
2020 年 6 月 9 日 
資料文件

立法會財經事務委員會

立法會經濟發展事務委員會

政府透過《土地基金》投資國泰航空有限公司

以維持香港作為國際航空樞紐的地位

目的

本文件向議員闡述政府投資國泰航空有限公司（ “國泰集

團”）的決定，以在 2019 冠狀病毒病疫情引發對航空業界的威脅

下，維持香港作為國際航空樞紐的地位。

航空業的重要性

2 . 香港作為國際航空樞紐，擁有完善的國際航空網絡，為包

括貿易和物流業、旅遊業，以及金融服務業等多元經濟活動的發

展提供支撐。香港位處區內重要位置，加上擁有全球其中一個最

優秀的機場設施，航空業多年來一直為香港帶來龐大的經濟利益。

2012 年，香港國際機場對香港的經濟貢獻達 940 億元（包括直接、

間接與連帶的經濟價值），相當於本地生產總值 4 .6%。在 2019
冠狀病毒病疫情發生前，約有 78 ,000 人於香港國際機場工作。

3 . 現時由本港航空公司，尤其是香港最主要的航空公司（即

國泰集團）所建構的完善航空網絡，是香港得以維持國際航空地

位的其中一個重要基礎。作為本地航空公司，國泰集團將香港連

接國際，進一步鞏固香港航空樞紐的地位。許多外國航空公司選

擇落戶香港國際機場，以期利用國泰集團完善的航空網絡，連接

內地及世界各地。在 2019 冠狀病毒病疫情爆發前，國泰集團的載

客量及貨運量分別佔香港國際機場整體約 57%及 41%。國泰集團

頻密的航班及完善的航空網絡亦為香港國際機場發展成為連續九

年全球名列首位的航空貨運樞紐作出重大貢獻，集團亦提供全貨

運服務，以配合重視效率的電子商務的迅速發展。
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2019 冠狀病毒病疫情對航空業界的影響  
 
4 .  然而，在 2019 冠狀病毒病疫情的影響下，本地航空公司的

可持續性及競爭力正面對嚴峻的考驗。2020 年 4 月，國際航空運

輸協會預計，鑑於 2019 冠狀病毒病對經濟的衝擊及各國實施的旅

遊限制，全球各地航空公司今年的載客收入將較去年同期下跌

55%。至於香港，比對疫情前的營運情況，國泰集團在過去數月

已大幅削減 97%的航班。集團旗下的香港快運亦自 2020 年 3 月

23 日起暫時停飛。國泰集團的載客量由以往平均每日 10 萬暴跌至

每日只有少於 1 ,000 人，跌幅達 99%。  
 
5 .  在這前所未見的時刻，很多主要國際航空公司（例如 :新加

坡航空、英國航空、法國航空、荷蘭皇家航空、澳洲航空、北歐

航空及漢莎航空）已向其政府  /  國營基金尋求援助。各國的援助

方式不一，包括獲政府擔保的商業貸款、政府貸款、直接股本注

資等。考慮到所需要財政援助的規模和現時的經濟環境，我們認

為要保持國泰集團過去致力貢獻打造的香港航空樞紐的地位，絕

不能單靠市場力量來達致。國際交通運輸工人聯盟與國際航空運

輸協會於四月發表的聯合聲明，亦促請各地政府支持航空業，包

括提供即時財政援助以保障就業，以及維持航空服務。  
 
6 .  為保持香港作為國際航空樞紐的地位，政府認為有需要並

有合理理據採取與此具有策略重要性的議題所相稱的措施。  
 
 
政府作出投資的原因  
 
7 .  約兩個月前，在上述宏觀和營運背景下，國泰集團與政府

開始討論透過對集團進行投資以支持航空業的做法。儘管國泰集

團的管理層及主要股東均承諾繼續支持其航空業務，但卻指出

2019 冠狀病毒病疫情已令環球航空業陷入停頓，集團難以在這極

具挑戰的環境下單靠市場力量及自身實力繼續經營。  
 
8 .  事實上，航空業的運作獨特，當中涉及航權及在不同機場

的升降時刻。對於香港國際機場而言，如國泰集團未能持續運作，

即代表它在過去數十年來透過集團所建立的寶貴航空網絡將立即

失去。該航空網絡包括在 2019 冠狀病毒病疫情發生前只有國泰集

團營辦的 49 個客運航點及 14 個全貨運航點。在缺乏空運連接的

情況下，佔香港國際機場客運數字達 29%的轉機 /過境服務需求預

計會顯著下跌。在沒有一間根基穩固的本地航空公司的情況下，

依靠非本地航空公司對香港國際機場的長遠發展並非持續可行，



- 3 - 

 

因為非本地航空公司的基地未必在香港，而其業務重點也未必與

香港長遠的利益一致。  
 
9 .   考慮到疫情對本地航空業及國泰集團造成前所未有的嚴重

打擊，並參考其他政府為支援自身航空業而採取的措施，財政司

司長認為有必要及有充分理據支援作為香港航空業重要一員的國

泰集團，以在 2019 冠狀病毒病疫情所引發的巨大挑戰及不確定性

下，維持香港作為國際航空樞紐的地位。  
 
10 .  政府對國泰集團的投資（請參閱下文第 14-16 段），加上

國泰集團現有股東所作出的財政支援，預計可重整集團的資本，

令集團能過渡這非常困難的時期。有關的政府投資亦使國泰集團

能在航空業復甦時，與其他受惠於各自政府支援的航空公司在相

同的基礎下競爭，從而鞏固香港作為國際航空樞紐的優勢。更重

要的，是有關投資決定能夠為在疫情過後的經濟復甦，保存必要

的條件及提供所需的動力。  
 
 
透過《土地基金》投資的授權  
 
11 .  財政司司長是按載於一項根據《公共財政條例》（香港法

例第 2 章）而作出的決議內的權力，決定授權對國泰集團的投資。

根據該項與《土地基金》相關，並由臨時立法會作出的決議（香

港法例第 2O 章）的第 7 段，財政司司長可行使其酌情決定權，授

權和指示將《土地基金》在任何時候所持有而無須立即用以支付

《土地基金》開支的任何資產，以他決定的方式投資。  
 
12 .  現時，結餘約為 2 ,200 億元的《土地基金》透過「未來基

金」存放在外匯基金作投資。目前而言，約 40%的《土地基金》

被配置於外匯基金的「投資組合」中，其餘則作較長期的投資。

是項對國泰集團的投資所需的資金將由「投資組合」中撥出。  
 
13 .  在作出上述決定時，財政司司長已充分考慮運輸及房屋局

局長及財經事務及庫務局局長的政策意見。香港金融管理局也應

邀提供專業支援，以就有關投資的商業可行性作出評估。  
 
 
投資安排的要點  
 
14 .  國泰集團的整個資本重整計劃涉資共 390 億元（50 億美

元），包括現有股東供股及政府的投資。國泰集團的兩個主要股

東（即太古股份有限公司及中國國際航空股份有限公司）已承諾
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會按持股比例全數參與供股。至於在兩大股東按比例分配後所剩

餘的部分將由國泰集團聘用的銀行承銷。  
 
15 .  政府會投資國泰集團發行的優先股（附帶可分離的認股權

證），以及向集團提供過渡貸款。政府的總投資額為 273 億元

（35 億美元）。根據香港金融管理局聘請的外部財務顧問的評估，

推算的內部回報率範圍預期為 4 .0% -  7 .5%，較「投資組合」於

2020 年的 3 .7%六年移動平均回報率為高。整個資本重整計劃的

主要商業條款載於附件。  
 
16 .  為了維護政府的最大利益，我們將下述的條件列為政府作

出有關投資的先決條件：即政府將有權任命兩名觀察員進入國泰

集團董事會，而該權利將在國泰集團向政府全數清還已提取的貸

款及相關利息之前及在集團從政府贖回所有優先股之前，繼續生

效，以較遲者為準（ “適用期限 ”）。太古股份有限公司也承諾會

在適用期限期間繼續擔任國泰集團的控股股東。  
 
 
行政安排  
 
17 .  政府會透過一間按  《財政司司長法團條例》  （香港法例第

1015 章）成立，並由財政司司長法團全資擁有的公司持有此項投

資。香港金融管理局受托管理此項政府投資，而財政司司長會繼

續按香港法例第 2O 章就投資作出指示。  
 
 
未來路向  
 
18 .  國泰集團是一間在香港聯合交易所上市的公司。該集團將

透過一個正待安排的特別股東大會尋求股東對是次資本重整計劃

中相關部份的批准。國泰集團已按監管要求公布上述資本重整計

劃的細節。  
 
 
 
財政司司長辦公室  
財經事務及庫務局  
運輸及房屋局  
2020 年 6 月  
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附件 

 

國泰集團資本重整計劃的要點 

 

 投資額  
(億港元 )  

 

 來自現有  
股東  

來自政府  
附註  

-  股東供股  117  -    國泰集團的兩個主

要股東 (即太古股份

有限公司及中國國

際航空股份有限公

司 )已承諾會按持股

比 例 全 數 參 與 供

股。  
  供 股 價 格 ： 每 股

$4 .68   
-  優 先 股 (附

帶可分離的

認股權證 )  

-  195    遞增股息率 (首 3 年

為 3%；第 4 年為

5%；第 5 年為 7%；

餘下年期為 9%)  
  認股權證票面值：

優先股本金的 10% 
  認股權證的行使價

格：與股東供股價

相同。  
-  過渡貸款  -  78    息率：香港銀行同

業拆息+150 基點，

再加提取費用  
  容許在貸款建立後

12 個月內提取  
  在每次提取後的 18

個月內償還。  
分項總額  117  273   

總額  390  
 




