
经济发展事务委员会  
2 0 0 9 年 7 月 4 日特别会议跟进事项  

 
香港迪斯尼乐园拟议扩建计划  

 
本 文 件 载 列 议 员 在 经 济 发 展 事 务 委 员 会 于 2 0 0 9 年 7 月

4 日 特 别 会 议 讨 论 标 题 所 述 事 项 时 要 求 的 补 充 数 据 。  
 

政府在香港迪斯尼乐园 (乐园 )项目的投资及资本开支  
 
2 .  就 文 件 C B ( 1 ) 2 1 4 4 / 0 8 - 0 9 ( 0 2 )及 F S 2 8 / 0 8 - 0 9 引 述 的 政 府

在 乐 园 项 目 的 投 资 及 资 本 开 支 款 额 的 差 异 ，解 释 载 于 附 录 I。 
 
其它迪斯尼主题公园的财务安排  
 
3 .   我 们 的 财 务 顾 问 在 进 行 尽 职 调 查 时 ， 参 阅 过 有 关 巴 黎

和 东 京 迪 斯 尼 主 题 公 园 的 财 务 安 排 的 数 据 。每 一 个 迪 斯 尼 主

题 公 园 的 财 务 安 排 都 是 因 应 各 自 的 特 别 情 况 而 订 定 的 。 东

京 、巴 黎 和 香 港 的 迪 斯 尼 主 题 公 园 的 资 本 结 构 截 然 不 同 。东

京 迪 斯 尼 乐 园 并 非 由 迪 斯 尼 公 司 或 其 附 属 公 司 管 理 ，所 以 迪

斯 尼 公 司 不 会 向 该 乐 园 收 取 管 理 费 。 欧 洲 迪 斯 尼 （ E u r o  
D i s n e y， 即 拥 有 巴 黎 迪 斯 尼 乐 园 的 公 司 ） 向 迪 斯 尼 公 司 缴 付

的 基 本 管 理 费 ，是 与 该 乐 园 的 总 收 入 挂 钩 。三 间 迪 斯 尼 主 题

公 园 的 专 利 权 费 比 率 相 若 。  
 
资料披露  
 
4 .   有 关 乐 园 过 去 三 年 的 营 运 和 财 务 表 现 ， 正 如 文 件

C B ( 1 ) 2 1 4 4 / 0 8 - 0 9 ( 0 2 )所 述 ，政 府 与 迪 斯 尼 公 司 双 方 均 受 现 时

协 议 内 的 保 密 条 款 所 限 制 ，除 非 双 方 同 意 ，否 则 不 能 披 露 有

关 资 料 。  
 
5 .   尽 管 如 此 ，政 府 与 迪 斯 尼 公 司 同 意 由 2 0 0 8 - 0 9营 运 年 度

开 始 公 布 年 度 业 务 报 告 ， 以 下 项 目 将 在 有 关 文 件 内 披 露 ︰  

业 务 数 据 (除 另 有 表 明 外 ， 包 括 本 财 政 年 度 及 前 一 个 财 政 年 度

的 数 字 )  
•  在 相 关 财 政 年 度 启 用 ╱ 推 出 的 游 樂 设 施  
•  访 客 对 整 体 主 题 公 园 及 酒 店 体 验 的 满 意 程 度  
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•  乐 园 每 年 总 入 场 人 次  
•  乐 园 入 场 人 次 的 增 ╱ (减 ) (以 百 分 率 显 示 )  
•  乐 园 访 客 人 均 消 费 的 增 ╱ (减 ) (以 百 分 率 显 示 )  
•  酒 店 入 住 率 (以 百 分 率 显 示 )  
•  酒 店 房 间 可 供 入 住 晚 数 的 增 ╱ (减 ) (以 百 分 率 显 示 )  
•  每 间 酒 店 房 间 访 客 消 费 的 增 ╱ (减 ) (以 百 分 率 显 示 )  
•  按 来 源 地 计 访 客 百 分 率 (本 地 ╱ 内 地 ╱ 外 国 )  
•  在 相 关 财 政 年 度 聘 请 的 全 职 及 兼 职 人 员 人 数  

总 计 财 务 数 据 (包 括 本 财 政 年 度 及 前 一 个 财 政 年 度 ) (以 百 万 港

元 计 )  
•  　 收 入  
•  　 费 用 及 开 支  
•  　 扣 除 利 息 、 税 项 、 折 旧 及 摊 销 前 盈 利 ( E B I T D A )  
•  　 折 旧 及 摊 销  
•  　 净 融 资 成 本  
•  　 纯 利 ／ (净 亏 损 )  
•  　 非 流 动 资 产  
•  　 流 动 资 产  
•  　 非 流 动 负 债  
•  　 流 动 负 债  
•  　 净 资 产 ／ 负 债  
•  　 下 列 业 务 ／ 活 动 所 得 (使 用 )的 现 金  

-  营 运 业 务  
-  投 资 业 务  
-  融 资 活 动  

•   净 现 金 增 ／ (减 )  

每 年 披 露 上 述 资 料 可 让 公 众 更 加 了 解 乐 园 由 2 0 0 8 - 0 9 年 度 起

的 营 运 和 财 务 表 现 。 有 关 2 0 0 8 - 0 9 年 度 的 披 露 文 件 亦 会 显 示

2 0 0 7 - 0 8 年 度 的 数 字 作 比 较 和 参 考 。  
 
6 .   关 于 乐 园 扩 建 后 的 营 运 和 财 务 表 现 ，迪 斯 尼 公 司 就“ 情

况 1 A” 及 “ 情 况 1 B” 所 作 的 预 测
注 1如 下 ︰  
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“ 情 况 1 A”  
亿 元  2014-15 2024-25 2034-35 2044-45 
入 场 人 次 (百 万 )  8.356 11.000 11.000 11.000 
收 入  52 93 134 184 
开 支   (42) (64) (90) (124) 
E B I T D A  10 29 44 60 
折 旧 及 摊 销  (9) (16) (15) (16) 
营 运 收 入  1 13 29 44 

 
“ 情 况 1 B”  
亿 元  2014-15 2024-25 2034-35 2044-45 

入 埸 人 次
注 2  (百 万 )  7.924 9.120 9.194 9.194 

收 入  49 69 92 126 

开 支  (41) (54) (73) (101) 
E B I T D A  8 15 19 25 
折 旧 及 摊 销  (9) (12) (15) (16) 
营 运 收 入  (1) 3 4 9 

注 1：  迪 斯 尼 公 司 表 示 ， 以 上 预 测 是 根 据 现 有 资 料 所 作 的 估 计 和 假
设 ， 实 际 情 况 可 能 与 预 测 有 所 不 同 。  

注 2：  迪 斯 尼 公 司 在 就 “ 情 况 1 B” 作 长 远 的 入 场 人 次 预 测 时 ， 简 单
地 假 设 乐 园 的 入 场 人 次 会 在 2 0 2 6财 政 年 度 达 至 一 个 水 平 ， 并
自 该 年 起 维 持 在 该 水 平 。  

 
7 .   在 “ 情 况 1 A” 下 ， 政 府 最 初 的 股 本 注 资 和 由 贷 款 转 换

的 股 本 至 2 0 2 9 - 3 0年 度 的 回 报 将 达 到 不 盈 不 亏 。在“ 情 况 1 B”

下 ， 预 计 约 在 2 0 4 4 - 4 5年 度 可 以 达 到 不 盈 不 亏 。  
 
8 .   在 与 迪 斯 尼 公 司 协 议 容 许 的 范 围 内 ， 政 府 将 继 续 提 供

资 料 ， 便 利 立 法 会 议 员 审 议 有 关 乐 园 扩 建 的 财 务 建 议 。  
 
管理费的计算  
 
9 .   正 如 我 们 在 文 件 C B ( 1 ) 2 0 9 0 / 0 8 - 0 9 ( 0 1 )指 出 及 在 经 济 发

展 委 员 会 2 0 0 9年 6月 3 0日 及 7月 4日 的 会 议 上 解 释 过 ， 我 们 须

注 意 ，计 算 基 本 管 理 费 的 新 方 法 是 政 府 和 迪 斯 尼 公 司 所 达 成

的 一 篮 子 协 议 的 其 中 一 个 元 素 ，而 一 篮 子 协 议 内 的 所 有 元 素

必 需 作 整 体 考 虑 ，我 们 如 对 个 别 元 素 作 修 订 ，会 引 致 需 要 重
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新 谈 判 协 议 ， 影 响 双 方 现 已 同 意 的 其 它 元 素 。  
 
1 0 .   政 府 和 迪 斯 尼 公 司 达 成 的 协 议 是 把 计 算 基 本 管 理 费 的

方 法 由 总 收 入 的 2 %修 订 为 扣 除 利 息 、税 项 、折 旧 及 摊 销 前 盈

利 ( E B I T D A )的 6 . 5 %。 政 府 认 为 这 项 改 变 大 大 改 善 现 今 安 排 ，

令 合 营 公 司 各 方 在 营 运 方 面 目 标 更 一 致 。经 修 订 的 计 算 方 法

把 管 理 费 与 乐 园 的 财 务 表 现 挂 钩 ，表 现 欠 佳 时 ，应 付 管 理 费

亦 会 相 应 减 少 。  
 
折旧及摊销  
 
1 1 .   主 题 樂 园 公 司 的 经 审 核 财 务 报 表 是 按 照 《 香 港 财 务 报

告 准 则 》 (准 则 )制 定 的 ， 而 折 旧 及 摊 销 亦 是 根 据 准 则 的 相 关

部 分 计 算 。  
 
1 2 .   物 业 、 厂 房 及 设 备 是 以 直 线 递 减 法 计 算 折 旧 ， 即 按 估

计 可 用 期 内 的 剩 余 价 值 摊 分 成 本 。 估 计 可 用 期 如 下 ；   

建 筑 物 及 改 善 工 程  3至 4 0年  
家 具 、 固 定 附 物 及 设 备  3至 1 0年  
机 器 及 设 备  3至 4 0年  
机 动 游 戏 及 游 乐 设 施  8至 2 5年  
表 演 及 巡 游  5年  

租 赁 土 地 是 按 乐 园 启 用 后 的 剩 余 租 赁 年 期 以 直 线 法 摊 销 。  
 
主题樂园公司董事局对乐园业绩监察  
 
1 3 .  除 了 政 府 和 迪 斯 尼 公 司 以 股 东 身 份 分 别 提 名 的 五 名 及

四 名 董 事 外 ，主 题 樂 园 公 司 董 事 局 还 包 括 兩 名 具 丰 富 商 界 经

验 和 专 长 的 独 立 非 执 行 董 事 ，他 们 是 陈 南 禄 先 生 及 查 懋 声 先

生 。双 方 股 东 都 很 重 视 独 立 非 执 行 董 事 的 贡 献 ，并 认 为 董 事

局 目 前 的 组 合 恰 当 。  
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经济效益  
 
乐 园 在 过 去 三 个 营 运 年 度 ( 2 0 0 5 - 0 6至 2 0 0 7 - 0 8 )所 带 来 的 经 济

效 益  
 
1 4 .  在 过 去 三 个 营 运 年 度 ， 乐 园 入 场 人 次 约 1  3 8 0万 ， 当 中

约 8 6 0万 或 五 分 三 是 游 客 ；约 5 2 0万 或 五 分 二 是 本 地 访 客 。根

据 旅 游 发 展 局 (旅 发 局 )的 调 查 数 据 ， 入 场 游 客 中 专 程 游 客 接

近 2 0 0万 ， 其 余 则 为 基 本 游 客 。 专 程 游 客 平 均 逗 留 2 . 8晚 ， 基

本 游 客 则 平 均 会 额 外 多 逗 留 0 . 7晚 。根 据 旅 发 局 有 关 游 客 消 费

的 调 查 数 据 ， 这 三 年 到 访 乐 园 的 游 客 在 本 港 的 额 外 消 费 达

1 6 0亿 港 元 。 每 年 带 动 旅 游 消 费 开 支 增 长 约 五 个 百 分 点 。 连

同 本 地 访 客 的 额 外 消 费 ，在 过 去 三 个 营 运 年 度 所 有 乐 园 访 客

在 本 港 的 额 外 消 费 合 共 约 1 7 0亿 港 元 。  
 
1 5 .  这 些 额 外 消 费 对 本 港 所 产 生 的 经 济 效 益 总 额 或 增 加

值 ，是 按 相 关 行 业 的 营 运 成 本 结 构 计 算 的 。上 述 增 加 值 包 括

直 接 增 加 值 和 间 接 增 加 值 。直 接 增 加 值 是 指 乐 园 访 客 直 接 在

相 关 商 业 机 构 额 外 消 费 所 带 来 的 増 加 值 ，包 括 机 构 的 收 益 以

及 其 雇 员 的 就 业 收 入 。这 些 相 关 经 济 活 动 的 界 别 为 主 题 公 园

本 身 的 营 运 、本 港 的 零 售 、酒 店 、食 肆 、交 通 及 其 它 旅 游 相

关 行 业 ，以 及 本 港 的 航 空 公 司 。间 接 增 加 值 是 指 为 支 持 上 述

旅 游 相 关 行 业 的 一 系 列 经 济 活 动 所 带 来 的 间 接 收 入 。计 及 由

所 有 乐 园 访 客 在 本 港 的 额 外 消 费 所 产 生 的 直 接 及 间 接 増 加

值 ，乐 园 在 过 去 三 年 共 为 本 港 经 济 带 来 约 1 0 0亿 港 元 增 加 值 ，

令 本 地 生 产 总 值 平 均 每 年 提 高 0 . 2 %。乐 园 访 客 的 额 外 消 费 在

过 去 三 年 每 年 为 全 港 创 造 超 过 一 万 个 职 位 (人 工 作 年 )， 为 基

层 工 人 创 造 了 不 少 就 业 机 会 。  
 
过 去 三 个 营 运 年 度 ( 2 0 0 5 - 0 6 至 2 0 0 7 - 0 8 )情 况 的 摘 要  

入 场 人 次  约 1  3 8 0万  
基 本 游 客 平 均 额 外 留 港 时

间  
0 . 7 晚  

专 程 游 客 平 均 留 港 时 间  2 . 8 晚  
游 客 访 客 的 额 外 消 费  约 1 6 0亿 港 元  
所 有 访 客 的 额 外 消 费  约 1 7 0亿 港 元  
为 香 港 经 济 带 来 的 增 加 值  约 1 0 0亿 港 元 (本 地 生 产 总 值 平 均

每 年 提 高 约 0 . 2 % )  
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进 一 步 解 释 迪 斯 尼 公 司（ “情 况 1 A ”及 “情 况 1 B ”）和 政 府（ “情
况 2 ”） 就 扩 建 后 乐 园 的 经 济 评 估 及 入 场 人 次 预 测 的 差 距  
 
1 6 .  这 类 性 质 的 长 远 经 济 评 估 难 免 受 制 于 多 项 不 确 定 因

素 ，而 不 同 机 构 的 预 测 可 以 相 距 甚 远 。“情 况 1 A ”及 “情 况 1 B ”
所 用 的 入 场 人 次 预 测 是 迪 斯 尼 公 司 提 供 的 。据 迪 斯 尼 公 司 表

示 ，其 入 场 人 次 预 测 是 用 了 微 观 、由 下 而 上 的 方 法 ，先 评 估

主 要 市 场 的 规 模 、消 费 能 力 和 增 长 潜 力 ，推 算 个 别 市 场 的 渗

透 率 ，再 综 合 起 来 以 得 出 整 体 入 场 人 次 预 测 。而 “情 况 1 B ”的
入 场 人 次 预 测 是 迪 斯 尼 公 司 假 设 在 旅 客 增 长 较 慢 的 情 况 下

的 预 测 。迪 斯 尼 公 司 表 示 ，在 预 测 入 场 人 次 时 考 虑 了 一 系 列

因 素 ，尤 其 是 在 亚 洲 会 有 愈 来 愈 大 的 竞 争 ，无 论 这 些 竞 争 是

来 自 其 它 主 题 公 园 ，或 较 广 泛 的 旅 游 及 消 闲 行 业 。就 上 海 可

能 会 兴 建 迪 斯 尼 乐 园 ，迪 斯 尼 公 司 在 推 算 内 地 游 客 的 市 场 渗

透 率 趋 势 时 ，将 内 地 非 广 东 游 客 与 广 东 游 客 的 渗 透 率 作 不 同

处 理 。  
 
1 7 .  在 以 上 三 个 情 况 下 的 预 计 市 场 渗 透 率 载 于 文 件

C B ( 1 ) 2 0 9 0 / 0 8 - 0 9 ( 0 1 )附 件 C并 复 印 于 附 录 I I。 一 般 而 言 ， “情
况 1 A ”及 “情 况 1 B ”所 推 算 的 市 场 渗 透 率 比  “情 况 2 ”为 高 ， 原

因 是 迪 斯 尼 公 司 预 期 新 的 主 题 园 区 将 增 加 乐 园 的 吸 引 力 ，因

而 对 游 客 及 本 地 居 民 的 渗 透 率 作 出 了 较 高 的 预 测 。 另 一 方

面 ， “情 况 2 ”是 政 府 独 立 做 的 预 测 ， 我 们 顾 及 到 区 内 激 烈 竞

争 及 人 口 老 化 等 不 同 因 素 ，以 较 保 守 的 态 度 采 用 较 低 渗 透 率

的 假 设 。  
 
1 8 .  虽 然 三 个 情 况 的 入 场 人 次 预 测 存 在 颇 大 差 距 ， 不 过 更

重 要 的 是 ， 就 算 在 较 保 守 的 情 况 （ “情 况 2 ”） 下 ， 扩 建 乐 园

计 划 仍 然 可 为 香 港 带 来 巨 大 经 济 效 益 。  
 
 
旅 游 事 务 署   
2 0 0 9 年 7 月   
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题

乐
园

公
司

 
股

本
 

32
.5

 亿
元

 
32

.5
 亿

元
 

 

借
予

主
题

乐
园

公
司

的
贷

款
 

56
 亿

元
 

56
.2

 亿
元

 
19

99
年

11
月

，
政

府
获

财
务

委
员

会
(财

委
会

)批
准

，
从

资
本

投
资

基
金

拨
出

56
.1

9 
亿

元
，

作
为

向
主

题
乐

园
公

司
提

供
的

贷
款

。
截

至
20

09
年

7月
中

，
政

府

贷
款

的
未

偿
还

款
额

(包
括

已
化

作
本

金
的

利
息

及
延

期
缴

付
利

息
)预

计
为

68
.9

亿
元

。
 

主
题

乐
园

公
司

附
属

股
本

 
40

 亿
元

 
40

 亿
元

 
政

府
收

取
了

价
值

40
亿

元
的

主
题

乐
园

公
司

附
属

股
本

，
作

为
第

一
期

用
地

的
地

价
。

这
个

数
额

是
按

比
例

计
算

的
第

一
期

填
海

及
土

地
平

整
预

算
费

用
。

附
属

股

本
记

入
资

本
投

资
基

金
，

但
基

金
无

需
拨

款
支

付
填

海
或

土
地

平
整

工
程

的
实

际

开
支

。
(实

际
开

支
记

入
基

本
工

程
储

备
基

金
(见

下
文

))
 

基
本
工
程
储
备
基
金

 

填
海

及
基

建
工

程
 

13
6亿

元
 

10
5.

7亿
元

财
委

会
批

准
拨

款
13

6亿
元

作
填

海
及

基
建

工
程

费
用

，
但

最
新

计
算

费
用

为

11
9.

5亿
元

，
反

映
整

体
成

本
减

少
16

.5
亿

元
。

11
9.

5亿
元

最
新

计
算

成
本

扣
除

第
二

期
用

地
的

13
.8
亿

元
填

海
工

程
费

用
后

，
得

出
10

5.
7亿

元
的

数
字

。
  

土
地

征
用

 
16

亿
元

 
15

.0
6亿

元
政

府
支

付
15

.0
6亿

元
的

土
地

征
用

和
清

理
费

用
，
以

收
回

一
间

船
厂

厂
址

业
权

人
自

愿
交

出
的

18
.7
公

顷
土

地
。

 

其
它

 

豁
免

应
从

地
下

铁
路

有
限

公
司

(地
铁

公
司

)收
取

的
股

息
 

 

9.
31

亿
元

 
7.

98
亿

元
 

为
支

持
迪

斯
尼

线
的

建
造

和
营

运
，

政
府

豁
免

收
取

地
铁

公
司

原
本

应
付

给
政

府
的

现
金

股
息

，
以

抵
销

成
本

的
差

额
。
按

20
02

年
现

值
的

报
价

为
7.

98
亿

元
，

而
9.

31
亿

元
则

是
20

02
-0

3
至

20
04

-0
5
年

间
不

同
时

间
豁

免
股

息
的

实
际

数

额
。

 

 



附录 II 

 
市场渗透率预测  

 
 

 情况 1A (a )  情况 1B (a )  情况 2  

 (2008-09至 2025-26) (2008-09至 2044-45)

市场渗透率 ( b )     

 基本游客  7.6% 至 11.7% (c) 7.5% 至 12.0% (c) 6.0% 至 8.7% (e) 

 专程游客  3.6% 至 5.2% (c) 3.6% 至 5.3% (c) 1.8% 至 2.7% (f) 

 本地访客  25.2% 至 27.5% (d) 25.2% 至 27.4% (d) 21.2% 至 25.4% (d)

 
 
注：  

(a)  华特迪斯尼并无提供 2026 财政年度以后的预测市场渗透率。  

(b)  根据需求作出的预测，并未计及主题公园可容纳的访客人数上限。  

(c)  数字指访港游客总数当中会游览香港迪斯尼的各类游客人数所占比例。  

(d)  数字指本港人口当中会游览香港迪斯尼的人士所占比例。   

(e)  数字指访港消闲游客总数当中会游览香港迪斯尼的基本消闲游客所占比例。  

( f )  数字指访港消闲游客总数当中会游览香港迪斯尼的专程游客所占比例。  
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