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財務委員會討論文件  
 

2014 年 5 月 2 日  

 
 
資本投資基金  
總目 973－旅遊業  
分目 101 香港國際主題樂園有限公司股份  
分目 102 香港國際主題樂園有限公司貸款  

 
 

請各委員批准政府透過轉換資本投資基金現時向香

港國際主題樂園有限公司所提供貸款的部分數額，

增加政府在該公司的股本，並批准政府在資本投資

基金下向該公司提供一筆新貸款，作為部分財務安

排，以支持該公司落實香港迪士尼樂園的新酒店發

展計劃。  

 
 
問題  
 
 政府和華特迪士尼公司 (下稱「迪士尼公司」 )早前達成原則性協
議，同意於香港迪士尼樂園 (下稱「樂園」 )推展新酒店發展計劃，有關
財務安排有待立法會財務委員會批准。作為該計劃的部分財務安排，

政府需要 ( a )把資本投資基金下的現有 1 7 億元貸款轉換為政府於香港
國 際 主 題 樂 園 有 限 公 司 (下 稱 「 主 題 樂 園 公 司 」 )的 股 本 ； 以 及 ( b )在
資本投資基金下提供一筆不多於 8 億 8 5 0 萬元的新貸款予主題樂園
公司。  

 
 
建議  
 
2 .  旅遊事務專員建議委員批准 ( a )把資本投資基金下的現有 17 億元
貸款轉換為政府於主題樂園公司的股本；以及 ( b )在資本投資基金下以
浮動利率 (年利率相當於 3 個月香港銀行同業拆息加兩厘 )向主題樂園
公司提供一筆不多於 8 億 850 萬元的新貸款，惟主題樂園公司須把現
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時政府借予主題樂園公司貸款的未轉換部分 (約 3 億元 )的最後還款日
由 2030 財政年度 1提前至 2022 財政年度。商務及經濟發展局局長支持
上述建議。  
 
 
理由  
 
新酒店建議  
 

 
 
 
附件 1 

3 .  現時，樂園內兩所酒店共提供 1  000 間客房，分別由香港迪士尼樂
園酒店及迪士尼好萊塢酒店提供 400 間及 600 間客房。過去 3 年，兩所
酒店的入住率均持續高企，平均超過 9 0 %。兩所酒店的背景資料詳見
附件 1。  
 

 
 
 
 
附件 2 

4 .  香港迪士尼樂園管理有限公司 (下稱「樂園管理公司」 )曾在香港及
樂園其他主要市場進行廣泛研究，評估市場對樂園內加建新酒店的需求。

根據市場數據，樂園管理公司建議於香港迪士尼樂園酒店與迪士尼好萊塢

酒店之間的土地興建一所提供 750 間客房的新酒店，預期在 2017 年年初
開業。擬建酒店的位置及設計構想圖詳見附件 2。新酒店將以探索冒險
為主題，並設有 3 間主題餐廳、1 間商品店，以及戶外游泳池和康樂區。
樂園管理公司估計新酒店的成本為 42 億 6 , 3 0 0 萬元。  
 
樂園的持續發展  
 
5 .  政府和迪士尼公司均認為樂園必須透過不斷擴建，為訪客提供更

多新遊樂設施、娛樂體驗以及酒店服務，以增加對更廣泛層面訪客群

的吸引力。樂園在 2011 至 2013 年期間新增的 3 個主題園區－「反斗
奇兵大本營」、「灰熊山谷」及「迷離莊園」，擴大了樂園主題公園用地

原有面積近四分之一，遊樂設施及娛樂體驗的總數亦增加至超過 100 個。 
 
6 .  要充分體驗迪士尼度假區，入住迪士尼酒店是重要一環。樂園內

的酒店住宿，既可鞏固樂園作為過夜旅客度假目的地的定位，同時亦

增強樂園對本地及海外旅客的吸引力，延長他們逗留在樂園及訪港的

時間。隨著新酒店的落成，樂園內的酒店房間供應將由現時的 1  000 間
增至 1  750 間，增幅達 75%。  
                                                 
1 主題樂園公司的財政年度由每年的 10 月開始，直至翌年最接近 9 月 30 日的周六為
止。  
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愈趨激烈的區域性競爭  
 
7 .  亞太區內的旅遊選擇無論在數目、規模和種類上都正急速提升。

中國內地、新加坡、南韓及日本等鄰近市場均興建全新或擴建現有的

主題公園。面對區內不同旅遊目的地之間急速轉變且愈趨激烈的競爭

環境，樂園繼續發展創新和獨特的元素更形重要。  
 
8 .  擬建第三所酒店的市場定位將介乎現有兩所酒店之間，並會為樂

園 提 供 更 多 元 化 的 住 宿 。 新 酒 店 亦 能 擴 闊 樂 園 對 不 同 訪 客 群 的 吸 引

力，增加樂園訪客同時入住樂園酒店的比例，以及吸引「回頭客」入

住。以上種種均有助進一步刺激樂園的營運及財務表現。  
 
 
增加本港酒店房間的供應  
 
9 .  就本港整體角度來說，擬建新酒店將提供亟需的新增酒店房間供

應，以配合訪港旅客的大幅增長及相關的酒店住宿需求。由於該幅土

地已可供使用並預留作酒店發展用途，故可減少規劃及建築所需的籌

劃時間，讓新酒店房間的供應能盡快推出市場。  
 
 
財務安排  
 
考慮因素  
 
10 .  主題樂園公司雙方股東均認為，樂園的持續擴建對維持其作為亞
太區內首選旅遊目的地的地位至為關鍵。在考慮新酒店發展計劃的財

務安排時，雙方股東的其中一個主要目標，是希望能控制合營公司在

短期及中期償還債務的壓力，讓樂園能盡量把營運資金投資在第一期

用地的進一步擴建計劃。  
 

附件 3 11 .  樂園第一期用地仍有數幅土地可作進一步擴建 (詳見附件 3 )。透過
發展這幾幅土地，樂園將可增強其吸引力，並可大幅提升接待訪客能力

至每年超過 1  000 萬人次。在釐定擴建計劃的規模及性質時，合營公司
會考慮一系列廣泛因素，包括目標訪客群的喜好、個別迪士尼專利項目

的受歡迎程度，以及園內各個園區客流的均衡分布等。按目前計劃，樂

園會在未來 10 年分階段落實各項進一步擴建計劃，當中包括以家庭及
年輕客群為目標的新遊樂設施。擴建計劃將增加遊樂設施及娛樂體驗的
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數目及種類，有助提升樂園入場人次及收入。擴建計劃的首個項目是以

漫威人物「鐵甲奇俠」為主題的新園區，預期於 2016 年年底前開幕。
考慮到訪客對新近落成的擴建項目 (即「迷離莊園」、「灰熊山谷」及
「反斗奇兵大本營」)反應正面，以及擴建項目所帶動的新增入場人次，
雙方股東同意未來的擴建計劃應充分利用餘下可發展的土地，繼續發揮

過去擴建項目的主要成功元素，例如採用具創意的故事情節、創新的科

技或獨特的元素，致力提升樂園的吸引力。在業務不斷改善的勢頭及假

設入場人次持續增長下，樂園管理公司預期樂園未來的營運資金將足夠

讓主題樂園公司自資落實第一期用地的進一步擴建計劃。而在考慮新酒

店發展計劃的財務安排時，股東雙方均認為有需要確保合營公司有能力

自資落實第一期用地上的進一步擴建計劃。  
 
 
撥款建議  
 

 
附件 4 

12 .  根據樂園管理公司的估算，新酒店發展計劃的成本為 42 億 6,300 萬元。
預算成本的分項數字載於附件 4。  
 
13 .  考慮到上文第 10 和 11 段所述的考慮因素，政府和迪士尼公司就
新酒店發展計劃的財務安排達成共識。有關安排載於下文各段，內容

要點表列如下－  
 

(億港元 )  
香港特別  
行政區政府 迪士尼公司  

主題樂園  
公司  

股本注資   1 7 . 0 0 ( A )   

現有政府貸款轉換為股本  17 .00 [註 ]    

股東新貸款  8 . 085 (B) 11 .545 (C)   

主題樂園公司營運資金    6 . 000 (D)

現金投資總額  8 .085  28 .545  6 .000  

預計計劃成本 = ( A ) + ( B ) + ( C ) + ( D ) = 4 2 .6 3 億元  

 
(註：擬議政府現有貸款轉換為股本的安排，是為保持政府在合營公司的大股東地位，並

不屬支付新酒店所需成本之內。 )  
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14 .  主題樂園公司將為新酒店發展計劃從樂園的營運資金中撥出 6 億元。
迪士尼公司則會向主題樂園公司注入 17 億元新的現金資本和向其提供
一筆不多於 11 億 5 ,450 萬元的新貸款。  
 

 
 
附件 5 

15 .  政府不會為新酒店發展計劃注入新的現金資本，但會向主題樂園公
司提供一筆不多於 8 億 8 5 0 萬元的新貸款。政府及迪士尼公司的主要貸
款條款相同，詳見附件 5。為維持政府在主題樂園公司的大股東地位，
我們會把現時政府貸款當中的 17 億元逐步轉換為主題樂園公司的股
本，以 1 元對 1 元的方式配對迪士尼公司注入主題樂園公司的新現金資
本。按照原來的還款計劃，現有政府貸款的首次還款日期和貸款到期日

分別為 2016 年 9 月及 2030 年 9 月。根據現時建議的貸款轉換股本安排，
餘下未轉換的約 3 億元政府貸款的到期日將提前至 2022 財政年度。視
乎主題樂園公司當時的現金流狀況，這筆餘下未轉換的政府貸款的首次

還款日期將推遲至新股東有期貸款的支用有效期之後 (預計為 2018 財政
年度末 )。  
 
16 .  總體而言，以現金投資額計算，政府將會就新酒店發展計劃提供
一筆不多於 8 億 850 萬元的新貸款予主題樂園公司。迪士尼公司則會
投入共 28 億 5 ,450 萬元 (包括注入主題樂園公司的 17 億元現金及一筆
不多於 11 億 5 , 4 5 0 萬元的新貸款 )。當相關財務安排完成後，政府和迪
士 尼 公 司 在 主 題 樂 園 公 司 的 有 期 貸 款 餘 額 會 相 若 ， 分 別 略 為 超 過

11  億元。在實行建議的貸款轉換安排後，政府將繼續為主題樂園公司
的大股東。  
 
17 .  除了以上有關新酒店的財務安排外，迪士尼公司會繼續向主題樂
園公司提供周轉信貸額，在有需要時提供短期資金，以應付因突如其

來且嚴重影響主題樂園公司現金流的情況。鑑於樂園業務規模持續擴

展，周轉信貸額的款額會由現時的 3 億元增至 4 億元。  
 
 
財務及經濟回報  
 
18 .  新酒店將可增強樂園的吸引力，並提升樂園的收入及盈利能力。
樂園管理公司根據近年的業務表現，預期 3 所酒店的入住率會在樂園
入場人次持續增長，以及更多樂園訪客選擇入住樂園酒店的帶動下，

於中期達致穩健水平。此外，新酒店亦會受惠於樂園內的基礎設施、

管理成本、品牌和市場認知的規模經濟效益。樂園管理公司估計，與

現有兩所酒店一樣，新酒店將成為樂園的重要收入來源之一。假設訪
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港旅客、樂園入場人次及每名旅客消費均同時穩步增長，樂園在第三

所酒店開幕後將可繼續保持盈利，而其作為區內首選休閒及度假目的

地的品牌和地位也會進一步加強。  
 
19 .  樂園的任何一項新投資除須符合樂園的品牌和策略方針外，同時
亦 須 為 股 東 帶 來 合 理 的 資 本 投 資 回 報 (例 如 至 少 達 到 股 東 的 資 本 成
本 )。雖然迪士尼公司沒有披露其資本成本，但市場分析員對其資本成
本的估算平均是 8%，而第三所酒店的回報率預計可至少達致該水平或
以上。  
 
20 .  經濟效益方面，樂園管理公司預計在新酒店開業後，將創造 600 至
700 個全職等值職位。新酒店亦會透過增加酒店客房供應和吸引旅客額
外消費為本港帶來額外經濟效益。事實上，樂園首 8 年營運已合共為
本港經濟帶來 504 億元的經濟增加值，約相等於本地生產總值 0 . 3 5 %。
同期所創造的職位達 148  900 個 (以人工作年計算 )，為香港旅遊業界，
尤其是前線工人提供不少就業機會。  
 
 
對財政的影響  
 

 
 
 
 
附件 6 

21 .  截至 2013 財政年度末，主題樂園公司共計有 164 億元的普通股本，
20 億元的特區政府貸款餘額，以及政府的 40 億元附屬股本。根據計劃
及現時推算顯示，當政府把部分貸款轉換成股本後，政府會保持在主題

樂園公司的大股東地位，股權為 52%。擬議財務安排前後主題樂園公司
的資本結構詳見附件 6。  
 
 
公眾諮詢  
 
22 .  我們已在 2014 年 2 月 24 日就上述建議諮詢立法會經濟發展事務
委員會。委員大致支持我們向財務委員會提交建議，以審批本文件第

13 段所述的擬議貸款轉換股本及新貸款安排。  
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背景  
 
23 .  樂園在 2005 年 9 月開幕，設有 1 個主題公園及兩所酒店。樂園佔
地 125 .4 公頃，其中 72 公頃用作主題公園、零售、餐飲及娛樂用途，
餘下的用地則預留發展酒店及停車場。主題公園現設有 7 個主題園區 2。 
 
24 .  為改善樂園的營運與財務表現，以及配合當時的擴建計劃，政府
與迪士尼公司在 2009 年就財務重組達成協議，並在 2011 至 2 0 1 3 年期
間在主題公園內推出 3 個新主題園區。為進一步增強樂園的吸引力，
樂園將推出一系列新設施及體驗，包括全新的夜間閃亮巡遊－「迪士

尼光影匯」 (預計在 2014 年 9 月推出 )及以漫威人物「鐵甲奇俠」為主
題的新園區 (預計在 2016 年年底前開幕 )。  
 
 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
 
 
 
商務及經濟發展局  
旅遊事務署  
2014 年 4 月  
 

                                                 
2 幻想世界、明日世界、探險世界、美國小鎮大街、反斗奇兵大本營、灰熊山谷，以
及迷離莊園。  
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香港迪士尼樂園酒店及迪士尼好萊塢酒店背景資料  
 
 
香港迪士尼樂園酒店  
華麗的維多利亞式酒店  
 
這所提供 400 間客房，維多利亞式設計的豪華家庭式酒店設有 3 間餐
廳、 1 個大型豪華宴會廳、室內及室外泳池、 1 間禮品店、 4 層高的酒
店大堂、 1 座米奇迷宮及 15 間坐擁南中國海景，或飽覽環山景緻的禮
賓套房。酒店設有 16 個不同大小的宴會廳，可舉辦各類會議和宴會，
更是迪士尼童話婚禮和會展活動 (會議、展覽及獎勵旅遊 )的上佳選址。 
 
 
迪士尼好萊塢酒店  
樂聚天倫  
 
酒店以裝飾派藝術風格作設計，提供 600 間客房，設有兩間餐廳、禮
品店，加上仿如美國好萊塢縮影的庭園，適合一家人樂聚天倫。樓高

8 層的酒店，俯瞰香港迪士尼樂園和南中國海的景觀。康樂設施包括設
有滑水梯的鋼琴形泳池、馬里布遊戲室、兒童遊戲區及野餐、玩耍、

休憩皆宜的寬敞戶外空間。  
 
 
2008 至 2013 財政年度  
香港迪士尼樂園酒店及迪士尼好萊塢酒店綜合入住率  
 

 2008 
財政年度  

2009 
財政年度

2010 
財政年度

2011 
財政年度

2012 
財政年度  

2013 
財政年度

酒店綜合  
入住率  7 8 %  7 0 %  8 2 %  9 1 %  9 2 %  9 4 %  

 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
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新酒店選址及設計圖  
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- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
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第一期用地上可供主題樂園擴建發展的土地儲備  

 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
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計劃預算成本分項數字  
 

項目  
預算成本  

(百萬港元 )  
備註  

計劃發展  2 , 9 5 8 ( A )  

預算成本包括－  

地方開發及設施 (25 .81 億港元 )；
室內配備 (1 .61 億港元 )；  
運作開支 ( 1 . 3 2 億港元 )；以及  
一般開支 ( 8 , 4 0 0 萬港元 )  

直接員工薪酬  
及顧問費  5 1 3 ( B )  

 

應急費用  2 1 7 ( C )  
相等於「總計」約 6%(按 2013 年
價格計算 )  

總計  
(按 2013 年  
價格計算 )  

3 , 688  
( A ) + ( B ) +( C )  

 

價格調整撥備  5 7 5 ( D )   

投資總額  
4 ,263  

( A ) + ( B ) +( C ) + ( D )
 

 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
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香港迪士尼樂園新酒店發展項目  
股東新有期貸款擬議條款  

 
借款人：  香港國際主題樂園有限公司  

貸款人：  香港特別行政區政府 (下稱「香港特區政府」 )  
及華特迪士尼公司的附屬公司 (下稱「迪士尼公司」)

貸款形式：  有期貸款  

最高承諾貸款額： 香港特區政府最高貸款額為 808 ,500 ,000 港元  
迪士尼公司最高貸款額為 1 ,154 ,500 ,000 港元  

目的：  僅就酒店發展提供不超過合共 1 ,963 ,000 ,000 港元
的部  分融資安排  

支用貸款有效期： 該有效期由迪士尼公司完成注資 (及香港特區政府
同時將等值的現有貸款轉換為股本 )後生效，直至
不遲於新酒店開幕 18 個月後的財政季度最後一日
為止。  

最後還款日：  2025 財政年度末 註  

等級：  香港特區政府及迪士尼公司的所有股東有期貸款

均享有同等權益及級別，但次級於周轉信貸額。  

利率／利息：  年利率為 3 個月香港銀行同業拆息加 2%，而在支
用貸款有效期內，有關的利息均轉為本金。  

還款期：  貸款償還時間表如下－  
2022 財政年度最後 1 個營業日： 1 0 %  
2023 財政年度最後 1 個營業日： 2 5 %  
2024 財政年度最後 1 個營業日： 3 0 %  
2025 財政年度最後 1 個營業日： 3 5 %  

付款／還款 :  所有在最後還款日前的預定還款，均須在借款人

有足夠現金的情況下繳付。  

提前償還款項：  自願方式  

費用：  没有  

抵押品：  沒有  

 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  

                                                 
註  就香港特區政府現有貸款未轉換為股本的部分而言，其最後還款日將由 2030 財政年度

提前至 2022 財政年度。  
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香港國際主題樂園有限公司現時和預計的資本結構  
 

 

香港特別  
行政區政府

(億元 )  

華特  
迪士尼公司  

(億元 )  
總計  

(億元 )  

資本結構 (截至 2013 財政年度
末 )     

普通股本  86  
( 5 2 %)  

78  
( 4 8 %)  

164  

附屬股本  4 0  -  4 0  

貸款  2 0  -  2 0  

    

新 酒 店 計 劃 完 成 後 的 預 計 資

本結構     

普通股本  103  
( 5 2 %)  

95  
( 4 8 %)  

198  

附屬股本  4 0  -  4 0  

貸款  11  11  22  

 
註：資本結構可能會視乎政府貸款利率、施工進度和擴建期間該公司的現金流量而稍

作調整。  

 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
 
 
 
 


