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财务委员会讨论文件  
 

1999年 11月 26日  
 
 
资本投资基金  
新总目「旅游」  
新 分 目 「 注 资 香 港 国 际 主 题 公 园 有 限 公 司 」  
新 分 目 「 贷 款 予 香 港 国 际 主 题 公 园 有 限 公 司 」  
新 分 目 「 以 附 属 股 份 形 式 注 资 香 港 国 际 主 题 公 园 有 限 公 司 」  
 

 请 各 委 员 批 准 开 立 为 数 32亿 5 ,000万 元 的 承 担 额 ， 作 为 注

资 股 本 ； 从 资 本 投 资 基 金 拨 款 56亿 1 ,900万 元 ， 借 予 香 港

国 际 主 题 公 园 有 限 公 司 ； 以 及 由 资 本 投 资 基 金 以 附 属 股

份的形式投资 40亿元，作为第一期计划所需土地的地价，

以便该公司发展和营办香港迪士尼乐园。  
 
 
问题  
 
 政府已与华特迪士尼公司 (下称「迪士尼公司」)达成协议，发展一

个名为香港迪士尼乐园的世界级国际主题公园，惟协议须经行政会议、

立 法 会 和 迪 士 尼 公 司 董 事 局 通 过 。 根 据 该 协 议 的 商 业 条 款 ， 政 府 会 以

股本投资者身分，注资香港国际主题公园有限公司 (下称「香港主题公

园公司」 )，以便该公司发展和营办香港迪士尼乐园；另外，政府还须

向该公司提供贷款，并以附属股份的形式投资 40亿元作为地价。  
 
 
建议  
 
2 .  旅 游 事 务 专 员 建 议 请 各 委 员 批 准 开 立 为 数 32亿 5 ,000万 元 的 承 担

额，作为注资股本；从资本投资基金借出 56亿 1 ,900万元；以及由资本

投 资 基 金 以 附 属 股 份 的 形 式 投 资 40亿 元 ， 作 为 第 一 期 计 划 所 需 土 地 的

地价。经济局局长支持这项建议。  
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理由  
 
背 景  
 
3 .  迪 士 尼 公 司 一 直 探 讨 在 本 港 兴 建 主 题 公 园 的 可 行 性 ， 并 已 用 上 一

段 时 间 物 色 一 个 可 以 符 合 该 公 司 要 求 的 选 址 。 其 间 ， 政 府 亦 一 直 为 大

屿 山 东 北 部 的 发 展 拟 备 各 种 可 行 的 方 案 。 所 得 的 结 论 是 ， 如 果 更 改 规

划 意 向 ， 把 该 区 的 土 地 用 途 由 原 拟 的 港 口 发 展 改 为 康 乐 和 旅 游 用 途 ，

会 更 为 理 想 。 到 1998年 年 底 ， 双 方 都 认 为 ， 只 要 能 就 财 务 和 其 他 条 件

达成协议，大屿山东北部竹篙湾会是兴建迪士尼主题公园的适当选址。 
 
4 .  鉴 于 兴 建 迪 士 尼 主 题 公 园 会 为 本 港 带 来 可 观 的 经 济 收 益 ， 政 府 遂

在 1999年 2月与迪士尼公司展开正式谈判。谈判初期，双方曾讨论可否

在 计 划 开 始 时 便 引 入 第 三 方 投 资 者 。 不 过 ， 由 于 计 划 规 模 庞 大 、 内 容

复 杂 ， 加 上 各 方 均 须 在 发 展 阶 段 保 持 紧 密 联 络 ， 我 们 最 后 认 为 ， 由 政

府 与 迪 士 尼 公 司 合 伙 是 最 佳 的 发 展 路 向 。 1999年 10月 31日 ， 双 方 达 成

协 议 ， 同 意 在 大 屿 山 竹 篙 湾 发 展 迪 士 尼 主 题 公 园 。 过 去 数 星 期 ， 我 们

已 多 次 向 立 法 会 内 务 委 员 会 和 经 济 事 务 委 员 会 简 介 政 府 与 迪 士 尼 公 司

所达成协议的主要内容。  
 
 
融 资  
 
5 .  香 港 主 题 公 园 公 司 发 展 香 港 迪 士 尼 乐 园 第 一 期 计 划 的 估 计 费 用 总

额 为 141亿 元 (按 付 款 当 日 价 格 计 算 )，这并未包括第一期计划的填海费

用，该笔费用估计达 40亿元 (按付款当日价格计算 )。因此，双方在商业

问题上的谈判，主要集中在如何筹措这笔 181亿元的款项、拟议主题公

园的财务前景，以及迪士尼公司和政府可得的回报率。  
 
6 .  根 据 迪 士 尼 公 司 就 香 港 迪 士 尼 乐 园 作 出 的 业 绩 和 财 务 预 测 (下 称  
「基准预测」 )，这项计划的经费可支付兴建和营办主题公园与相关设

施 的 所 需 费 用 ， 但 却 不 足 以 负 担 土 地 成 本 。 鉴 于 香 港 迪 士 尼 乐 园 会 为

本 港 带 来 非 常 可 观 的 经 济 收 益 和 其 他 利 益 ， 政 府 答 应 不 会 要 求 迪 士 尼

公司以现金缴付地价，但提出若干条件，主要包括－  
 

( a )  全部地价会以附属股份形式支付，在主题公园经营

期内，这些股份可逐步转换为普通股，转换数目会

视乎营运业绩超逾基准预测多少而定。这样，政府

便可因应回报的上升潜力而取得合理权益；  
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(b)  迪士尼公司须同意持有相当数量的初期股本，并在主

题公园经营期内继续持有其中的大部分股本。这样，

政府便可确保这项计划会持续得到支持；以及  
 
( c )  政府初期会持有大部分股本，以保障本身的利益，

但有权在日后把股本售予第三方投资者。  
 
7 .  为 确 保 香 港 迪 士 尼 乐 园 日 后 无 论 对 已 投 资 或 有 意 投 资 的 第 三 方 投

资 者 而 言 ， 仍 是 一 项 具 吸 引 力 的 商 业 投 资 项 目 ， 附 属 股 份 在 转 换 为 普

通 股 时 ， 必 须 逐 步 渐 进 。 此 举 可 保 障 其 他 持 有 普 通 股 的 投 资 者 ， 使 他

们 的 股 本 利 益 不 致 在 短 期 内 大 幅 缩 减 。 再 者 ， 考 虑 到 香 港 迪 士 尼 乐 园

初 期 的 业 务 难 免 有 起 有 跌 ， 双 方 均 同 意 待 主 题 公 园 开 放 五 年 后 ， 才 开

始 把 附 属 股 份 转 换 为 普 通 股 。 其 后 ， 核 准 的 股 份 转 换 上 限 数 目 会 每 年

累 进 调 高 5%，因此，附属股份最快可在主题公园开放 25年后全部转换

为 普 通 股 。 为 免 其 他 投 资 者 的 股 本 利 益 在 某 年 内 过 分 缩 减 ， 每 年 可 转

换股份的限额为 10%。  
 
8 .  第 一 期 计 划 所 需 土 地 的 地 价 已 定 为 40亿 元 ， 是 香 港 迪 士 尼 乐 园 第

一 期 计 划 (所 需 土 地 为 126公 顷 )按比例计算的填海和土地平整的预算费

用 。 这 笔 款 项 会 由 基 本 工 程 储 备 基 金 支 付 ， 不 过 ， 由 于 香 港 主 题 公 园

公 司 为 支 付 这 笔 款 项 而 发 行 的 股 份 会 记 入 资 本 投 资 基 金 ， 我 们 必 须 就

这项投资取得批准。  
 
9 .  政 府 和 迪 士 尼 公 司 议 定 ， 兴 建 香 港 迪 士 尼 乐 园 所 需 的 141亿 元 费

用，应采用借贷和注资的混合融资安排，两者比例约为 6 0 : 4 0，以金额

计 ， 即 注 资 57亿 元 和 借 贷 84亿 元 。 在 商 业 上 而 言 ， 这 是 一 个 审 慎 的 比

率。  
 
10 .  初期，迪士尼公司会以每股一元注资 24亿 5 ,000万元，并持有香港

主题公园公司 43%的权益。日后，该公司可把股份出售，但余下的持股

量不得低于 19亿股的水平。政府初期会以每股一元注资 32亿 5 ,000万 元

予香港主题公园公司，并持有该公司 57%的权益。在主题公园开放的第

一年年底或之前，政府可出售本身的股份，但持股量不得少于 10亿股；

其后，可继续出售其股份 (以及任何转换为普通股的附属股份－见上文

第 6和第 7段 )，而不会有最低持股量的限制。  
 
11 .  在 该 笔 84亿 元 的 贷 款 中 ， 有 23亿 元 会 来 自 商 业 贷 款 ， 而 61亿 元 则

会来自政府贷款，政府贷款会在主题公园开放后 25年内偿还 (两项贷款

数 字 均 包 括 化 作 本 金 的 利 息 ， 数 额 估 计 为 7亿 元 )。 向 公 开 市 场 借 入 的

款 项 占 贷 款 总 额 仅 逾 四 分 之 一 ， 原 因 是 这 项 计 划 首 数 年 的 现 金 流 量 ，
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审 慎 来 说 ， 只 足 以 应 付 这 个 借 贷 额 所 涉 及 的 本 息 开 支 。 政 府 贷 款 会 在

香港迪士尼乐园开放 10年后，即商业贷款全部清偿后开始偿还。  
 
12 .  为 使 计 划 在 首 数 年 得 以 顺 利 进 行 ， 政 府 贷 款 的 利 息 将 分 期 计 算 如

下－  
最优惠利率减 1 .75厘  由 开 始 支 用 贷 款 至 主 题 公 园

开放后首八年  

最优惠利率减 0 .875厘  其后八年  
最优惠利率  再其后九年  

 
13 .  有 关 政 府 以 股 本 形 式 注 资 和 转 换 附 属 股 份 的 详 细 条 款 ， 载 于 《 股

东 协 议 》 。 该 份 协 议 是 由 政 府 与 持 有 香 港 主 题 公 园 公 司 股 份 的 迪 士 尼

公 司 全 资 附 属 公 司 签 订 。 至 于 有 关 政 府 贷 款 的 条 款 ， 则 载 于 上 述 两 方

签订的《贷款协议》内。  
 
14 .  这项计划的融资安排撮述如下－  
 

资 金 来 源  款 额 (亿 元 )  占 总 额 的 比 率  
股 本 ，其中   57  40 .4% 

－政府占  3 2 . 5  2 3 %  
－迪士尼公司占  2 4 . 5  1 7 . 4 %  

债 项 ，其中  84  59 .6% 
－政府借出  6 1 *  4 3 . 3 %  
－商业机构借出  2 3 *  1 6 . 3 %  

总 计  141  100%  
  
 *  已把化作本金的利息计算在内  
 
评 估  
 
15 .  这 项 计 划 是 否 成 功 ， 视 乎 主 题 公 园 能 否 吸 引 足 够 的 本 地 和 外 地 旅

客 而 定 。 我 们 在 财 政 顾 问 的 协 助 下 ， 曾 研 究 基 准 预 测 的 推 算 ， 所 得 的

结 论 是 ， 这 些 推 算 审 慎 ， 故 应 可 作 为 推 行 有 关 计 划 的 合 理 依 据 。 基 准

预测假设，初期每年的入场人数会有 500万人左右，在第一期设施全面

启用后，便会逐步增至约 1  000万人。至于全球其他迪士尼主题公园每

年 的 入 场 人 数 ， 则 约 由 800万 至 1  700万 人 不 等 。 基 准 预 测 亦 假 设 ， 在

市场渗透率方面，本港居民的比率为 19%至 23%不等，外地观光旅客 (包
括 目 前 来 港 的 旅 客 和 日 后 专 程 游 览 主 题 公 园 的 旅 客 )的 比 率 则 为 24%至

25%不等。我们认为，预测主题公园的入场总人数会由 500万人增至第一
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期设施全面启用后的 1 000万人，以及同期外地旅客入场人数的预期增

幅，都不算过分乐观，原因是我们需时 15年左右才能达到预期的数目。

根据世界旅游组织的预测，在未来 20年，来港旅客会大幅增加。  
 
16 .  在 财 政 方 面 ， 预 期 我 们 的 投 资 会 有 合 理 回 报 。 这 项 计 划 的 预 测 内

部 回 报 率 ， 不 会 比 我 们 过 去 投 资 的 大 型 基 建 计 划 ， 如 机 场 和 铁 路 等 逊

色。此外，正如上文所述，这项计划的回报具有颇大的上升潜力。  
 
监 管 机 制  
 
17 .  由 于 政 府 是 香 港 迪 士 尼 乐 园 的 最 大 股 东 ， 我 们 必 须 保 障 政 府 在 这

项 计 划 中 的 利 益 。 除 了 签 订 各 项 协 议 外 ， 政 府 还 会 在 香 港 主 题 公 园 公

司 董 事 局 占 大 多 数 席 位 ， 另 会 委 任 两 名 获 政 府 与 迪 士 尼 公 司 双 方 接 纳

的独立非执行董事加入董事局。主题公园的日常运作会由管理公司 (迪
士尼公司全资拥有的附属公司 )负责，董事局则担当监督角色。  
 
 
对财政的影响  
 
1 8 .  如 获 委 员 批 准 ， 政 府 建 议 按 香 港 主 题 公 园 公 司 需 要 的 现 金 流 量 ，

与 迪 士 尼 公 司 各 自 按 双 方 占 股 比 例 ，每 年 分 批 注 资 。政 府 的 总 注 资 额

为 3 2亿 5 , 0 0 0万 元 。  
 
19 .  支用贷款和注入资本方面的预测现金流量如下－  
 

 贷 款  注 资  
 百 万 元  百 万 元  

1 9 9 9 - 2 0 0 0  －  145  
2 0 0 0 - 2 0 0 1  6 2 4  1 2 0  
2 0 0 1 - 2 0 0 2  4 0 3  3 2 9  
2 0 0 2 - 2 0 0 3  1 , 3 7 3  7 9 4  
2 0 0 3 - 2 0 0 4  2 , 7 7 9  1 , 6 0 7  
2 0 0 4 - 2 0 0 5  4 4 0  254  

总计 5 ,619  3 ,250  
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
 
经 济 局  
旅 游 事 务 署  
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1999年 11月  


