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秘書先生：

1999年 11月 16日的來函收到，信中閣下邀請本公司就《地下鐵路條例
草案》提交意見書。

一般的情況一般的情況一般的情況一般的情況

霸菱資產管理 (亞洲 )有限公司是一家專業的投資管理公司，主要以在
亞太區 (包括香港 )股市上市的股票作為投資對象。本公司代表大量客
戶藉分別運作的帳戶或透過我們推出的基金進行投資，投資的資產總

值超逾 20億美元。我們的投資策略是制訂按照基準指數積極管理的股
票投資組合，而這些投資組合是以控制風險的基礎予以制訂。因此，

我們會找尋亞太區內主要市場的主要行業；就香港的情況而言，我們

便把公用事業包括在內。目前公用事業的選擇有限，並且不包括鐵路

在內。在亞太區內及全球的股票組合中，鐵路是在進行分散投資時的

重要投資選擇項目。因此，地鐵有限公司上市深受本公司歡迎，甚至

會受到整個金融投資界的歡迎。

特別的情況特別的情況特別的情況特別的情況

政府仍繼續持有大部分股權。此舉是有必要的，因為可維持地鐵公司

中期的信貸評級。由於地鐵公司須借貸融資，以興建新鐵路線，例如

將軍澳線便需鉅額長期融資，因此應盡量降低資本成本。地鐵公司現

時享有與香港政府相同的信貸評級。假如香港政府只持有地鐵公司少

於 50%的股權，將會導致信貸評估機構降低該公司的信貸級別。

地鐵有限公司必須擁有釐訂票價的自主權，這是非常重要的。假如沒

有這方面的自主權，便可能會承受政治壓力的風險，儘管事實上不一

定會出現這樣的情況。但由於政治壓力以致無法調整票價的情況很可

能會在困難的時期出現    在整個社會的經濟面對困難的時候，以
及當地鐵有限公司在財政上遇上困難的時候。假如市場人士認為有這

樣的風險，該公司股票的市盈率便會相應地被調低。

政府要促進該公司與九廣鐵路及其他機構之間的健康競爭是沒有問題

的，只要競爭的確是健康便可以。在出現新計劃項目的發展機會時，

政府應清楚表明所作決定是公平公正的便可以。
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當政府建議發展新計劃項目時，地鐵有限公司應可以根據有關計劃項

目的商業可行性純粹由商業的角度自行作出決定。在物業發展方面給

予誘因是完全合理的，因為事實上在任何商業建議中，誘因都是主要

的考慮因素。

維持恰當合理和高效率的服務完全符合地鐵有限公司的商業利益。無

論在那一方面來看，地鐵有限公司的鐵路服務在全球已是位居翹楚，

成就斐然。其服務一旦出現倒退，在業務上多方面的影響 (乘客使用
率、顧客選擇競爭者的產品及聲譽受損等等 )便已足以令該公司引以為
誡，根本無須政府作出干預。我們認為唯一可能出現服務倒退的情況

是，當該公司在票價上受到無理的限制，因而沒有充足資源保持服務

水準；這點倒是加強了該公司在票價方面須享有自主權的理據。

專營期 (50年 )也可能是地鐵有限公司日後遇到的一個問題。新鐵路計
劃的開支需要相當長的時間才能攤分回本，這是可以理解的。因此，

除非訂有明確規定，對於專營期屆滿時的資產及尚未攤分回本的開支

訂有補償方案，否則專營權的年期可能是阻礙地鐵有限公司參與新鐵

路計劃的障礙。

概論概論概論概論

簡而言之，我們歡迎成立地鐵有限公司。我們相信該公司可以在完全

公平的基礎上經營，以便能在盈利、股東財政上的回報、管理規管、

票價自主權、新工程計劃的評估及營運效率等方面全力以赴，爭取佳

績。

董事總經理

潘善寧

1999年 12月 3日
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