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資料便覽  
 
 

各界人士對地鐵有限公司和九廣鐵路公司  
就擬議合併一事 1 所表達的關注事項  

(輯錄自 2004年 12月 9日至 2006年 8月 31日期間的報導 )  
 
 

1. 九鐵資產估值  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

12/4/2006 
成報  

根據兩鐵合併方案，地鐵會以 77.9 億元購買九鐵物業
權益，包括了物業發展權、投資物業以及物業管理業

務。當中並不包括發展商向政府繳交的地價。有關物

業權益方案的詳情是：  

(a) 物業發展項目 (涉款 49.1 億元 )  

何東樓、烏溪沙、大圍維修中心、車公廟、大圍

站、天水圍輕便鐵路及九龍南線 C、D 用地，合
共 8 個項目。  

(b) 投資物業 (涉款 28.4 億元 )  

駿景園 (駿景廣場 )商用住宅及幼稚園、屯門新屯
門中心商用範圍及 1 樓 32 個車位、沙田連城廣場
1 至 6 樓及九廣鐵路紅磡大樓等共 8 個項目。  

(c) 管理業務及管理權 (涉款 4,000 萬元 )  

策誠軒、海翠花園、駿景園、連城廣場、何東樓、

荃灣西 (TW5、 6、 7)、八鄉維修中心等共 33 個項
目。  

威格斯資產評估顧問執行董事陳東岳認為，77.9 億  元
的賣價偏低，質疑「這 8 個項目的潛在發展利潤，是
否在價錢方面充分反映？」他認為兩鐵合併產生協同

效應，商場、物業管理屬同一品牌，市場價值應更高。

中銀國際副總裁白韌指出，九鐵  7 個物業發展權 (合
共 8 個物業發展項目 )與 8 幢收租物業，其淨產值不止
78 億 元 。 地 鐵 與 九 鐵 的 住 宅 供 應 量 ， 將 可 達 至
4 萬  多  個，有機會令地鐵成為全港最大地產發展商，
反而鐵路營運收益乃是次要。  

                                                 
1  政府在 2004 年 2 月 24 日宣布邀請地鐵有限公司 (地鐵 )和九廣鐵路公司 (九鐵 )
就擬議合併 (兩鐵合併 )一事進行商討。其後政府在 2006 年 4 月 11 日公布與
地鐵就兩鐵合併的交易條件已達成共識，政府已據此基礎與地鐵簽訂了一份

不具約束力的諒解備忘錄。  

立法會 CB(1)2176/05-06(01)號文件  
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1. 九鐵資產估值 (續 ) 
 
 

日期及  
資料來源  重點  

12/4/2006 
文匯報  

嶺南大學公共管治研究部主任李彭廣表示，九鐵整

個資產估值是否合理亦可能會受到挑戰。他認為，

政府應詳細、清楚交代合併過程中各類數據的計算。

3/7/2006 
明報  

陳東岳表示，以大圍站 66.7 萬呎商用面積為例，足
以建成一個規模較九龍塘又一城更大的「區域性商

場」；加上大圍站剛好位處東鐵、馬鞍山支線及未來

沙中線的「匯合點」，日後發展空間甚大，每平方呎

7,200 元估價相對偏低。他相信，有關商場的售價應
可達到每平方呎 1 萬元至 1.2 萬元。以此計算，大
圍站商用範圍的預期收入，應可由 48.05 億  元，調
高到 66.74 億元至 80.08 億元之間，估值相差最高
達 32.03 億元。  

陳東岳亦指出，這次出售給地鐵的物業，總樓面面

積達 1 260 萬平方呎，平均呎價僅 422.5 元，還未
計算停車場車位逾 6.2 億元的收入，「就算未來的市
場未明朗，整體上 49.1 億元仍是偏低」。他建議政
府不應將物業發展權「賣斷」，「九鐵應保留一定的

分紅，例如發展商保留 50%，九鐵及地鐵各自分
25%，現在的假設實在太多，不宜就這樣賣斷」。  
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1. 九鐵資產估值 (續 ) 
 

日期及  
資料來源  重點  

27/7/2006 
信報財經新聞  

綜合立法會文件及地產界人士的估值， 8 幅用地總
市場售價達 804 億元，扣除地價等主要成本，尚餘
78 億  元至 80 億元，與地鐵不足 50 億元的收購價頗
有距離，似乎有低價收購九鐵資產之嫌。  

根據 (政府提交 )立法會最新的文件顯示，在 8 幅用
地中， 5 幅用地尚未招標，位於車公廟站、大圍站
及 天 水 圍 輕 鐵 站 項 目 的 估 計 市 場 售 價 依 次 為

59 億  元、 180 億元及 34 億  元。按照政府的構思，
西九龍站 C用地及西九龍站 D用地雖然屬於獨立項
目 ， 但 兩 幅 用 地 的 市 場 售 價 卻 合 併 計 算 ， 共

121 億  元。經過簡單計算後，5 幅地皮估計合共市場
售價 395 億  元。  

(政府 )文件解釋，有關物業用地的權益估值，是基
於上述用地的預計物業發展利潤中，鐵路公司可從

中攤分的利潤作出，每幅用地的物業發展利潤，是

經過獨立及專業評估的市場銷售收益，減以地價、

建築成本、項目預備工程成本、稅項、融資成本、

專業服務費及市場推廣成本得出。  

(政府 )文件雖然詳細披露 5 幅地皮的估計市場售價
細節，但對於已批出的 3 幅用地則以商業保密為
由，沒有披露估計市場售價。據九鐵較早前的公布，

信置 (信和置業有限公司 )先後在 2002 年及 2005 年
分別投得何東樓項目及烏溪沙站項目。長實 (長江實
業 (集團 )有限公司 )則於今年投得大圍維修中心項
目。  

資深測量師蘇振顯估計，何東樓、烏溪沙站及大圍

維修車廠項目的市場售價合共介乎 386 億元至
409 億元。連同待批的 5 幅用地，整個 8 幅用地估
計總市場售價高達 781 億元至 804 億元。  

一般來說，地價佔項目總成本五成半，建築費佔

二  成，利息及市場推廣佔一成半。就算該 8 幅用地
以成本價出售，扣除上述 3 大主要支出， 8 幅用地
尚餘 78 億元至 80 億元，較地鐵不足 50 億元的收購
價為高。  
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1. 九鐵資產估值 (續 ) 
 
 

日期及  
資料來源  重點  

27/7/2006 
香港經濟日報  

綜合業界 (測量師 )及九鐵的自行估價，九鐵 8 個項
目 (包括何東樓、烏溪沙、大圍維修中心、車公廟、
大圍站、天水圍輕便鐵路及九龍南線 C、D 用地 )的
總估值價可達到 723 億元之巨，而九鐵則公布其中
5 個項目 (包括車公廟站、大圍站、天水圍輕鐵站及
九龍南綫 C 及 D 區 )的估值約為 396 億元。  

按項目可獲  20%邊際利潤計算，有關項目可帶來
144.6 億元 (723 億元!  20%)利潤，保守估計九鐵可
獲 50%的分紅，涉及金額約 72.3 億元，較今次地鐵
收購價高出 23.2 億元。  

業界人士表示，由於九鐵項目均位處鐵路沿綫，加

上近年可發展大型地皮罕有，發展商多願意支付較

大比例的分紅，故九鐵理應可賺取更高的利潤。今

次以「超筍價」 49.1 億元售出項目的物業發展權，
有「低估」之嫌。  
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2. 地產市場的發展  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

22/4/2006 
太陽報  

香港地產行政學會執委產業測量師余少洋稱，目

前，九鐵有 5 個項目尚未招標，包括馬鐵大圍站及
車公廟站上蓋、輕鐵天水圍站上蓋、九龍南線 C 用
地及 D 用地，樓面面積共 608.4 萬平方呎，可提供
約 7 608 個單位。至於地鐵，也是手握大量地皮，
其中最大型的是將軍澳 86 區的夢幻之城，雖然第
一、二期發展權已落實，餘下的幾期仍共可提供約

15 200 個單位。這些物業發展權，分別涉及住宅和
商業樓面 1 162.5 萬平方呎及 97.9 萬平方呎，兩鐵
可謂手持重貨。  

以往，在財政狀況拖累下，九鐵有時為了還債，會

急於推出項目，但合併後便沒有此壓力，新鐵路公

司在討價還價時，就可佔盡優勢。  

由於已經連續 7 個月沒有發展商向地政總署提出勾
地申請，那麼他們吸納土地的主要來源，便應是兩

鐵及市區重建局，因為從私人市場購買物業重建，

不論在數量及規模上都非常有限；至於在發展市郊

農地及改變土地用途時，官商在補地價方面，看法

往往有天淵之別。  

故此，他相信，這次兩鐵合併的背後主因，是政府

要進一步操控土地供應 (勞師動眾才減車資一成，根
本不合乎經濟效益 )。現在利息趨升，市況看似下
滑，但買地無門，單位遲早會沽清，看來發展商很

快便會步入另一個黑暗年代了。  

27/7/2006 
明報  

根據《兩鐵合併條例草案》，政府會引入機制管制鐵

路物業項目中的建屋數量。建議中的機制中列明，

政府跟合併後公司每年會進行一次商討，並就隨後

3 年物業發展的建屋數量，擬訂逐年延展的 3 年計
劃，當中的首年計劃對合併公司有約束力。政府會

在每年落實及公布申請售賣土地表之前，檢討有關

數量。  

新機制意味地鐵將會喪失建屋數量的最後決定權。

測量師余錦鴻認為，政府收回建屋量的決定權，對

控制房屋數量有好處，但同時可能對地鐵一類商業

機構的營運靈活性，有一定影響。  
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3. 車費調整機制  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

12/4/2006 
香港商報  

理工大學土地及結構工程學系副教授熊永達認為，

兩鐵合併將成為一所具規模的鐵路公司。他表示，

雖然合併後會減價，並且兩年內不會調整車費，但

他認為這些都是希望得到市民支持合併的誘因，合

併後的公司會是一間龐大的上市公司，利潤需要顧

及股東利益，有必要訂出一個合理的票價機制，以

免公司成為獨立王國，政府亦無法監管。  

17/4/2006 
香港商報 /  

新報  

民間監察公共事業委員會蔡耀昌認為，長程票價應

減兩成，短程減一成，才符合市民期望，而地鐵每

年只須多支出 10 億元，市民就可受惠。他又指出，
地鐵用通脹這因素來評定日後是否調整票價，擔心

票價會跟隨通脹不斷上升。  

24/4/2006 
太陽報  

城市大學社會科學部講師吳家鎚指出，現時鐵路營

運明顯是由其他收入補貼，純客運的鐵路運輸經營

是相當困難的，若再出現如沙士或禽流感等突發事

故，引致經濟及房地產市場下滑，相信首當其衝的

必然是新的可加可減票價機制。因此，對於票價能

否因合併而需要即時大幅下調，社會大眾不能太短

視，更不應視之為合併的先決條件，原因是協同效

應不會即時產生。對於地鐵減票價的承諾，說穿了

是政治掛帥多於從營運考量，無怪乎個別的國際信

貸評級公司，對地鐵日後的借貸能力及評級均有保

留。  

27/5/2006 
明報  

中文大學財務系副教授蘇偉文認為，雖然引入票價

可加可減機制，但因地鐵上市時列明公司擁有票價

自主權，政府不可能如巴士公司般，加入條文以取

得票價的最終審批權。  

6/7/2006 
東方日報  

蔡耀昌指出，目前兩鐵合併條例並沒有把可加可減

機制以法律形式列明，只是通過行政方式處理，因

此他擔心政府或地鐵日後會繞過立法會加價。  
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4. 鐵路經營權期限  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

17/4/2006 
星島日報  

城市大學經濟及金融系副教授李鉅威指出，地鐵可

享有九鐵 50 年鐵路經營權時間過長，若政府監管不
足，地鐵持續加價，會影響市民的利益。他建議政

府參考兩電或巴士公司的做法，將經營權減至

20 年。  

 
 
5. 監管制度  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

17/11/2005 
明報  

中文大學經濟研究所教授鄺啟新表示，如果政府依

照計劃將兩鐵合併，最大得益者是地鐵，一直以來，

地鐵受法例保障，可依循商業原則經營，不受政府

監管，在上市以後，更需要向投資者負責，政府也

不敢隨便損害他們的利益。在這次合併過程當中，

地鐵的議價能力很大，政府在鐵路政策上的困局，

只有地鐵能夠打破，因而在討價還價方面，地鐵佔

盡上風，最終的安排必定對它大為有利，合併後可

以節省的所有成本，將變成該公司的盈利。  

25/4/2006 
明報  

熊永達表示，把九鐵併入地鐵應該是本港鐵路私營

化再走一步。私營化雖然有好處，但並不是毫無顧

慮，最大的顧慮是地鐵成為王國，只顧股東利益，

而不顧公眾要求，又不受公眾監管。因此，政府應

確保合併公司必須要有一套規章，保證它會實踐企

業公民責任，兼顧股東和公眾利益。目前，政府只

保證將來的監管制度和現時監管地鐵的制度不變，

是不足夠的。  
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6. 香港的長遠利益  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

13/4/2006 
明報  

中文大學建築系白思德 (Essy Baniassad)教授表示，在
整個合併過程中，並沒有提及鐵路系統是社會規劃

發展的骨幹角色，尤其是新界的發展。將鐵路沿線

物業與鐵路系統分開處理，反映鐵路不是純經濟利

益考慮，但在合併過程中，政府能否確保日後的鐵

路投資，會考慮對整體社會有可持續發展的配合？

很多人認為改變九鐵管理模式有很多好處，但新公

司的管理其實亦受到社會環境、政策和優先次序取

決的影響。合併後，新公司會有什麼理念？他們要

回應什麼問題？人事問題？新公司將如何面對九鐵

所服務的公眾？地鐵現有營運模式及理念，能否簡

單地搬到九鐵？答案是否定的。  

理由是地鐵過去一直以從不同方式增加收益作為業

務的目標。而九鐵的營運，則不會依重於地產業務

的收益作為公司的收入來源，因為九鐵肩負為公眾

提供鐵路服務的使命。  

鐵路營運與地產物業發展可清楚區分，但兩者同是

服務公眾，若新公司只以滿足個人目的，而不在乎

公眾的利益，合併的新模式將會失敗。  

任何的改變，應是令香港增值和提升公眾服務的機

會，而合併能否帶給香港這個機遇？新公司日後的

政策需要確保這個機遇不會流失。  
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6. 香港的長遠利益 (續 ) 
 
 

日期及  
資料來源  重點  

26/4/2006 
明報  

理工大學會計及金融學院副教授林本利指出，地鐵

吞併九鐵，同時收購九鐵的地產項目，變相繼續以

地產收益補貼鐵路營運。但當這些地產項目完成和

入帳後，到時地鐵又用什麼收益去補貼鐵路營運

呢？是否要向政府收購西鐵及其他鐵路沿線的地產

項目呢？  

政府若希望兩鐵減價，增加本身的競爭力，令乘客

受惠，最直接的方法就是由政府承擔興建鐵路的開

支，正如由政府負責興建道路，讓專利巴士免費使

用一樣，實在毋須將九鐵的地產項目出售給地鐵。

日後政府將九鐵的土地公開拍賣，收益肯定較地鐵

的補地價金額為多，可望足夠抵消之前興建鐵路的

開支。  

政府要求兩鐵合併，合併後的鐵路公司在公共交通

的市場佔有率將超過四成，甚至達到五成。此外，

將九鐵的地產項目出售給地鐵，讓地鐵未來幾年可

以發展的住宅單位超過 4 萬個，有能力影響樓市的
走勢。若地鐵限制供應量，令樓價升，購買新樓

的小業主便變相補貼鐵路營運。相反，若樓市像

2002 年及 2003 年時處於低迷狀，地鐵為了向股
東交代，繼續大量售樓入帳，令樓價下挫，全港的

小業主便要為補貼鐵路營運而付出代價。政府若叫

停地鐵售樓，又會被人指摘干預上市公司運作。  

1997 年前後，本地樓市大幅波動，地鐵沿線物業發
展起了推波助瀾的作用，現時樓價還遠低於十多年

前的水平，香港市民從地產泡沫中汲取了慘痛的教

訓。政府以土地換取兩鐵合併，令鐵路乘客和地鐵

小股東得益，但背後卻犧牲了納稅人和小業主的利

益，到底又是否值得呢？  
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7. 員工利益  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

27/5/2006 
文匯報  

九廣鐵路職工會理事長高柏堃認為，對員工而言，

兩鐵合併最重要是「保住飯碗」，只要可平穩過渡，

繼續以不低於現有薪酬及服務條件受聘，員工是沒

有太大意見。  

29/6/2006 
文匯報  

地鐵員工總會理事長麥培東表示，勞資雙方的會議

氣氛良好，政府及兩鐵管理層在員工問題上，至少

沒有「拖延的感覺」，亦重申兩鐵員工的「飯碗」在

合併過程中會得到保障。他認為，合併快與慢不是

最重要問題，員工最關心的是可盡快制定一個共同

的員工待遇機制。  

6/7/2006 
東方日報  

九鐵員工協會代表到立法會外請願，要求審議兩鐵

合併時重視員工利益。  

27/7/2006 
信報財經新聞  

兩鐵員工「同工不同酬」問題尚未解決，日前更因

兩鐵加薪幅度有別，引致九鐵員工不滿。  

 
 
8. 公共交通運輸政策  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

9/12/2004 
文匯報  

思匯行政總裁陸恭蕙稱，兩鐵合併一定會有財務考

慮，但希望提醒政府，財務問題不應是唯一的考慮

因素。她希望政府在研究兩鐵合併時，莫忘記從落

實公共交通運輸政策的角度去考慮問題。  

12/4/2006 
蘋果日報  

的士小巴權益關注大聯盟主席黎銘洪指出，政府政

策向鐵路公司傾斜意向明顯，其他輔助交通工具的

生存空間被壓縮，兩鐵合併對短程專線小巴的影響

最大，需否減價或重整路線視乎情況而定。  

巿區的士司機聯委會副主席郭志標稱，隨鐵路網

絡覆蓋地區愈來愈多，鐵路與其他交通公具之間的

不平等競爭愈來愈嚴重。  
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9. 地鐵的小股東利益  
 
 

日期及  
資料來源  重點  

13/6/2006 
財華香港  

網上股評人 David Webb表示，建議地鐵小股東就兩
鐵合併一事上投反對票，原因是未來地鐵給予九鐵

的鐵路營運權租金料會隨著通脹上升，但票價卻未

能同步，從而影響地鐵收入。他指出，除非港府保

留地鐵的票價自主權，以減低九鐵可作分成的比

重，否則將建議地鐵獨立股東投票反對兩鐵合併，

或建議港府將地鐵私有化。  
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