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財務委員會討論文件  
 

2009 年 7 月 10 日  
 
 
資本投資基金  
總目 973－旅遊  
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 (主題樂園公司 )所提供貸
款的部份數額，增加政府在主題樂園公司的股份，

讓主題樂園公司可實行有關香港迪士尼樂園擴建及

營運的一籃子安排，惟實施轉換建議後，上述貸款

餘額不得少於 10 億元。  
 
 
問題  
 
 政 府 已 與 華 特 迪 士 尼 公 司 (迪 士 尼 公 司 )達 成 協 議 (須 待 立 法 會 批
准 )，推行香港迪士尼樂園 (樂園 )的擴建計劃，以及與樂園擴建及營運
相關的一籃子安排。協議訂明，政府需把資本投資基金現時向主題樂

園公司所提供的大部分貸款轉換為該公司的股份。  
 
 
建議  
 
2 .  旅遊事務專員獲商務及經濟發展局局長支持，建議委員批准透過

轉換政府現時向主題樂園公司所提供貸款的部分數額，從而增加政府

在主題樂園公司的股份，惟實施換股建議後，貸款餘額不得少於 10 億元。 
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理據  
 
樂園擬議擴建計劃  
 
3 .  樂園是本港重要的旅遊基建，面對區內旅遊方面的激烈競爭，增

加樂園對訪客的吸引力，對本港旅遊業的長遠發展至為重要。政府與

迪士尼公司深信，擴建計劃有助擴闊樂園的客群，尤其是年輕人，同

時提供契機，改善樂園的營運及財務表現。  
 
4 .  迪士尼公司擬議的擴建計劃，包括三個新的主題園區，即「野礦

山谷」、「迷離莊園」和「反斗奇兵歷奇地帶」 (暫定名稱 )，佔地約為
現時主題公園面積的 23%。新主題園區會提供 30 多項遊樂設施，令樂
園遊樂設施總數增至 100 多項。政府提出要求並獲得迪士尼公司保證，
三個新主題園區在啟用時，「野礦山谷」和「迷離莊園」會是全球迪

士尼主題樂園獨一無二的項目，而「反斗奇兵歷奇地帶」亦會是亞洲

區內獨有。此外，在各園區啟用五年內，「野礦山谷」和「迷離莊園」

的主要故事和技術元素的組合，不會在全球其他迪士尼主題公園內出

現，而「反斗奇兵歷奇地帶」的主要故事和技術元素的組合，則不會

在亞洲區內其他迪士尼主題公園內出現。  
 

 
附件1 

5 .  迪士尼公司預計，擴建計劃的成本為 36 .3 億元。預算成本的分項
數字載於附件 1。各項新遊樂設施預計在五年內，即 2014 年年底前分
階段完成。  
 
 
有關樂園擴建和營運的財務安排  
 
6 .  迪士尼公司會以股本形式注入所需的新資本 (現時預計為 35 億元 1)，
全數支付興建新遊樂設施的費用，並會負責樂園在施工期間的營運需

要，同時會把迪士尼公司貸款的未償還款額 (預計共 27 .6 億元，包括已
徵用的周轉貸款 )全數轉換為股份，所以迪士尼公司將合共以股本形式
注資約 62 .5 億元。為應付在施工期間未能預計的現金需求，迪士尼公
司會保留該公司向合營公司提供的周轉信貸額，款額定為 3 億元。  
 

                                                 
1 擴建成本 36.3 億元與迪士尼公司注入新資本 35 億元之間的差額，預計會由樂園在施
工期間營運產生的流動現金適當地填補。  
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7 .  政府不會為擴建計劃注入新資本。為減低合營公司的負債，同時

保留政府的大股東地位，我們建議把部分政府貸款逐步轉換為股份，

以一元對一元的方式配對迪士尼公司注入的新資本和用以轉換股本的

貸款，但會保留最少 10 億元貸款額。估計在擴建計劃施工期轉換的政
府貸款額約為 62 .5 億元。  
 
8 .  根據現時推算顯示，當迪士尼公司注入新資本，以及政府和迪士

尼公司各自把貸款轉換為股份後，政府仍會保持主題樂園公司大股東

的地位，股權約為 52%。現時主題樂園公司董事局的成員組合維持不
變，即仍然由政府提名五名董事，迪士尼公司提名四名董事，以及由

股東議定兩名獨立非執行董事。根據財務委員會 (財委會 )於 1999 年通
過的財務安排，作為第一期用地地價的 40 億元附屬股本，在樂園擴建
後，可逐步轉換為普通股，轉換數目視乎樂園的營運業績超越協議基

準多少而定。  
 
 
修訂財務安排以改善樂園的營運情況  
 
9 .  樂園由迪士尼公司的附屬公司管理。政府與迪士尼公司同意修訂

基本管理費的計算方法，以期把管理公司收取的費用與樂園的業績掛

鈎，即由總收入的 2 %  改為扣除利息、稅項、折舊及攤銷前盈利 ( E B I T D A )
的 6 .5%。可變動管理費款額的計算方法，會由 EBITDA 的 2 %  至 8 %  修
訂為 0 %  至 8%。雙方亦同意設立機制，當樂園的財務表現因逆境而受
到影響時，合營公司可以延遲繳付專利權費予迪士尼公司的相關公司

或特許人。此外，為了在該情況下保持現金流量，合營公司亦可延遲

繳付政府貸款的利息和本金。  
 
 
監管機制  
 
10 .  政府會監察樂園擴建計劃的推行情況，並會透過主題樂園公司董
事局繼續監督樂園的管理和營運。由 2 0 0 8 - 0 9 營運年度起，迪士尼公司
每年會披露樂園營運及財務表現的主要資料。將會披露的項目包括樂

園年度入場人次、收入、支出、EBITDA、折舊及攤銷、純利／ (淨虧損 )、
淨資產／負債等，從而提高樂園營運的透明度。此外，旅遊事務專員

及旅遊事務署亦會和樂園管理公司和迪士尼公司進行定期討論，繼續

緊密監察樂園項目。  
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經濟效益  
 
樂園過去三個營運年度 ( 2 0 0 5 - 0 6 至 2 0 0 7 - 0 8 )  
 
11 .  香港迪士尼樂園自 2005 年 9 月開幕至 2009 年 5 月底，入場人數
累積超過 1  700 萬。在過去三個營運年度，入場人數約 1  380 萬。旅遊
發展局的調查數據顯示，與沒有樂園項目的情況相比，這些樂園訪客

為本港帶來 170 億元額外消費。計及樂園訪客在本港的額外消費所產生
的直接及間接増加值，樂園在過去三年共為本港經濟帶來約 100 億港元
增加值，令本地生產總值平均每年提高約 0 .2%。這些訪客的額外消費
在過去三年每年創造超過一萬個職位 (以人工作年計算 )，為基層工人創
造了不少就業機會。  
 
 
經濟評估 (推算 )  
 
12 .  迪士尼公司就擴建後的樂園入場人數作了兩套預測 (應用於下述
“情況 1A”和 “情況 1 B ” )。根據過往的資料和一些主要假設，政府作了
另一套樂園入場人數預測 (應用於以下 “情況 2 ” )，並計算在這三個情況
下樂園擴建後的經濟效益。在 “情況 1A”，以 2008 年價格估計及 20 年運
作期 (即至 2024-25 年度 )計算，樂園的經濟效益淨額現值約為 592 億元，
以 40 年運作期 (即至 2 0 4 4 - 4 5 年度 )計算，約為 1 ,173 億元。以實質計算
的每年平均經濟回報率，分別為 1 7 . 7 %  及 18 .6%。 “情況 1B”的相應經
濟效益淨額現值，以 20 年運作期計算為 514 億元，以 40 年運作期計
算為 984 億元，而上述兩個運作期以實質計算的相應每年平均經濟回
報率，分別為 1 7 . 0 %  和 17 .8%。  
 
13 .  在 “情況 2”，以 2008 年價格估計及 20 年運作期計算，樂園項目會
帶來的經濟效益淨額現值為 239 億元，以實質計算的每年平均經濟回
報率為 11 .9%。以 2008 年價格估計及 40 年運作期計算，經濟效益淨額
現值為 647 億元，以實質計算的每年平均經濟回報率為 13 .7%。  
 
14 .  迪 士 尼 公 司 估 計 ， 樂 園 擴 建 工 程 會 在 2 0 0 9 至 2 0 1 4 年 創 造 約

3 , 7 0 0 個職位 (以人工作年計算 )，而樂園完成擴建後可再提供 600 個等
同全職的職位。政府估計至 2 0 2 4 - 2 5 年度，由樂園訪客額外消費帶來的
全港職位總數 (以人工作年計算 )會達 “情況 2”的 20 ,600 個至 “情況 1A”
的 38 ,400 個。  
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附件2 15 .  政府經濟顧問就樂園擴建後的經濟效益所作評估結果載於附件 2。

 
 
對財政的影響  
 
16 .  根據計劃和現時推算，政府在轉換部分貸款為股本後會繼續維持
主題樂園公司大股東的地位，持有 5 2 %  股權。  
 
17 .  轉換貸款為股份後，在 “情況 1A”，政府現時持有的合營公司股份
和新增股份的預計回報約為 5%。若按照較保守的 “情況 1B”估計，政府
的投資回報大致達到不盈不虧。  
 
18 .  迪士尼公司以股本形式注入新資本，以及該公司和政府把貸款轉
換為股份的預計時間表如下：  
 

 迪士尼公司  
以股本形式  
注入新資本  

(百萬元 )  

迪士尼公司  
把貸款轉換  
為股份  

(百萬元 )  

 
政府把貸款  
轉換為股份  

(百萬元 )  

2 0 0 8 - 0 9  2 1 2  2 , 7 6 3  2 , 9 7 5  

2 0 0 9 - 1 0  9 0 1  -  9 0 1  

2 0 1 0 - 1 1  1 , 4 3 7  -  1 , 4 3 7  

2 0 1 1 - 1 2  9 4 1  -  9 3 8  

2 0 1 2 - 1 3  -  -  -  

2 0 1 3 - 1 4  -  -  -  

總計  3 , 491  2 ,763  6 ,251  

 
附件3 主題樂園公司在擴建計劃實施前後的資本結構載列於附件 3。資本結構

和實際的轉換時間表可能會稍作調整，主要視乎政府貸款利息、施工

進度、施工期間合營公司的營運資金流量而定。  
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公眾諮詢  
 
19 .  我們在 2009 年 6 月 30 日及 7 月 4 日向立法會經濟發展事務委員
會闡述上述建議，以及政府與迪士尼公司所訂協議的其他事項。委員

不反對提請財委會批准第 7 段所述以債換股的建議。部分議員認為擬
議的擴建計劃是提升樂園吸引力和競爭力的唯一方法，在認同政府不

再投入新資金的前提下，支持擬議的以債換股方案。其他議員對未能

獲提供樂園營運數據，尤其是過往財務表現的數據作參考，表示強烈

關注。委員會將在 2009 年 7 月 1 0 日再次召開會議。  
 
 
背景  
 
20 .  1 9 9 9 年，政府與迪士尼公司合股成立主題樂園公司，政府投資
32.5 億元，迪士尼公司投資 24.5 億元。現時，政府持有主題樂園公司 57% 
股權，迪士尼公司持有 43% 股權。政府亦向合營公司提供 56.2 億元貸
款。協議規定，政府貸款應在樂園開幕後分 25 年攤還，並由樂園營運
第 1 1 年 (即 2 0 1 5 - 1 6 年度 )開始償還本金。截至 2 0 0 9 年 7 月中，計算
1 2 . 7 億元已化作本金的利息及延期繳付的利息後，政府貸款的未償還
款額為 68 .9 億元。  
 
21 .  主題樂園公司亦在 2000 年取得定期商業貸款 23 億元及周轉信貸
額 10 億元 2。 2008 年 9 月，雙方股東協議由迪士尼公司的附屬公司提
供貸款，取代上述商業貸款及周轉信貸額。  
 
22 .  政府就第一期用地的填海工程、相關基礎設施和政府、機構及社
區設施的總開支達 105 .7 億元。這個數字低於財委會在 1999 年 11 月批
核的 136 億元，主要由於整體項目成本減少 ( 1 6 . 5 億元 )和扣除第二期用
地的填海工程費用 ( 1 3 . 8 億元 )。政府收取了價值 40 億元的附屬股本，
作為第一期用地的地價。此外，政府支付了 15 .06 億元的土地徵用及清
理費用，以收回一間船廠廠址業權人自願交出的 18 .7 公頃土地。  
 
 

                                                 
2 周轉信貸額於 2007 年 11 月改為 8 億元。  
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23 .  為支持迪士尼線的建造和營運，政府亦豁免收取地鐵公司原本應
付給政府約 9 .31 億元的股息，以抵銷成本的差額。  
 
24 .  香港迪士尼樂園包括主題公園和兩所酒店，在 2005 年 9 月開幕。
樂園現時用地面積為 125 .4 公頃，當中 72 公頃用作主題公園、零售、
飲食及娛樂用途 (餘下作發展酒店及停車場 )。主題樂園現時提供四個主
題園區 3。  
 
 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
 
 
 
商務及經濟發展局  
旅遊事務署  
2009 年 7 月  
 
 
 
 

                                                 
3 「幻想世界」、「明日世界」、「探險世界」和「美國小鎮大街」。  
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香港迪士尼樂園擴建計劃成本的分項數字  
 
 

項目  預計成本  
(百萬元 )  

備註  

設施  1 , 264  包 括 但 不 局 限 於 建 築 物 ／ 各 類 結

構、造園工程和場地設備  

表演  865  包括但不局限於媒體、視聽系統、

特別效果、道具、動畫角色、表演

控制、圖像、表演裝置及其他主題

表演元素  

機動遊戲  755  包括但不局限於機動遊戲工程、軌

道及卡車、保安／監察系統、機動

遊戲控制、支援機動遊戲裝備的機

械／電力系統，以及機動遊戲安裝

設計成本  550  包 括 創 意 工 作 及 相 關 建 築 ／ 設 施

工程的開支  

管理及場地成本 162  包括項目管理、建造控制、人員借

調、一般開支和工地辦公室支出  

各類運作開支  34  開幕前各類運作開支  

總計： 3 ,630   

 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
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香港迪士尼樂園計劃最新經濟評估  
 
 
引言  
 
 政府已更新香港迪士尼樂園 (香港迪士尼 )計劃 (第一期 ) (當中包括
華特迪士尼公司 (華特迪士尼 )現時的建議擴建計劃 )的經濟評估，研究
了三個情況的經濟成本及效益，首兩個根據華特迪士尼的 “基本情況 ”
入場人數預測 (下稱 “情況 1 A ” )和“旅遊業增長較慢情況”入場人數預
測 ( “情況 1 B ” )，第三個則根據政府自行預測的入場人數 ( “情況 2 ” )。  
 
 
評估方法  
 
2 .  評估方法大致與 1999 年評估的方法相似。香港迪士尼的量化經濟
效益來自主題公園訪客在本港的額外消費。評估方法為：第一是預測

香港迪士尼訪客的人數及其類別，第二是估計這些訪客在本港的額外

消費，第三是評估這些額外消費可帶來的增加值或收入，以及新増就

業機會。  
 
3 .  為分析起見，香港迪士尼的訪客可分為兩類：本地訪客和遊客。遊
客可再分為基本遊客 (即使沒有香港迪士尼計劃亦會來港旅遊，但會為
遊覽香港迪士尼而延長留港時間 )，以及專程遊客 (來港主要目的是到香
港迪士尼主題公園遊玩 )。  
 
4 .  香港迪士尼訪客在本港的額外消費 (相比假設沒有迪士尼樂園 )，除
包括在主題公園內的消費外，還包括在香港其他地方的消費。這些額

外消費對本港所產生的經濟效益總額或增加值，是按相關行業的營運

成本結構計算的。上述增加值包括直接增加值和間接增加值。直接增

加值是指香港迪士尼訪客直接在相關商業機構消費所帶來的増加值，

包括機構的收益以及其僱員的就業收入。這些相關經濟活動的界別為

主題公園本身、本港的零售、酒店、食肆、交通及其他旅遊相關行業，

以及本港的航空公司。間接增加值是指為支援上述旅遊相關行業的一

系列經濟活動所帶來的間接收入。將經濟效益總額與建設香港迪士尼

主題公園的經濟成本 (包括主題公園的資本開支，以及闢拓土地及基建
工程費用 )比較，扣除成本後便得出香港迪士尼計劃的經濟效益淨額。  
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輸入參數和結果  
 

( a )  入場人數和消費  
 
5 .  華特迪士尼預測兩個情況，即“基本情況”和“旅遊業增長較慢情
況”的入場人數，分別用於“情況 1A”及“情況 1B”。華特迪士尼首
先用收入水平估量每個主要海外市場中旅客來港的市場潛力，再假設

當中會遊覽香港迪士尼的遊客所佔比例。除主題公園訪客總數外，華

特迪士尼亦提供了按市場和類別 (即基本遊客、專程遊客及本地訪客 )
分類的訪客資料。在制定仔細的長期需求模型，華特迪士尼採用了不

同數據來源，包括第三者的預測 (包括世界旅遊組織，歐睿信息咨詢和
環球通視預測機構 )，加上來自香港旅遊發展局的實際旅遊數字，以及
華特迪士尼的內部調查數據。  
 
6 .  政府在預測“情況 2”的輸入參數時考慮了下列資料：  

 
( 1 )  根據香港旅遊發展局 (旅發局 )的調查結果，估計在 2006  至

2008 財政年度遊覽香港迪士尼的基本遊客和專程遊客實際人
數及其額外消費。上述實際數字經適當調整後，用以預測未

來的滲透率 1以及基本遊客和專程遊客的每日平均消費。在預

測本地訪客人數及其消費的未來趨勢時，則用了華特迪士尼

提供的 2006 至 2 0 0 8  財政年度的實際數字；  
 
( 2 )  目前的經濟環境，包括環球金融海嘯在短期內可能對訪港遊

客總數的影響；以及  
 
( 3 )  未來 30 年左右預期香港人口結構變化和與內地經濟融合日益

深化的影響，以及區內競爭日趨激烈，包括在上海可能會興

建的迪士尼樂園所帶來的挑戰。  
 

                                                 
1 各類訪客的滲透率指會遊覽香港迪士尼的訪客佔市場 (訪港遊客或本港居民 )的比例。  
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7 .  上述三個情況採用的主要假設載於表 1。  
 
 
表 1：主要評估參數 ( 2 0 0 9 至 2045 財政年度 )  
 
 情況 1A (a) 情況 1B (a) 情況 2 

 (2009 至 2026 財政年度) (2009至 2045財政年度)

預測訪港遊客總數

每年平均增長率  
4.4% 2.2% 4.6% 

市場滲透率 (b)    

 基本遊客  7.6%至 11.7% (c) 7.5%至 12.0% (c) 6.0%至 8.7% (e) 

 專程遊客  3.6%至 5.2% (c) 3.6%至 5.3% (c) 1.8%至 2.7% (f) 

 本地訪客  25.2%至 27.5% (d) 25.2%至 27.4% (d) 21.2%至 25.4% (d) 

基本遊客額外留港

時間(晚數) 
0.7 0.7 0.7 

本地訪客在消費上

的抵銷效應 (g) 
50% 50% 50% 

 
註：  

(a)  華特迪士尼並無提供 2026 財政年度以後的預測市場滲透率。  

(b)  根據需求作出的預測，並未計及主題公園可容納的訪客人數上限。  

(c)  數字指訪港遊客總數當中會遊覽香港迪士尼的各類遊客人數所佔比例。  

(d)  數字指本港人口當中會遊覽香港迪士尼的人士所佔比例。   

(e)  數字指訪港消閒遊客總數當中會遊覽香港迪士尼的基本消閒遊客所佔比例。  

( f )  數字指訪港消閒遊客總數當中會遊覽香港迪士尼的專程遊客所佔比例。  

(g)  在與香港迪士尼主題公園無關的消費開支中的減幅，按訪客因香港迪士尼主題公園

而額外消費的百分率計算。  

 
 

( b )  經濟成本  
 
8 .  經濟成本包括闢拓土地及基建工程費用，以及主題公園的資本開
支。闢拓土地及基建工程費用由土木工程拓展署估計，並應用於全部

三個情況。  
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9 .  華特迪士尼已因應 “基本情況 ”和 “旅遊業增長較慢情況 ”的入場人數
預測，為主題公園的資本開支定出兩套預測；基於香港迪士尼訪客人

數的不同預測，新增資本投資的計劃時間和金額亦會不同 2。這兩套預

測已分別應用於“情況 1A”及“情況 1B”。由於 “情況 2”的入場人數
預 測 較 為 接 近 華 特 迪 士 尼 在 “旅 遊 業 增 長 較 慢 情 況 ”下 的 入 場 人 數 預
測， “情況 2”的資本投資是根據華特迪士尼的 “旅遊業增長較慢情況 ”下
的投資。  
 
10 .  綜合所有組成部分，以 2008 年價格計算的總計資本成本額現值，
“情況 1A”為 2 5 7 億港元，“情況 1B”及“情況 2”皆為 248 億港元
(附錄 I )。  
 
 
評估結果  
 
樂園過去三個財政年度 ( 2 0 0 6 至 2008 財政年度 )  
 
11 .  香港迪士尼樂園自開幕至 2009 年 5 月底，入場人數累積超過 1 700 萬。
在過去三個財政年度，入場人數已達約 1  380 萬，當中約 860 萬或五分
之三是遊客；約 520 萬或五分之二是本地訪客。入場遊客中專程遊客
接近 200 萬，其餘則屬基本遊客。這批到訪迪士尼的基本和專程遊客
在港逗留時間和平均消費金額均為旅發局的調查數據。數據顯示，這

三年到訪香港迪士尼樂園的遊客在本港的額外消費達 160 億港元。每
年帶動旅遊消費開支増長約 5 個百分點。本地訪客的額外消費則根據
迪士尼公司在樂園內所做的調查數據。綜合起來，在過去三個財政年

度所有香港迪士尼的訪客在本港的額外消費合共約 170 億港元。計及
由 所 有 香 港 迪 士 尼 訪 客 在 本 港 的 額 外 消 費 所 產 生 的 直 接 及 間 接 増 加

值，主題公園共為本港經濟帶來累計約 100 億港元增加值，令本地生
產總值平均每年提高約 0 .2%。這些訪客的額外消費在過去三年每年創
造超過一萬個職位 (人工作年 )，為基層工人創造了不少就業機會。上述
的情況撮述於表 2。  
 

                                                 
2 由於“基本情況”和“旅遊業增長較慢情況”的資本開支不同，主題公園在兩種情況
下可容納訪客人數的上限亦有差別。  
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表 2：樂園開幕後情況的摘要  
 

 實際情況  

入場人次  超過 1 700萬  (開幕至 2009年 5月底 )  
約 1 380萬  (2006–2008財政年度 )  

基本遊客額外留港時間  0 .7 晚  (2006–2008 財政年度平均 )  

專程遊客留港時間  2 .8 晚  (2006–2008 財政年度平均 )  

遊客訪客的額外消費  約 160億港元  (2006至 2008財政年度 )  

所有訪客的額外消費  約 170億港元  (2006至 2008財政年度 )  

為香港經濟帶來的增加值  約 100億港元  (2006至 2008財政年度 )  
(本地生產總值平均每年提高約 0.2%) 

 
 
經濟評估預測  
 

( a )  “情況 1 A ”  
 
12 .  根據華特迪士尼的預測，在 “情況 1A”，香港迪士尼的入場總人數
預計會增至 2021 財政年度的 1  070 萬，由 2022 財政年度起會受到主題
公園可容納的 1  100 萬訪客人數上限所限制。  
 
13 .  扣除涉及的經濟成本，以 2008 年價格估計的經濟效益淨額現值，
40 年運作期 ( 2 0 0 6 至 2 0 4 5 財政年度 )約為 1 ,170 億港元， 20 年運作期
( 2 0 0 6 至 2025 財政年度 )約為 590 億港元。相應的以實質計算每年平均
經濟回報率，兩個運作期估計分別為 18 .6%及 17 .7%。  
 

( b )  “情況 1B” 
 
14 .  根據華特迪士尼的預測，在 “情況 1 B ”，香港迪士尼的入場總人數會
由 2026 財政年度起增至 920 萬。  
 
15 .  以 2008 年價格估計的經濟效益淨額現值，40 年運作期 ( 2 0 0 6 至 2045
財政年度 )約為 980 億港元， 20 年運作期 ( 2 0 0 6 至 2025 財政年度 )約為
510 億港元。相應的以實質計算每年平均經濟回報率，兩個運作期估計
分別為 17 .8  %及 17 .0%。  
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( c )  “情況 2” 
 
16 .  根據政府的預測，在 “情況 2”，香港迪士尼的入場總人數會增至 2025
財政年度的 730 萬，並在 2 0 3 9 財政年度進一步增至 1  010 萬，由 2040
財政年度起會受主題公園可容納的 1  020 萬訪客人數上限所限制 (附錄
I I )。  
 
17 .  以 2008 年價格估計的經濟效益淨額現值，40 年運作期 ( 2 0 0 6 至 2045
財政年度 )約為 650 億港元， 20 年運作期 ( 2 0 0 6 至 2025 財政年度 )約為
240 億港元。相應的以實質計算每年平均經濟回報率，兩個運作期估計
分別為 1 3 . 7 %  及 11 .9%。上述三個情況的評估結果撮述於表 3。  
 
 
表 3：三個情況的評估摘要  
 

40 年 20 年 40 年 20 年 40 年 20 年 40 年 20 年

情況 1A 1,430 億 839 億 1,173 億 592 億 18.6% 17.7% 5.6 3.4 2022
財政年度

2011 財政

年度(6年)

情況 1B 1,232 億 746 億 984 億 514 億 17.8% 17.0% 5.0 3.2
_ 2011 財政

年度(6年)

13.7% 11.9% 3.6

達至經濟還

本的年期@

以實質計算的經濟

回報率

運作期

入場人數

達可容納

訪客人數

上限的年

份運作期

895 億 471 億 647 億 239 億
2013 財政

年度(8年)

整體經濟效益淨額

(以2008年港元價

格現值計算)

2.0

以現值計算的效益

與成本比率

整體經濟效益總額

(以2008年港元價

格現值計算)

運作期 運作期

2040
財政年度

情況 2
 

註 (@)： “達至經濟還本的年期 ”指主題公園開幕後達至經濟還本的時間 (即累積經濟效益

總額抵銷累積經濟成本總額 )。  
 
 
創造就業機會  
 

( a )  施工  
 
18 .  根據華特迪士尼的資料，香港迪士尼擴建計劃在施工期 ( 2 0 0 9 至
2014 財政年度 )的資本開支，以 2008 年價格計算為 33 億港元。華特迪
士尼估計，上述資本開支產生的就業機會約為 3  700 個人工作年 (人
年 )，包括專業及技術勞工的約 740 個人年，以及其他勞工約  2  960 個
人年。  
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(b )  運作  
 
19 .  遊覽香港迪士尼的遊客和本港居民在港的額外消費，亦會為本港帶
來就業機會。參考了香港經濟的結構以及假設勞工生產力不變，估計

在運作階段這些額外消費創造的職位數目。在 “情況 1A”，在本港創造
的職位數目 (以人年計算 )，會由 2009 財政年度約 14  100 個逐步增至
2022 財政年度約 38  400 個；其後由於入場人數達到可容納的訪客人數
上限，創造的職位數目會轉為平穩。在 “情況 1B”，創造的職位數目 (以
人年計算 )，會分別增至 2025 財政年度約 31  100 個，以及 2045 財政年
度約 31  500 個 (兩者均以人年計算 )。 “情況 2”的相應數字分別為 2025
財政年度約 20  600 個，以及 2045 財政年度約 31  300 個 (兩者均以人年
計算 )。  
 
 
結論  
 
20 .  經濟評估顯示，香港迪士尼計劃 (第一期 )在扣除涉及的資本開支經
濟成本後，可望為本港經濟帶來可觀的淨效益。效益主要來自遊客在

港的額外消費。  
 
21 .  應注意的是，這類性質的長遠經濟評估難免受制於多項不確定因
素，因為評估所用的多項參數最終可能與假設有所出入。舉例來說，

香港迪士尼訪客人數及因而產生的效益，很大程度視乎香港迪士尼主

題公園管理得有多成功，這實際上難以從宏觀角度預測。至於日後區

內 競 爭 對 香 港 迪 士 尼 訪 客 人 數 的 影 響 ， 目 前 仍 存 在 著 高 度 的 不 確 定

性。另一方面，假如遊客人數較預測多，主題公園實際的入場人數會

更多，產生的額外經濟效益亦會更大。  
 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
 
 
財政司司長辦公室  
經濟分析及方便營商處  
2009 年 7 月  



附錄 I  

香港迪士尼主題樂園 (第一期 )以 2008 年價格估計闢拓土地、  
基建工程及上層工程和設施的資本開支現值  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
註  (@) ： 根據土木工程拓展署的數字。  

 ( ^ )  ： 根據華特迪士尼的數字。  

 ( + )  ： 由於以四捨五入方式顯示，顯示數字的總和可能與顯示的總額不同。  

 
 
 

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

財政年度 情況 1A 情況 1B及情況 2 情況 1A 情況 1B及情況 2
(十億港元) (十億港元) (十億港元) (十億港元) (十億港元)

2000 0.74 0.02 0.02 0.77 0.77
2001 2.03 0.13 0.13 2.16 2.16
2002 2.43 0.61 0.61 3.05 3.05
2003 1.99 1.65 1.65 3.64 3.64
2004 1.56 2.91 2.91 4.47 4.47
2005 0.75 3.20 3.20 3.94 3.94
2006 0.28 0.48 0.48 0.75 0.75
2007 0.09 0.41 0.41 0.50 0.50
2008 0.03 0.15 0.15 0.18 0.18
2009 0.02 0.22 0.22 0.24 0.24
2010 0.01 0.48 0.48 0.49 0.49
2011 0.01 0.71 0.71 0.73 0.73
2012 - 0.54 0.54 0.54 0.54
2013 - 0.14 0.14 0.14 0.14
2014 - 0.04 0.04 0.04 0.04
2015 - 0.03 0.03 0.03 0.03
2025 - 0.18 0.11 0.18 0.11
2035 - 0.07 0.06 0.07 0.06
2045    -   0.05 0.04 0.05 0.04

2000 – 2045 9.94 15.74 14.85 25.68 24.79

主題樂園的資本開支^
闢拓土地及基建

工程費用＠

經濟成本總額+



附錄 I I  

入場人數預測  
 

 情況 1A 情況 1B# 情況 2 

 ( ‘ 0 0 0 )  ( ‘ 0 0 0 )  ( ‘ 0 0 0 )  

入場總人數     

 2015 財政年度  8  356  7  924  5  211  

 2025 財政年度  11  000*  9  120  7  306  

 2035 財政年度  11  000*  9  194  9  708  

 2045 財政年度  11  000*  9  194  10  200*  

 
 
註  (*)： 已計及可容納的訪客人數上限。  

 (#)： 華特迪士尼在作情況 1B 的入場人數長遠預測時，用了一個簡化了的方法，
假設樂園的入場人數會在 2026 財政年度達至一水平，然後維持在該水平。

 
 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
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現時和預計主題樂園公司的資本結構  
 

 
 政府  

(億元 )  
迪士尼公司  

(億元 )  
合共  

(億元 )  

截至 2009 年 7 月的資本結構     

普通股本  32 .5  
( 5 7 % )  

 

24 .5  
( 4 3 % )  

57 .0  

附屬股本  40 .0  
 

-  4 0 . 0  

貸款  68 .9  
 

27 .6  96 .5  

預計樂園擴建計劃完成後的資本結構    

普通股本  95 .0  
( 5 2 % )  

 

87 .0  
( 4 8 % )  

182 .0  

附屬股本  40 .0  
 

-  4 0 . 0  

貸款  
 

1 0 . 0  -  1 0 . 0  

 
 
備注：  資本結構可能會稍作調整，視乎政府貸款利息、施工進度和施

 工期間該公司的營運資金流量而定。  
 
 

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


