關的財務評估已把迪

士尼綫為整個鐵路網絡帶來的額外車費收入及車站的商業收益計算在內。 

 

5.  政府從二零零二年起逐步豁免收取原本以股東身分可獲地鐵公司

發給的 7.98億元股息(按二零零二年一月一日的現值計算)，作為向該公司

的財務支持。豁免股息的安排已在二零零四年完成。 

 

 

地鐵公司所承受的風險 

 

6.  在二零零二年七月二十四日，政府與地鐵公司就迪士尼綫的融

資、設計、建造及營運簽訂了具法律約束力的「工程項目協議」。協議簽

訂後，地鐵公司須承擔有關工程項目的所有風險，包括工程費用可能超出

預算、由於不能預測的因素所導致的工程延誤、經濟風險、市場風險及鐵

路綫投入服務後的其他營運風險。 

 

7.  迪士尼綫的實際收入若較預期差，地鐵公司不能向政府要求更多

的財務支持。相反，若迪士尼綫的收入較預期為佳，則其股東，包括香港
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特區政府，均會有所得益。無論如何，工程項目的實際表現，包括其車費

收入及回報率等，只能在地鐵公司的專營期屆滿後才能結算。 

 

 

票價考慮 

 

8.  由於迪士尼綫是地鐵系統的支綫，它的車費是以現有地鐵車票結

構為基準。在釐定票價時，地鐵公司考慮了各方面的因素，包括現時的經

濟環境、公司的營運狀況、乘客的負擔能力、市場競爭及旅程的性質等，

務求為乘客提供物有所值的服務。往來欣澳站及迪士尼站的八達通車費及

單程票車費分別訂價$5.6及$6，符合地鐵公司較早前的車費假設。有關迪

士尼綫車費的詳情已載列於地鐵公司在二零零五年四月向委員會提交的

資料文件。 

 

9.  地鐵公司作為一間上市公司，有責任去確保公司的服務財政穩

健，及以審慎的商業原則營運。政府一向鼓勵地鐵公司在釐定迪士尼綫票

價時要考慮上文第 8段所列舉的因素，並在適當的時候提供優惠乘客的措

施。 

 

 

 

環境運輸及工務局 

二零零五年六月 



立法會交通事務委員會

研究和推行鐵路發展計劃有關的事宜小組委員會

地鐵竹篙灣鐵路線－工程項目協議

引言

在二零零二年七月九日舉行的小組委員會特別會議

上，我們向議員簡報在同日獲行政會議通過的竹篙灣鐵路線

工程項目協議草擬本。議員要求政府就工程項目協議和竹篙

灣鐵路線項目的財務安排提供補充資料。有關資料現載列如

下：

財務安排

有需要向地鐵公司提供財務支持

2. 以豁免收取股息的方式，向地鐵公司提供 7.98 億元的財務支

持，是經過詳細審核地鐵公司的假設後估計所得的。該公司假設的載

客量和成本與我們的預測和地鐵公司過往的趨勢吻合。我們的財務顧

問亦已審核地鐵公司的財務假設，並認為這些假設合理。

地鐵公司作為商業機構 —— 二零零零年首次公開招股時所作的承諾

3. 二零零零年地鐵公司私營化時，政府在公開發售地鐵股份的招股

書及與地鐵公司簽署的營運協議中承諾，政府不會在未經該公司的同
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意下，要求該公司建造和經營以後的任何鐵路項目。政府亦確認，地

鐵公司在任何新鐵路項目的投資上會取得的適當商業回報率，須較該

公司的估計加權平均資金成本(資金成本)高 1%至 3%。這項承諾對維持

地鐵公司的財政等級及前景，至為重要。

有關竹篙灣鐵路線財政可行性的評估

評估方法

4. 一項工程計劃在扣除營運開支後的收入現值若少於資本開支，該

項工程計劃即屬財政上不可行。就竹篙灣鐵路線而言，我們首先估計

該計劃專營期內的收入扣除營運開支，然後折算其現行價值，再從這

現行價值減去包括資產重置費用的估計資本開支。由於資本開支高於

現值，兩者差額視為“財務差額”，估計約為 7.98 億元。

收入假設

5. 地鐵公司的載客收入假設是推算香港迪士尼樂園（香港迪士尼）

在二零零五至零六年度開幕首年有大約 550 萬人入場，並預計載客量

佔市場的 30%至 40%，以及假設來往陰澳至香港迪士尼的單程車費定於

10 元以下，具競爭力的水平。地鐵的財務評估亦已將因竹篙灣鐵路線

所帶來的額外票務收入計算在內。由於竹篙灣鐵路線的載客量及收

入，均屬地鐵公司的商業敏感資料，我們無法透露更多資料。地鐵公

司作為香港聯合交易所的公開上市公司，有責任為其商業及財務資料

保密，因為公開這些資料可能會影響地鐵公司與第三者之間的關係。
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工程成本

6. 至於工程成本方面，政府經過與地鐵公司數輪磋商後，已取得協

議，把工程成本由最初估計的 26 億元減少至 20 億元。這已考慮到目

前的經濟情況、近期的通縮趨勢、地鐵公司所提出的各項節省成本措

施等；因此我們相信，建築成本的預算是符合實際情況的。主要成本

項目分類如下︰

成本項目 元(百萬)(付款當日價格)

工程成本 1,872

融資成本 106

總計 1,978

估計工程項目的內部回報率

7. 工程項目 11.25%的內部回報率，較上文第 3 段所述資金成本高

出 1%至 3%。這是根據地鐵公司的借貸成本和股本成本的加權平均數作

出的估計，與其他基建項目(例如收費隧道)的回報率相若。

8. 股票投資者預期地鐵公司這一類以商業模式運作的公司所賺取

的回報，至少能抵付資金成本。一家公司的資金成本，包括借貸成本

及股本成本。另外，公司的資本結構，即公司的借貸對比股東資金的

比例亦同時影響其資金成本。借貸成本與美國國庫債券孳息及按公司

信貸評級釐定的風險因素密切相關。我們若把 11.25%的工程項目回報

率與借貸成本相比，而認為在現時的低息環境下，回報屬偏高，這個
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結論是不正確的，理由有兩個。第一，現時的低息環境不一定會持續

至整個項目的壽命。為有較全面的評估，我們在決定回報是否合理時，

亦必須考慮股本成本。商業機構的股本成本，一般較借貸成本為高。

這反映證券市場及營商的風險。同時亦是股票投資者預期會得到的回

報。股本成本的水平並不是由任何人單方面訂定，而是主要取決於證

券市場，以及投資者如何評價一家公司。過去十年，恒生指數證券的

回報率平均約為每年 13.5%。

9. 把股本成本和借貸成本按加權方式相加，便可計算出公司的資金

成本。我們應將該資金成本加上一個與該項目相稱的風險成分，然後

與工程項目的回報率作比較。這正正是一般投資界的做法；把所得成

本與工程項目的 11.25%回報率比較，才屬有意義。對上市公司而言，

資金成本屬於商業敏感資料，因此，我們無法在此公開地鐵公司的資

金成本。

以豁免收取股息作為財務支持︰原則

10. 我們的原則，是應維持地鐵公司作為商業機構的財政獨立。因

此，我們不會津貼兩家按商業原則營運的鐵路公司所建議的任何鐵路

工程計劃。對於政府來說，津貼是一項成本，或許永遠也不會有回報。

然而，以豁免收取股息作為財務支持，與津貼並不相同。豁免收取股

息對政府來說並非一項成本，反而應視為對政府投資項目價值保留和

提高。

11. 政府會按每宗財務支持要求的個別情況予以考慮。如有可觀的經

濟效益，我們才會給予支持。財務支持並無劃一的規律。就這項工程
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而言，為配合香港迪士尼樂園的啟用，竹篙灣鐵路線至為重要。該鐵

路線提供前往香港迪士尼的主要途徑，並接連本港其他地區，方便遊

人。估計香港迪士尼對本港整體經濟可帶來的經濟效益約為 1,480 億

元。

12. 政府當局曾考慮把陰澳站的物業發展權批予地鐵公司作為財務

支持。然而，由於受到工程、規劃及其他土地使用的限制，這方案並

不可行。我們亦曾考慮對地鐵公司注資，但認為這方法並無實際效益，

因為任何再注入的資本亦需要有回報，因此不會改善工程項目的財政

能力，且會對地鐵公司的經營成本及競爭力造成不利影響。因此，豁

免收取股息遂成為最適當的方案。

13. 豁免收取股息的方案就像批予地鐵公司物業發展權一樣，可讓地

鐵公司保持財政獨立。物業發展並非沒有風險，而且也不無代價。我

們會按市價要求地鐵公司支付十足地價。豁免收取股息與授予物業發

展權相若，因為宣布分派股息和物業發展均屬地鐵公司 定範疇。為

彌補財務差額，地鐵公司會致力賺取利潤以宣布分派股息。相比之下，

如政府提供任何非經常補助金，都會被視為津貼，而地鐵公司也因無

需償還，而缺乏提升業績的動力。

其他由政府擁有的公司曾獲政府豁免收取股息的資料

14. 政府擁有的三大公司，即地鐵公司、九廣鐵路公司和機場管理局

所公布的股息資料，載於附件 A。
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竹篙灣鐵路線的可持續發展影響評估報告

15. 可持續發展影響評估從全港的角度，就建議的鐵路線

有可能對香港的經濟、環境和社會狀況所造成的影響作出評

估。有關的可持續發展評估報告現載於附件 B。

16. 由於此鐵路為整個迪士尼項目的必要部分，因此在進

行竹篙灣鐵路線的可持續發展評估時，政府注意到香港迪士

尼和相關基建設施(包括竹篙灣鐵路線的建造和運作)的環境

影響評估研究已在二零零零年三月完成。該研究基本上指

出，在建造和運作階段推行建議的緩解措施後，上述所有工

程都會符合既定的環境標準和法例規定。該環境影響評估報

告已在二零零零年四月十七日獲環境諮詢委員會在有條件的

情況下通過，並在二零零零年四月二十八日獲環境保護署署

長根據《環境影響評估條例》批准。地鐵有限公司會遵照有

關環境許可證所訂明的各項條件，建造和經營竹篙灣鐵路

線。當局也會進行環境監察，並實施審核計劃。

17. 另一個重要考慮因素是香港迪士尼的經濟重要性。竹

篙灣鐵路線是支持香港迪士尼樂園發展的相關基建設施中必

不可少的部分，會為往返香港迪士尼的旅客提供既快捷又環

保的交通工具。

環境運輸及工務局

二零零二年七月十二日
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A n n e x  A  ( C h i n ) . d o c 1

附件 A

從地鐵有限公司或地鐵公司收得的現金股息

年度 股息金額

(百萬元 )

1996 年以前 無

1996 647

1997 1 ,252

1998 無

1999 無

2000 153

2001 688

從九廣鐵路公司收得的現金股息

年度 股息金額

(百萬元 )

1990 125

1991 140

1992 150

1993 160

1994 無

1995 無

1996 300

1997 無

1998 無

1999 無

2000 無

2001 無



A n n e x  A  ( C h i n ) . d o c 2

從機場管理局收得的現金股息

年度 股息金額

(百萬元 )

1 9 9 8 - 9 9 無

1 9 9 9 - 2 0 0 0 無

2 0 0 0 - 0 1 無

2 0 0 1 - 0 2 無




