
債務償還能力
隨著利息保障倍數改善，公司維持穩健的債務償還能力。
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借貸來源
我們仍以香港作為主要市場，但會繼續開拓及分散其他資金來源。

工作與娛樂環境
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融資活動

新融資

年內，美國聯邦儲備局從六月起將聯邦基金利率，從歷史性

的百分之一低位，連續提高至年底的百分之二點二五，從而

減低貨幣政策中的刺激因素，預先抑制通貨膨脹。在聯儲局

作出決定前，集團利用全球資金充裕及通脹前景良好的有利

條件，於一月成功發行六億美元的十年定息債券。是次債券

發行廣受市場關注，並吸引來自亞洲及歐洲多元類別，包括

銀行、保險公司及退休基金及基金經理等超過一百三十個機

構投資者認購，總額接近十九億美元。

超額認購加上利率處歷史新低，使集團能以較十年期美國國

庫債券息率百分之四點七五，加八十三個基點的具吸引力息

率為債券定價，並將發行面額由原來計劃的五億美元增加至

六億美元。此項交易使集團不僅取得成本效益高的定息長期

資金，進一步延伸債務組合年期，同時更成為信貸級別與香

港主權相若發債體所發行十年期美元債券的新定價基準。

儘管聯邦儲備局採取緊縮貨幣政策，由於對人民幣升值的揣

測，及大量招股活動令大量資金流入香港，致全年利率處於

極低水平。下半年，集團把握這有利條件，涉足港元定息市

場，發行共五億港元的定息債券，包括十二年期二億港元及

十五年期三億港元的債券，票面利率分別為百分之四點五一

和百分之四點九五。

二零零四年底，公司有總額達五十八億港元的尚未動用承諾

銀行貸款，足以應付公司直至二零零六年第二季度的所有預

期資金需要。

借貸成本

由於年內利率持續低企及新訂融資條款理想，公司的整體借

貸成本，由二零零三年的百分之五點一進一步下調至百分之

四點七，總利息支出因而減少一億四千九百萬港元。

風險管理

公司繼續根據其制訂的「理想融資模式」進行融資活動及管

理債務組合，該模式旨在透過特定的理想定息及浮息債務組

合、許可的貨幣風險水平、均衡還款期、採用多類融資工

具、足夠融資準備以滿足未來資金需要，從而分散債務組合
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風險。因此，公司能夠保持一風險充份分散的均衡債務結構

以及能滿足將來資金需要的融資準備。

公司是香港積極使用金融衍生工具以管理其債務組合的利率

及貨幣風險的公司之一。公司政策指出，衍生工具純粹作對

沖用途，絕不涉及投機買賣，並只與獲 A-/A3級或以上信貸評

級的交易對手進行交易，以控制交易對手風險。此外，公司

採用普遍接納的「風險價值」方法及「預期虧損」概念制訂其風

險監控架構，進一步監控及控制交易對手風險。

信貸評級

地鐵為香港首家獲得國際認可信貸評級的公司。憑藉我們良

好的信貸基礎、審慎的財務管理及政府的持續支持，公司一

直取得與香港特區政府看齊的信貸評級。

二月，穆迪將公司的短期外幣及長期港元／外幣信貸評級，分

別再確認為P-1及Aa3/A1，展望為「穩定」。

標準普爾亦於四月再確認公司的短期港元／外幣，及長期港

元／外幣信貸評級不變，分別為A-1+/A-1及AA-/A+，港元及

外幣的信貸評級展望分別為「負面」和「穩定」；並於六月將我

們的港元信貸評級展望由「負面」修訂為「穩定」，與香港特區

政府相同。

於十月，評級投資中心再確認公司的短期港元及長期港元／

外幣信貸評級分別為a·1+及AA/AA-。

財務策劃

年內，公司繼續採用根據廣泛接納方法所制定精密而全面的

長期財務策劃模式，以制訂鐵路營運計劃和評估新項目及投

資。對於新項目，所有投資建議均會基於加權平均資金成本

及要求回報率進行嚴格評審，並就重要變數進行必要的敏感

度測試。我們會定期仔細檢討該模式的各項主要假設，作為

制定預算的一部份，以確保在當前業務及經濟條件，及未來

的可能變化下，該等假設仍審慎可行。為求有效管理資金成

本，我們會定期詳細評估資金需要及資本結構。

融資能力

公司目前的資本性開支計劃，主要包括現有行車 的維修及

翻新、將軍澳八十六區一期百分之五十的地價，以及迪士尼

與東涌吊車的建設。後者兩工程項目的目標完工日期分別

為二零零五年和二零零六年，現進展良好，應可如期完工。

預期我們由二零零五至二零零七年未來三年內已承諾的資本

性支出將會溫和，估計約為六十八億港元。

資本性開支溫和令公司將具備充足的融資能力以把握新的包

括在內地的投資機遇。我們正就深圳四號 、北京四號 ，

以及香港的南港島 及西港島 支 ，繼續磋商有關協議並

爭取有關當局批准。

深圳四號 預計總投資為人民幣六十億元（五十七億港元），

其中百分之四十將以股本提供資金，剩餘百分之六十將以無

追索權人民幣項目融資提供資金。地鐵於北京四號 的投資

將為我們於公私合營公司持有百分之四十九股權，該公私合

信貸評級

短期評級* 長期評級*

標準普爾 A-1+/A-1 AA-/A+

穆迪 –/P-1 Aa3/A1

評級投資中心 (R&I) a.1+/– AA/AA-

* 分別為港元／外幣債項的評級

利率及貨幣風險對沖工具的應用
地鐵積極使用金融衍生工具，純粹作為與利率及貨幣風險有關的對沖用途。
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營公司將負責提供列車及機電設備，總投資額預計為人民幣

五十億元（四十七億港元）。根據計劃，公私合營公司的百分

之六十以上投資將以無追索權人民幣項目融資提供資金，而

剩餘部份由股本提供資金。因此，地鐵於公私合營公司的股

權投資，預計約為人民幣七億三千五百萬元（六億九千三百

萬港元）。我們預計地鐵於上述兩個項目的總股權投資略高

於人民幣三十億元（二十八億港元），將由公司內部資金及對

外借款共同支付。

至於地鐵已向政府提交建議的南港島 與西港島 及觀塘

支 ，公司將於政府批准後，在適當時間審視其資本結構及

融資安排。

理想融資模式及債務結構
地鐵在債務管理採取嚴格的審慎取向，確保均衡而分散的

債務組合。
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新支 及現有鐵路的投資
公司在二零零四年的資本開支上升，主要是投資於迪士尼的建造工程。
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迪士尼 ，東涌吊車
及其他工程

市區 包括 魚涌
紓緩擠塞工程


