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高盛（亞洲）執行董事蔣凡先生致辭全文

主席﹑草案委員會各位成員﹑各位女士﹑先生﹐早晨﹕

我是高盛亞洲固定收入證券研究部的經理蔣凡。高盛公司是地下鐵路

公司私有化項目的財務顧問。在於 1994 年調任香港以前﹐我曾在高

盛公司紐約辦事處擔任固定收入證券的研究分析員。目前我是「機構

投資者」雜誌調查中排名第二的亞洲固定收入證券研究分析員。這份

雜誌是行業公認的研究人員排名權威。

我的主要職責是研究分析大中華地區的綜合企業以及高市值企業發行

人。同時﹐我也是高盛企業債券策略師﹐負責高盛在債券市場的策

略。自 1985 年起﹐我一直負責分析地下鐵路。為了獲得和維繫客戶

對我的信任﹐我必須保持高度客觀﹑可靠以及公正。

雖然我在高盛有一定的職務﹐但我最終是向我的客戶負責﹐即遍佈全

球的高質素機構投資者。我的工作是向香港和全球的投資者提供準確

的發行信貸資料﹐以及市場訊息。我也需要向他們提供經過慎重和周

詳思考分析的建議和市場策略。

我今日發言的目的在於探討地鐵公司按審慎商業原則，並受到劇烈的

市 競爭約制下釐定車費的機制﹐並且向各位提出我從固定收入證券

研究分析員角度的立場﹐以及我認為國際債券投資者在評估地鐵時對

釐定車費問題的看法。

從研究分析員的角度﹐釐定車費機制對於全球數以百計的投資者對地

鐵和香港的看法都具有極為深遠的影響。讓我解釋一下我這個看法的

理據。
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香港地鐵是全球少數成功的地鐵公司之一。據我所知﹐也是極少數可

以獨立從事商業性營運﹐而毋需政府直接資助的地鐵運輸公司之一。

這主要是由於公司能夠根據商業原則運作﹐使到地鐵能建立本身的財

務和營運實力﹐並且在嚴重經濟危機下為公司提供信貸保障。

地鐵極具吸引力的特點在過去幾年確實吸引了大量國外和國內的高質

素的投資者﹐我們看見地鐵在過去多年建立了一個非常穩健而忠實的

投資者基礎。這些機構投資者在地鐵順境和逆境時都一貫保持對地鐵

的支持﹐而我認為這些投資者未來會繼續支持地鐵。

為什麼地鐵能吸引這麼多忠實投資者﹖為什麼地鐵能吸引這麼多忠實投資者﹖為什麼地鐵能吸引這麼多忠實投資者﹖為什麼地鐵能吸引這麼多忠實投資者﹖

! 首先以及最重要的是﹐地鐵是一間以商業原則運作的公司。在這些
商業原則之中﹐現有的釐定車費機制是至關重要的。正如各位所

知﹐一間公司的經常現金流主要來自其核心營運收入。對於地鐵﹐

其收入就是來自車費。在過去多年﹐地鐵一直能夠通過爭取更大的

市場佔有率﹑增加乘客量﹑降低成本﹑改善效率和向新地區提供服

務而提高其現金流。然而﹐這些只是確保地鐵財政獨立的必要條

件。為了應付不利的市場環境﹐包括通脹﹐地鐵必須擁有不時調整

票價的靈活性﹐這乃是維持地鐵財政獨立的充份條件。立法會於

1997 年維持地鐵釐定車費機制的決定對於投資者繼續支持地鐵極為

關鍵。在此我必須強調一點﹐地鐵一貫公正地﹑負責任地釐定其車

費﹐考慮到公眾可能作出的反應﹐以及其他交通工具造成的競爭壓

力。

! 地鐵吸引眾多忠實投資者的第二個原因在於其高質素的管理。作為
在過去六年一直研究香港企業的研究分析員﹐我可以很有信心地說

地鐵管理人員的保守和商業化程度﹐以及其效益和效率比起任何高

質素的私人機構都有過之而無不及。在營運方面﹐管理人員表現優

異。地鐵的所有發展項目都能如期按預算完成。單是將軍澳線管理

完善的工程和設備投標已經為公司節省了 60 億港元。然而﹐在節

省成本的同時﹐地鐵並無對項目的質素作出任何妥協。相反﹐地鐵

的工程執行和高質素的服務都享富盛名。投資者毫無疑問也覺察到

這點。在金融危機肆期間﹐地鐵的債券繼續得到許多投資者的支
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持﹐當時的息差仍然大幅低於其他評級相等的企業債券。而在亞洲

金融危機逐漸減退的過程中﹐地鐵債券也是最先復甦的債券之一。

地鐵是否能夠在下一世紀延續其成就﹖我很有信心地鐵可以做到﹐只

要地鐵可維持其現有的營運和監管結構﹐包括目前在有需要的情況下

調整票價的機制。

若地鐵釐定車費的機制被取代或受到限制﹐地鐵會怎樣﹖為什麼我覺

得從信貸的角度來看此舉並不恰當並且具有破壞性﹖在以下幾分鐘﹐

我希望與各位分享我對這幾個問題的想法。

! 若地鐵釐定車費的機制被取代或受到限制﹐公司未來收入的確定性
將大幅減弱。因此﹐地鐵會被逼減少其投資﹐包括維修保養投資﹐

最終導致地鐵服務的質素和安全度不斷轉壞。而地鐵的乘客﹐包括

各位和我﹐都會選擇乘搭其他交通工具﹐因而造成地鐵乘客流量和

收入的流失。若地鐵由於信貸質素減弱而不能於有需要的時間﹐在

其選擇的資本市場進行融資和再融資﹐地鐵則被逼向其大股東﹐即

香港特區政府尋求資助。地鐵在財政上越依賴政府﹐其經營會越接

近國有企業﹐不幸地﹐國有企業一般的特點都是效率欠佳﹑浪費和

不安全﹐而地鐵的收入因此會受到更進一步的打擊。我們經常稱這

個現象為「衰落的旋渦」。我們只要看一看全球其他地區的鐵路運

輸公司就會知道這是不爭的事實。

! 釐定車費機制的改變會抑制地鐵作出長期投資和承諾的熱誠﹐這大
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以及非

常高的初步資金投入。若地鐵需要依賴政府籌集其資金﹐即意味著

這項負擔最終需由納稅人間接承擔。

! 這帶我們進入另一個非常重要的重點﹕若我們改變地鐵定價機制的
一部份或全部﹐從由市場決定改為需要立法會批准的機制﹐即意味

著我們改變了香港自由市場原則﹐動搖了香港成功的基石。機構投

資者﹐包括投資於香港其他行業以及地鐵的投資者﹐會視這個將定

價權力從管理良好的地鐵轉移至外在監管機構的決定為政府加強控

制市場的另一個例證。這也會損害香港在信貸市場得來不易而實至
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名歸的信貸形象。我作為一直致力推廣香港的研究分析員﹐加上我

了解一件單一事件會如何影響投資者情緒﹐我認為作出這個決定會

是極為不恰當和令人惋惜的。在我們目前特殊的環境下﹐考慮轉移

定價權力更加具有諷刺意味 - -在中國逐步將決策權從國家轉移到

市場的時候﹐香港卻背道而馳。

! 此舉對現有債券投資者﹐以及他們對香港信貸看法的影響也同樣具
有龐大的破壞性。大部份有興趣投資地鐵的機構投資者都了解公司

釐定車費的自主權是其信貸保障的必要條件﹐而公司債券發行說明

書中也明確說明了這一點。這些機構投資者目前持有價值 200 億港

元的地鐵債券﹐若其投資的最根本先決條件出現變化﹐他們必定會

檢討﹐並且很可能修改其投資策略。對於國際投資者﹐在半路中途

改變條例意味著香港政府和地鐵嚴重違背其在地鐵以往債券發行說

明書中所作出的聲明保證。由於國際投資者一直正確而合理地視地

鐵為香港的半主權信貸﹐即在無香港政府債券的情況下﹐以地鐵債

券作為香港信貸的基准﹐故此﹐對地鐵以及其未到期債券的負面意

見都會對香港的其他信貸造成重大而持久的影響。

! 與股票投資者不同﹐債券投資者最為注重對不利環境的保障。所
以﹐投資者自然會在投入資金前謹慎考慮發行人盈利能力的可預測

性以及穩定性。若改變地鐵目前釐定車費的機制﹐其經常現金流的

可預測性和穩定性會大為減低。若地鐵缺乏可預測性和穩定性﹐債

券投資者將需要承擔重大而不合比例的風險﹐而與股票投資者不

同﹐債券投資者在有利環境下獲取利益作為補償的機會不高。因此

會大大減低地鐵信貸對投資者的吸引力﹐而其風險溢價將會提高。

我認為地鐵將被逼支付更高的風險溢價﹐不但是由於公司需要承擔

的風險﹐也由於其不愿承擔的不明確因素。

! 我的看法是取代或限制地鐵釐定車費的機制並非一定能保障公眾利
益﹐同時亦有損生產效益和穩定性。我認為在積極開放公眾交通市

場的同時實施價格管制在社會和經濟上都是不明智的。毫無疑問﹐

我們必須設有適當的監察和平衡機制﹐以確保定價的公平。我們很

幸運﹐我們現在就有一個這樣的機制。我認為由包括眾多獨立董事

和政府委派人員的地鐵董事會﹐加上在營運協議中明確訂定的交通

咨詢委員會和立法會交通事務委員會咨詢程序﹐地鐵釐定車費的機

制將不會受到濫用﹐而公眾的利益也得到充份的保障。
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眾所周知﹐香港高效率和開放的經濟乃是建基於自由市場競爭。今

日﹐服務供應商﹐包括交通服務都必須為顧客提供能符合其所付費用

價值的服務﹐否則需要面對顧客轉而選擇其他競爭對手的危險。地鐵

也不例外。歸功於香港的法治精神﹑政府以及地鐵管理人員﹐這個制

度一直效果出眾﹐地鐵也取得極大的成就。我們的投資者也非常欣

慰。

地鐵是全球少數信貸表現卓越的公司之一﹐因此目前並無任何理由作

出干擾。我認為維持這個成功的方程式不變是最明智的做法。

在我結束之前﹐我希望在此引用二十世紀偉大工業家和先驅者 Henry

Ford 先生的一句話﹕「不要與成功爭辯。」對於像我一樣一直研究市

場的人士﹐地鐵是一項異常傑出的成就。各位委員會的女士和先生﹐

這項成就的未來就掌握在你們的手裏。讓我們珍惜﹑保持和維護地鐵

的重大成就。


