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經辦人／部門

主席表示，條例草案預期將於 2000年 2月恢復二
讀辯論，而法案委員會在 2000年 1月的會議時間編排如
下：

日期 時間

2000年 1月 4日 上午9時至下午1時
2000年 1月 6日 早上時段 (暫訂 )
2000年 1月 11日 下午4時30分至6時30分
2000年 1月 13日 下午4時30分至6時30分
2000年 1月 14日 上午10時45分至下午12時45分
2000年 1月 20日 上午9時至下午1時
2000年 1月 25日 上午10時45分至下午12時45分
2000年 1月 27日 上午10時45分至下午12時45分

I. 就釐定票價機制陳述意見就釐定票價機制陳述意見就釐定票價機制陳述意見就釐定票價機制陳述意見

(立法會CB(1)600/99-00(01)號文件 )

2. 應主席的邀請，高盛 (亞洲 )執行董事蔣凡先生向
委員提出他就地下鐵路公司 (下稱 “地鐵公司 ”)享有釐定
車費自主權的重要性的意見，並述及國際債券投資者對

地鐵公司的釐定車費機制及信貸評級的看法。他表示，

地鐵公司可吸引一群穩定而忠誠的投資者，因為該公司

是以商業原則運作，其中一項原則是釐定車費的自主

權。由於地鐵公司自行釐定車費的機制只受市場競爭力

量規管，因此，地鐵公司在控制其現金流量及調整票價

方面具有靈活性，可以克服惡劣的市場環境。此外，地

鐵公司優良的管理質素及優異的營運表現，以及該公司

如期按財政預算完成發展項目，均為吸引投資者的優

點。
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3. 但蔣凡先生認為，若地鐵公司失去釐定車費的

自主權，或此自主權受到限制，該公司未來收入的確定

性便會被削弱。地鐵公司可能會減少其投資，服務質素

因而受到影響。若該公司因信貸狀況減弱而不能在資本

市場進行融資，最終將須向政府尋求資助。釐定車費的

自主權有所改變，亦會影響地鐵公司的長期投資，大大

違背了鐵路業務的營運性質，因為鐵路業務需要長期投

資及在初期投入鉅額資金。此外，改變地鐵公司釐定車

費的機制，從市場決定的機制改為須經立法會批准，即

意味著本港偏離了自由市場的原則。此舉會損害香港在

國際投資市場的信貸形象。現在正值中國逐步把決策權

從國家轉移到市場，但香港的發展卻背道而馳，實在令

人感到諷刺。

4. 蔣凡先生並指出，對許多債券投資者而言，若

其所作投資的最基本條件出現變化 (包括地鐵公司發行
債券的說明書中明確說明的釐定車費自主權 )，他們便會
檢討甚至修改其投資策略。由於香港政府並無發行債

券，國際投資者會把地鐵有限公司的債券視為相等於香

港政府的信貸，並以此作為指標；因此，任何對地鐵有

限公司及其未到期債券的負面觀點，都會對香港的其他

信貸造成重大而持久的影響。此外，債券投資者會在投

入資金前謹慎考慮發行人盈利能力的可預測性及營運的

穩定性，從而減低風險。地鐵有限公司如失去釐定車費

的自主權，其經常現金流量的可預測性和穩定性便會被

削弱。至於在釐定車費過程中的制衡機制，他認為藉著

地鐵有限公司董事局，以及諮詢交通諮詢委員會 (下稱
“交諮會 ”)和立法會交通事務委員會的程序，將可防止地
鐵有限公司釐定車費的機制受到濫用，而公眾的利益也

獲得保障。

5. 應主席的邀請，標準普爾國際評級執行董事顧

國麟先生就規管地鐵有限公司車費事宜的建議，以及該

等建議對該公司的信貨評級有何影響等方面，向委員簡

介他本人的意見。在對一家資本密集的公用事業機構如

地鐵有限公司進行評級時，該公司的財務狀況、經濟環

境、與政府的關係，以及規管環境均會納入考慮之列。

在此等方面，地鐵公司全都獲得良好的評價。若在私有

化後改變其現行車費釐定機制，其財務上的靈活性及營

運環境的穩定性均會受到影響。此外，從信貸角度而言，

在車費釐定機制引進政治壓力，會被視為負面的影響；

此種無法預測的車費規管機制只會被視為增加風險的元

素。由於地鐵有限公司須在競爭激烈的環境中營運，加
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上新鐵路工程項目涉及一定的商業風險，施加車費規管

機制將對地鐵有限公司的信貸評級產生負面的影響。

6. 主席繼而邀請美國大通銀行常務董事韋漢昌先

生向委員簡介銀行界對地鐵公司的車費釐定機制的看

法。他表示，對於需要大量資金的公共服務提供者而言，

政府的支持，以及穩定的營運與規管環境是維持信貸評

級的重要因素。地鐵公司私有化後，若政府繼續作為最

大股東，地鐵有限公司應會繼續獲得貸款人的支持。然

而，改變地鐵公司現時的車費釐定機制，將影響貸款人

對地鐵公司未來收益的穩定性及還款能力的評估；貸款

人對該公司可否在可接受的條款下獲得資金，繼續進行

必須的維修、營運資金及資本投資均會有所保留。

7. 韋漢昌先生表示，地鐵公司以審慎的商業原則

經營，並證明行之有效，而外界也一直希望該公司在上

市後繼續按這原則營運。對車費釐定機制作出任何改

變，以致偏離過往沿用的審慎商業原則，將被貸款人視

為該條營運有效率的鐵路系統不按商業原則收取車費。

因此，他們不會再按商業準則為地鐵提供貸款，而改為

要求政府明確作出財政上的支持或承擔。這樣便會令地

鐵公司的營運環境失卻穩定性，並可能對該公司帶來財

務上的負面影響。由於在維護地鐵公司、貸款人及市民

大眾的利益方面，現行制度在過去 20年來行之有效，他
要求委員在考慮改變現時的車費釐定機制時，小心衡量

預計可取得的好處及可能須面對的後果。

(會後補註：蔣凡先生及韋漢昌先生在席上提交
的發言講稿，其後已隨立法會 CB(1)636/99-00
號文件送交各委員。 )

8. 楊孝華議員詢問，地鐵公司改變現行車費釐定

機制在信貸評級、籌措資金及貸款利率方面有何負面影

響。蔣凡先生表示，在缺乏實際的宏觀經濟環境情況下，

要衡量其影響是相當困難的。不過，他認為若實行建議

的機制，信貸評級公司可能會降低地鐵公司的信貸評

級。關於在財務上的影響，他以在國際市場上地鐵公司

以美元計算的 10年期債券為例，並表示現時該等債券的
價格較美國國庫債券的價格約高 135至 140基點 (相當於
債券利率維持在 1.35%至 1.4%)。然而，建議的機制可能
令價格再高出 20至 30基點，即利率再增加約 0.02%至
0.03%，此項調整對償還 10年期的利息將有重大影響。地
鐵公司財務總監解釋，雖然無法預測改變機制後實際的

基點增幅，但若以增加 25基點為例，就一筆為數 200億港
元的尚待償還貸款而言，每年便須額外多付利息 5,000萬
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港元；由於貸款通常涉及的還款期長達 10年，所須繳付
的額外利息總數可多達 5億港元。因此，即使基點輕微提
高，亦會對最終借貸成本有重大影響。

9. 顧國麟先生指出，信貸評級與利率有著長期的

關係。由於有關影響將視乎貸款的時間及資本密集業務

所須增加的基點數目，因此要評估其影響將相當困難。

韋漢昌先生表示，要估計有關利率水平並不容易，因為

不同的銀行對實際信貸設有不同的審查標準。若有關財

務機構認為信貸是一項要素，而借貸公司的信貸狀況被

視為變得越來越差時，該等機構在釐定利率時將十分嚴

苛。

10. 鑒於貸款人曾作出保證，只要政府仍是地鐵公

司的最大股東，而該公司在私有化後仍繼續提供優質服

務及收取可接受的車費水平，他們便會繼續支持地鐵公

司，鄭家富議員詢問因何地鐵公司改變車費釐定機制

後，未來收入的穩定性會被削弱。蔣凡先生指出，在分

析一宗貸款的信貸情況時，債券投資者往往強調優質收

入的因素。當債券投資者對債券發行公司 (如地鐵有限公
司 )進行分析時，他們會對其優質收入作出評估，即其未
來收入的穩定性及可預測性。不過，地鐵有限公司的未

來收入，並不如該公司未來 10至 20年還款期內現金收入
的可預測性那麼重要。債券投資者不會願意在分析中加

入另一項會增加現金流量不明朗程度的變數，例如外在

的規管機制。

11. 韋漢昌先生補充，市民可以接受的車費水平可

能並不符合商業貸款人的利益。銀行須按一家公司商業

上的營運能力作出信貸決定。由於地鐵有限公司將需繼

續作出大量的資本投資，此等投資需要貸款人承諾在一

段相當長的還本期內提供大量資金，貸款人及債券投資

者將需自貸款或購入債券之日開始，承受一段長期間的

不明朗因素。就地鐵公司而言，車費水平的穩定性將可

確保其業務具有商業方面的營運能力；而從貸款人的角

度而言，車費水平的穩定性亦可確保該公司有足夠的現

金流量償還貸款。顧國麟先生補充，一家公司的信貸評

級很大的程度上視乎其業務前景是否明朗，而有關的明

朗因素則取決於該公司業務的盈利能力、穩定性及營運

環境。信貸評級公司亦會比較各規管制度及此等規管制

度對鐵路業務的影響。他指出，貸款人往往在作出決定

時相當保守，並會要求有關公司的業務前景高度明朗。

12. 此外，地鐵公司財務總監表示，就車費水平而

言，該公司會在市民與商業投資者的接受程度之間取得
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平衡。他強調，對地鐵公司來說，能夠靈活地在其長遠

財務規劃方面取得此一平衡，實在至為重要。政府雖可

彌補車費釐定過程中引致收入不足或日後現金流量短缺

的情況，但這種做法並非地鐵公司的經營方式，因為貸

款機構提供的信貸越少，政府所需給予的支持便越大。

13. 由於地鐵有限公司有責任為市民提供交通服

務，陳鑑林議員詢問有何方法平衡市民與投資者之間的

利益。韋漢昌先生表示，從一家財務機構的角度而言，

最能符合公眾利益的做法，是把車費維持在可接受的水

平，而只有在地鐵公司能夠因應經濟與商業上的轉變情

況，作出有效率的回應及預測，才能使收費達致可以接

受的水平。這就是說地鐵公司須把融資的成本維持在市

場上可以接受的最低水平。他認為現時地鐵公司的車費

釐定安排已成功地平衡市民、該公司及貸款人的利益。

14. 蔣凡先生指出，平衡利益的問題較為適用於壟

斷的經營環境，對競爭激烈的環境似乎未必適用。就本

港市場而言，由於有不少其他交通工具，競爭已相當激

烈。況且地鐵公司董事局已廣泛代表社會上各階層，加

上在私有化後，該公司將加強諮詢交諮會及立法會交通

事務委員會的程序，他相信按照現行的車費釐定機制，

地鐵公司將可有效地運作，並平衡各方面的利益。就信

貸評級的角度而言，顧國麟先生表示，規管機關應衡量

如何平衡各有關方面的利益，而信貸評級公司則會根據

有關公司業務的明朗程度，評定其信貸評級及信貸風

險。

15. 有關擴大交諮會的權力，使其可監察車費、服

務水準及鐵路項目的發展，陳鑑林議員邀請與會人士就

此發表意見。他建議邀請更多來自不同界別的獨立專業

人士加入交諮會，並加強其秘書處提供的支援。交諮會

會將繼續負責向行政長官會同行政會議就鐵路事宜提供

意見，而釐定車費的權力則歸予行政長官會同行政會

議。韋漢昌先生回應時表示，由於地鐵公司的業務屬資

本密集性質，需要較長的還本期，該公司適宜盡量爭取

較長的貸款期。但上述建議可能會引入不明朗的因素，

而較長的貸款期或會影響貸款人的信心。顧國麟先生表

示，若有關建議僅為加強諮詢架構，而交諮會的角色只

限於向行政長官提供建議，則地鐵公司的信貸評級未必

會受到負面影響。不過，若在現行機制中引入重大的改

變，便有可能引致不明朗的情況。

16. 單仲偕議員認為，任何車費規管機制均會影響

投資者的利益，他要求與會人士提供建議，如何在此方
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面保障市民的利益。顧國麟先生表示可以參考其他公用

事業機構在不同的規管制度下所採用的各項指標。此等

指標包括客戶服務、信貸評級及融資成本。政府及立法

會應決定規管機制，而信貸評級公司則會就此等機制所

帶來的風險影響作出評估。地鐵公司財務總監強調，該

公司一向盡量降低營運成本，負責任地為市民服務。他

認為，為市民爭取最佳利益的方法，是把貸款利率保持

在最低水平，從而盡量減少增加車費的壓力。

II. 其他事項其他事項其他事項其他事項

17. 議事完畢，會議於下午 12時 07分結束。

立法會秘書處

2000年 4月 20日


