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領展股價將過百 市民生活勁受壓 政府束手唔負責 積極回購有辦法 

 

 領匯(現稱領展)在 2005 年 11 月 25 日上市的股價是$10.3，市值 340 億，截至 2019 年 3

月底，收市價$91.8，市值 1936 億，市場不斷吹捧 823 領展何時「破百」成為紅底股。一間

成立僅 13 年，管理 180 項原來屬於公共資產，為 60 萬公屋及居屋市民日常生活的服務提供

者的公司，其總資產暴升近 9 倍，想一想都知道「領展霸權」對基層市民的剝削及對日常生

活造成影響的嚴重程度。 

 

 特首林鄭月娥上任前提出「領展」是三座大山之一，但在 2017 年 12 月底接受傳媒訪問

時，一方面批評民間團體提出回購領展是「愚蠢」的做法，但又認為政府對於領展霸權「束

手無策」！回購領展研究社一直倡議政府積極「回購領展」，在林鄭一眾自以為「聰明絕頂堅

離地」的人心目中，肯定是「愚不可及」的智障人士。但我們必須重申，世界各地都曾有「回

購公共資產」的案例，是否採用「回購」的方式紓緩以至解決「領展霸權」這個深層次矛盾,

首先要問「應否回購」，其次才是「如何回購」。應否回購是「政治取向」的問題，如何回購

是「管治意志」的問題。我們認為政府可以不同策略進行「回購」，反對林鄭及一眾政府官員

想也不想就「落閘」，同時不願主動出擊、檢舉執法，讓領展這個「爛攤子」不斷惡化下去。 

 

「確保提供」假大空 政府講咗當做咗 

  房委會以財政緊絀為由，在 2004 年出售 180 項公共資產，盧少蘭女士以司法覆核挑戰有

關決定，並上訴至終審法院，終院民事上訴 2005 年第 10 號終審法院判案書撮要提到： 

 

「＜房屋條例＞第 4(2)(a)條明文規定，房委會有處置財產的權力。但在行使這個權力

時，房委會必須符合第 4(1)條中所明訂的宗旨，就是要確保向委員會決定並經行政長官

批准的各類或各種類人士，提供房屋和提供委員會認為適合附屬於房屋的康樂設施。」 

 

代表房委會的御用大律師 J.Goudie 在終審庭指＜房屋條例＞列明為居民「確保提供」原

有服務及設施，更信言旦旦指如果新業主未能履行有關責任，房委會亦有措施處理。 

 

「即使領匯上市後，若公屋居民認為其提供的設施不足，房委會仍可作出其他應變措施，

例如房委會可考慮 1)免費交通工具，接載居民前往他們認為設施較完備的地方；或者

2)將部分低層公屋改建成商舖，增加零售設施，3)可以考慮興建新商場，或 4)由房委會

自行經營商舖，以確保向居民提供適合他們使用的設備。」(明報 2005 年 7 月 6 日) 

 

今天看來，所謂「確保提供」的諾言，完全是假大空的謊言，而所謂有措施處理，原來

是特首束手無策的托辭。 

 

禍根由政府「一股不留」開始 

房委會於 2004 年計劃出售 180 項商業資產予領匯公司，並非採取地鐵公司化等模式，而

是以「一股不留」方式出售公共資產。領匯其後被國際大鱷乘虛而入，成為主要股東後清洗

政府委任的管治班子，以便可以瘋狂加租，透過翻新商場大幅加租，趕走小商戶，引入連鎖

集團，縮窄小市民購買日用品的選擇；外判管理、拆售物業，短間內謀取最大利潤，政府自

此完全陷於被動，禍根就由此種下。 

立法會CB(1)823/18-19(03)號文件



 

 

 

 雖然上市之前，房委會與領匯曾簽訂「優先購買權安排的協議」（Deed of Right of First 

Refusal），在領匯基金上市之後的十年內（至 2015 年 11 月），如果房委會希望出售轄下剩餘

或者將來落成的零售及停車場設施時，是需要先向領匯基金提出出讓的建議。但政府自知領

匯「失控」，再沒有計劃再出售其轄下的零售及停車場設施。 

 

立法會動議回購公共資產  重新規管領匯 

自政府 2004 年提出成立價匯公司，安排出售房委會商業資產上市以來，領匯成魔，市民

遭殃，社會爭議不斷，立法會曾於 2008 年 12 月及 2012 年 11 月兩度提出動議，要求回購領

匯。領匯的股價在 2008 年 11 月因金融海潚，回落至每股約$15；2012 年 11 月股價，仍未超

過每股$40。 

 

儘管在立法會兩次動議辯論時，部份政黨公開承認錯誤支持領匯以「一股不留」上市，

而支持回購的各黨派議員，亦分別提出「不同形式回購」的建議，但在一眾「保皇黨」支持

下，兩次辯論均遭到否決，延誤了盡早解決問題的時機。回顧當日如果政府積極考慮進行回

購，「領匯小魔頭」就不會蛻變成「領展霸權」，成為香港的深層次矛盾，連大權在握的特首

都感到「束手無策」。 

 

轉捩點是證監會放寬《房地產投資信託基金守則》 

  由於政府表明不會再向領匯出售轄下剩餘或者將來落成的零售及停車場設施，積極轉型

以謀取更大利潤，游說政府放寬《房地產投資信託基金守則》。證監會在 2014 年 8 月通過放

寬《房地產投資信託基金守則》，成為領展問題惡化的轉捩點，而「領匯」亦在 2015 年策略

性改稱「領展」，由「收租佬」蛻變成「發展商」。由於政府一錯再錯，領展成魔，再無心再

改善原有公屋的商場街市及附屬設施，只是專注透過轉售資產進行機構轉型，謀取最大利潤。 

 

本來房委會和領匯公司的買賣契約有附設限制性契諾。一般而言，商場舖位和停車場設

施不得分拆出售。不過，當中列明如房委會在有關屋邨或屋苑已沒有持有任何物業權益，商

場舖位不可分拆出售的規定無效；如房委會在有關屋邨或屋苑已賣出任何住宅單位，停車場

不可分拆出售的規定則無效。有原房委會產業分拆督導小組成員事後公開批評，政府在制訂

物業出售協議時，明顯出現「鬆章」情況，房委會與領匯訂立的限制性契約充滿漏洞，變相

容許轉型後的「領展」日後將物業拆骨出售給「新投資者」，出售後新投資者要怎樣營運甚至

再拆售，令後來領展不斷轉售物業予第三者時，情況更加失控。 

 

領展失控政府失縱 回購規管各施各法 

林鄭從一開始就鄙視民間團體提出「回購」的建議，卻又拿不出辦法。過去一年，連

政府「管治團隊」內的工聯會都要求政府「策略性回購領展物業」, 指：「在新一份《財

政預算案》中，財政司司長擬撥款 200億元購入 60個物業作社福用途，政府亦可以這種

「新思維」方式，購回部分領展轄下的商場、街市等商業零售設施，去年領展變賣共 17

個商場，涉款 220億元，影響多條屋邨居民，值得政府研究考慮」。而新民黨亦提出《公

共及資助房屋商業設施規管（立法條文）條例草案》，認為＜房屋條例＞確保提供房屋和

提供委員會認為適合附屬於房屋的康樂設施，實際形同「無牙老虎」，以立法形式提出加

強規管領展霸權。到底是實際情況太惡劣，連「籠裹雞」都變「憤怒鳥」，還是林鄭只懂

「豬八戒照著鏡罵人」，張揚自己的「愚蠢」及「堅離地」？ 

 



 

 

   我們認為社會可就「回購」的方法作廣泛的討論，關鍵是政府要尊重民意及有政治決心。

我們建議如下： 

1) 投資性收購：透過未來基金增持增領展股權 

政府在 2016 年 1 月將財政儲備中 2200 億土地基金改變用途，成立「未來基金」。據報章

透露，基一半放入外匯基金內主打私募股權及香港境外物業投資，另一半則是投放於外匯

基金「投資組合」或其他投資產品。有不願具名的銀行家分析相信，現時未來基金投資回

報主要來自私募投資及海外房地產…投資範圍或可擴闊至主動型買賣股票（包括港股）、

初創公司甚至是不良資產等。(蘋果日報 2019 年 2 月 28 日) 

  

領展失控源於政府出售時「一股不留」，不能間接影響領展的營運方向。而政府一直宣稱，

直接回購領展公司股份會引發股價急升，花費公帑只會令炒家得益。既然政府成立的未

來基金作投資工具，本身的投資組合無需公開披露，投資策略存在彈性，我們建議政府

可以在適當的時間及合適的股價時，長期增持領展的股權，作為回購領展的一個策略。 

 

2) 策略性回購：透過改善措施吸引領展向政府主動出售死場 

打擊領展霸權壟斷的其中一個方法，就是創造競爭，而針對俗稱「死場」的屋邨，可運用

策略式回購。政府代表律師為求領匯如期上市，當日向終審庭信言旦旦指，即使領匯上市

後，若公屋居民認為其提供的設施不足，房委會仍可作出其他應變措施，例如房委會可考

慮 1)免費交通工具，接載居民前往他們認為設施較完備的地方；或 2)將部分低層公屋改建

成商舖，增加零售設施，3)可以考慮興建新商場，或 4)由房委會自行經營商舖，以確保向

居民提供適合他們使用的設備。在有關措施產生成效時，令領展感受到壓力時，可與主動

與領展談判，對領展最不願花錢改善(最缺乏服務及設施)的「死場」作策略性回購。 

 

3) 針對性回購：透過一次性回購解決個別屋邨面對的服務及設施問題 

以大窩口社區中心加建升降機設施為例子，政府多年來推動建設無障礙社區，多年前

已提出加建布關設施，方便年老及殘疾人士使用中心的社會服務。惟大窩口社區中心

建於政府已出售的停車場之上，加建升降機變成政府與私人業權擁有者之間的利益問

題，領展十多年來一直拖延處理。其實，加建電梯工程只需在社區中心下層停車場每

層取得 2 個車位設立地基工程，新入主的基匯資本公司亦曾向當區議員表示，可考慮

由政府出資回購 4 個車位。去年 7 月，有團體在立法會福利事務委員會討論社福設施

規劃的公聽會上，要求勞福局局長羅致光作出跟進。既然在新一份《財政預算案》中，

財政司司長擬撥款 200億元購入 60個物業作社福用途，我們建議政府直接向新業主提出回

購 4 個車位，金額相信只需數百萬元，即以解決推延十多年的問題。 

 

 我們認為，「領匯」這個「爛攤子」當年由政府一手造成，政府絕對有責任監管領展及新

買家，確保他們為屋邨居民提供適切服務。我們認為政府可以研究不同策略「回購」現時領

展已轉售及日後將會轉售之物業，包括與領展商討優先賣買安排協議，並在適當時候運用社

會資源（例如未來基金），逐步回購領展股權，重奪話事權以抗衡領展霸權。我們重申，作為

問責官員，林鄭等政府官員不能一句「束手無策」，就讓領展這個「爛攤子」不斷惡化下去！ 

 

回購領展研究社 

2019 年 4 月 1 日 




