
重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

香港鐵路有限公司(簡稱“港鐵”或”集團”)，集團於 1975 年成立，於 2000 年 6 月以地鐵公司註

冊為有限公司，隨後香港特區政府出售地鐵百分之 23 的股份，並於 2000 年 10 月 5 日成功在香港

聯合交易所主板上市。在 2007 年 12 月 2 日，由香港特區政府全資擁有的九廣鐵路公司所經營的網

絡合併由地鐵公司營運，合併後地鐵有限公司的中文名稱即更改為香港鐵路有限公司。現時集團

主營以鐵路為基礎的運輸系統，在兩鐵合併後的港鐵共有九條鐵路綫，鐵路網絡覆蓋了香港、九

龍及新界的地區，集團同時於屯門及元朗等社會提供輕鐵及接駁巴士服務。除車務運作外，港鐵

同時營運車站商務及鐵路相關業務、香港物業租賃及管理、物業發展，以及所有其他業務如「昂

坪 360」有關的營運、鐵路顧問服務、中國內地的租務及產業管理服務等。截止 2016 年 12 月 31

日止，集團旗下的整個系統總長為 230.9 公里，共有 93 個車站和 68 個輕鐵站，港鐵的網絡亦是全

球最繁忙的鐵路系統之一。港鐵的多元業務包括發展住宅及商業項目、物業租賃及管理、廣告、

電訊服務及國際顧問服務。集團與物業發展商合作，進行以住宅為主的物業發展。集團持有的投

資物業以商場及寫字樓為主，投資物業組合主要包括商場，以及國際金融中心二期的 18 層寫字樓，

集團同時亦為旗下的業務及其他物業提供物業管理服務。集團的業務亦已拓展至海外，現已在香

港以外的 6 個城市營運 9 個鐵路服務，為 564 萬人次(同日平均乘客量)服務。 

公司簡介 
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資料來源: 

彭博、香港鐵路有限公司 

目標價 $52.00 

重 點財務數據 

(截至31/12/2016止) 

每股基本盈利  港幣47.747元 

全年每股股息 港幣34.808元 

市盈率 (x) 21.67 

市帳率 (x) 1.49 

派息比率 187.931% 

業績回顧 (截至31/12/2016止)  

 香港鐵路有限公司 (股份代號: 00066) 

 MTR Corporation Limited. 
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截至 2016 年 12 月 31 日的年度止，集團的

總收入同比增長 8.4%至 451.89 億元(港幣．

下同)；股東應佔利潤同比下跌 21.1%至

102.54 億港元；若不計入投資物業重估後

的股東應佔溢利同比增長 4.1%至 89.16 億

元。每股盈利 1.74 港元，較 2015 年的每股

盈利下跌 21.6%。集團宣佈派發未期股息每

股 0.82 港元；全年普通股息合共每股 1.07 

港元（不包括根據高鐵香港段協議下第一

期每股 2.20 港元的特別股息）。 

 

財務方面，截止 2016 年 12 月 31 日止，集

團持有現金、銀行結餘及存款較 2015 年 12

月 31 日的 123.18 億元，增長 64.7%至 202.9

億元；資產總值增加 162.37 億元至 2573.4

億元；負債總額增加 368.52 億元至 1077.84

億元；淨資產減少 206.15 億元至 1495.56

億元；集團的淨負債權益比率由 2015 年

12 月 31 日的 11.3%上升至 2016 年 12 月 31

日的 20.2%。  

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

圖表一 

資料來源： 香港鐵路有限公司 
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1. 分部業績及營運資料。集團旗下共分四大主要業務，而 2016 年集團旗

下各大分部的業績的表現如下： 

香港客運業務：佔集團整體收入 39.1%的香港客運業務分部，其去年的收

入同比增長 4.4%至 176.55 億元；利潤則同比增長 3.2%至 25.72 億元；

EBITDA 同比增長 5.8%至 76.33 億元； EBITDA 毛利率較去年同期的 42.6%

提升了 0.6 個百分點至 43.2%； 2016 年全年度的總乘客量增加 0.5%至

19.488 億人次，其中，本地鐵路服務的總乘客量增加 0.6%至 15.865 億人

次；由於中國內地訪港旅客數目下降，羅湖及落馬洲過境服務的乘客量

減少 0.8%至 1.133 億人次。隨著航空旅客量溫和增長，機場快綫的乘客量

增加 2.6%，至 1,610 萬人次；在香港的所鐵路和巴士客運服務的同日平均

乘客量增加 0.6%至 559 萬人次，當中大部分來自本地鐵路服務，其周日平

均乘客量上升 0.7%至 461 萬人次； 

香港車站商務：佔集團整體收入 12.3%的香港車站商務分部，其去年的收

入同比增長 3.0%至 55.44 億元，收入增長主要因為優化商戶組合租金上升、新訂車站商店租金調

升，以及羅湖站及紅磡站免稅店根據租約上調租金所致；利潤同比增長 3.1%至 43.62 億元；

EBITDA 同比增長 3.8%至 50.12 億元； EBITDA 毛利率較去年同期的 89.8%提升了 0.6 個百分點至

90.4%。截至 2016 年年底，港鐵的車站商店數目達 1,392 間，而零售設施的總面積為 57,151 平方

米，較 2015 年分別增加 30 間及 913 平方米，主要由於新建觀塘綫延綫及南港島綫沿綫新增 31

間商店。經濟環境轉差令廣告市場萎縮，導致廣告收入輕微減少。截至 2016 年年底，車站及列

車內的廣告點總數達 46,232 個； 

香港物業租賃及管理業務：佔集團整體收入 10.5%的香港物業租賃及管理業務分部，其去年收

入同比增長 4.6%至 47.41 億元；利潤同比增長 7.2%至 39.12 億元； EBITDA 同比增長 7.1%至 39.3

億元； EBITDA 毛利率較去年同期的 80.9%提升了 2.0 個百分點至 82.9%。2016 年，港鐵公司在

香港所擁有的商場之新訂租金錄得平均 3.4%的升幅。截至年底，集團在香港的商場及「國際金

融中心二期」的 18 層寫字樓維持接近 100%的出租率。於 2016 年 12 月 31 日，按可出租樓面面

積計算，集團在香港的投資物業的應佔份額包括 212,538 平方米的零售物業、39,410 平方米的寫

字樓，以及 15,267 平方米的其他用途物業；  

香港物業發展： 2016 年集團於香港物業發展錄得 3.11 億元利潤，較去年同期的 28.91 億元減少

89.2%； 

中國內地及國際的鐵路、物業租賃及管理業務：佔集團整體收入 29.8%的海外業務分部，其去年

的收入同比增長 7.2%至 134.78 億元。其中，中國內地的鐵路、物業租賃及管理附屬公司的收入

同比下跌 0.6%至 8.14 億元。國際的鐵路附屬公司的收入同比增長 7.8%至 126.64 億元；利潤則同

比下跌 26.1%至 4.68 億元； EBITDA 同比增長 62.8%至 9.54 億元； EBITDA 毛利率較去年同的

4.7%提升了 1.7 個百分點至 6.4%； 

中國內地物業發展：佔集團整體收入 3.0%的中國內地物業發展分部，其去年的收入為 13.48 億

元，利潤由虧轉盈錄得 3.66 億元； 

其他業務：佔集團整體收入 5.6%的其他業務分部，其去年的收入同比增長 5.3%至 24.23 億元；利

潤同比增長 33.3%至 8000 萬元。 

 

2. 物業項目的發展。去集團於香港的物業發展僅錄得 3.11 億元的利潤，較 2015 年的 28.91 億元大

幅減少 89.2%。去年的物業利潤主要來自多個不同的項目，包括攤分來自「緻藍天」幼稚園所

得的資產。2016 年集團已批出兩個全新的物業發展項目，第一個是 2016 年 3 月向南豐集團控

股有限公司的一間附屬公司批出的「日出康城」第十期；第二個是 2016 年 12 月向高銀金融 

 

投資要點及利好因素  圖表二 

資料來源： 香港鐵路有限公司 
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(集團)有限公司牽頭之財團批出的何文田站第一期

。今年2月集團向路勁基建有限公司及平安不動產資

本有限公司合組之財團批出黃竹坑站第一期。合計

集團在過去3年已批出11個物業發展項目，當中有6

個項目已完成設計，有3個已完成地基工程，有3個

於今年上半年開展上蓋工程。現時集團共有18已批

出及於年內落成的物業發展項目(圖表三)，其中，

包括總樓面面184萬平方米的住宅面積；19.5萬平方

米的商場面積；以及3520平方米的幼稚園面積，即

合共有超過200萬平方米的總樓面面積將於未來5年

推出市場。另外，在本港物業招標活動方面，集團

會因應市場情況考慮於未來12個月推出六個物業發

展項目(圖表三)，當中包括「日出康城」第十一期

及第十二期、黃竹坑第二及三期、何文田第二期，

及視乎用地改劃及和其他批核而定的油塘通風大樓

地塊物業發展項目，再加上九鐵錦上路站地塊第一

期。若預計推出招標的物業發展項目全數批出，將

可提供約8030個住宅單位。  

截至2016年12月31日，集團共有4010平方米(樓面建

築面積)、6026平方米(樓面建築面積)、1018個停車

場車位、47個電單車停車場車位、2299平方米(樓面

建築面積)及5000平方米(樓面建築面積)的待售物業

在手。 

資料來源： 香港鐵路有限公司 

集團亦正在擴展香港的商場組合，包括在大圍及「日出康城」開設新商場，以及擴充「青衣城

」及「德福廣場」兩個現有商場，增加約120,620平方米（總樓面面積）的零售空間，令現有零

售組合的應佔總樓面面積增加約40%。現時集團已批出共200萬平方米的住宅物業總樓面面積。

集團還有約70萬平方米的住宅總樓面面積待批。即已批及待批合共超過有3百多萬平方米於未來

10年推出市場，而當中並未包括高鐵上蓋及沙中線的物業發展價值大大，增加了集團於物業發

展的收入及利潤。 

 

3. 鐵路項目的發展。除原有的綫路外，全長3公里的觀塘綫延綫於去年10月23日投入服務。另外

，全長7公里的南港島綫(東段)亦於去年12月28日通車。現時沙中綫，及高鐵香港段仍在興建

當中。高鐵香港段方面，截至2016年12月31日，整個項目已完成87.4%、總站已完成82.8%，

而所有隧道工程已大致完成。主隧道內的軌道鋪設工程已於2016年11月完工，整體而言，95.

7%的軌道已於去年年底前完成鋪設。高鐵香港段的目標通車日期仍然是2018年第三季。沙中

綫方面，全長17公里的沙田至中環綫，將現有鐵路綫連接成東西走廊及南北走廊，設有合共

十個車站，包括六個連接現有鐵路綫與兩條新走廊的轉綫車站。截至2016年12月31日，沙中

綫項目整體已完成約68.1%，而東西走廊及南北走廊分別完成83.1%及45.4%。但沙中綫通車計

劃受到兩項重要事件影響。第一，東西走廊方面，由於土瓜灣站一處工地的考古發現，確定

應對措施所耗費的時間導致走廊工程延誤11個月，現估計於2019年完工。第二，由於受第三

方的基建工程影響，預期南北走廊新會展站的一個工地將延遲移交，因而令該走廊施工進度 

圖表三 投資要點及利好因素 
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股價走勢 

滯後9月。而集團認為沙中綫委託協議的造價估算將需要顯著上調以顧及(i)早前就土瓜灣站工地

考古發現時曾公布的額外41億港元、(ii)會展站工地延遲移交、(iii)會展站早前未預計的車站上蓋

相關的地基工程、(iv)另一名第三方承辦商因延遲移交灣仔北的工地和工地上有委託工程尚未完

成，以及(v)其他因素例如香港建築業勞動力供應短缺。集團已知會政府，會就此進行一項詳細

的評估，以檢討沙中綫委託協議有關項目的造價估算。由於工程複雜，而上述部分問題當中的

不確定因素仍然存在，加上南北走廊現只完成了45.4%，評估只能於2017年下半年完成，之後集

團將正式向政府提交檢討結果。東西走廊的完工日期預期為2019年年中，而南北走廊的完工期

仍以2021 年為目標。  

另外，《鐵路發展策略2014》建議提出的7個新的鐵路項目，當中包括北環綫及古洞站、洪水橋

站、東涌西延綫、屯門南延綫、東九龍綫、南港島綫(西段)及北港島綫。香港政府已邀請港鐵就

屯門南延綫、北環綫(及古洞站)、東九龍綫和東涌西延綫(及東涌東站)提交項目建議書。而集團

已於去年12月向港府提交了屯門南延綫的項目建議書。集團同時亦已就北環綫(及古洞站)及東九

龍綫進行技術研究，預計會於今年內向港府提交項目建議書，而東涌西延綫(及東涌東站)的項目

建議亦將會在其後提交。更多新的鐵路項目發展將會為集團帶來更多的發展機遇。 

集團的鐵路業務亦已拓展至海外，在中國內地，集團參與建設及營運北京四號綫、北京四號綫

大 興 綫、北 京 地 鐵 十 四 號 綫、北 京 地 鐵 十 六 號 綫、深 圳 市 軌 道 交 通 四 號 綫  ( 龍 華 綫 ) 

和杭州地鐵一號綫及其延綫、杭州地鐵五號綫。在海外方面，集團亦參與營運及管理Crossrail的

第一段服務TfLRail、澳洲墨爾本都市鐵路、瑞典斯德哥爾摩地鐵及來往斯德哥爾摩和哥德堡的

城際列車服MTRExpress、Stockholmpendeltag。而集團仍有北京地鐵十四號綫、北京地鐵十六號綫

、悉尼西北鐵路綫等三個項目進展中，以及集團與FirstGroup合作，以佔30%股權的少數股東身

份共同競投SouthWesternRail專營權，標書已於去年9月遞交，結果會於今年4月公佈。而集團亦

已取得競逐WalesandBorders鐵路專營權的資格，正式招標將於2017年下半年進行。另外，港鐵與

中國鐵路總公司於2016年12月簽署意向書，共同尋求戰略合作契機，重點圍繞中國境內外高速

鐵路項目建設、營運和相應綜合物業開發，以及鐵路專業人員的培訓。未來集團會在審慎選擇

「一帶一路」投資項目下 ，以抓緊內地「一帶一路」所帶來的機遇。 

資料來源: 彭博 

集團於6月2日的收市價為$44.3，股價按年升18.93%。集團的股價於去年12月底38元以下的位置一

路反覆向上，於今年5月18日曾創歷史新高50元，集團股價於5月22日除息(2.2元特別股息及0.82未

期股息)後由高位回落至上周收市44.3元。現時14天相對強弱指數已由高位回落至45.8418的水平，

股價已回落至10天、20天及50天的移動平均線以下，而MACD線及訊號線於利淡的區間內，短期

內集團的股價仍有回吐的壓力。去年集團的經常性業務收入在多個不明朗因素的影響下仍有穩健

的增長，而今年有觀塘延綫及南港島綫的全年入帳，相信今年集團的經常性業務的收入將會繼續

穩步提升。非經常性業務方面，由於2016年沒有推出新的上蓋住宅項目，來自物業發展的盈利大

幅減少77%，拖累集團整體利潤下降。但由今年開始來自物業發展收益將會重現，數個港鐵提供

的大型新盤開售，當中包括「匯璽」、「柏傲灣」、「海之戀」及「全‧城匯」。未來將會有賣

樓的收入入幅，為集團未來兩至三年的收入及利潤提供不錯的增長。投資者可考慮於42元附近的

位置分注增持或吸納，憧憬集團未來非經常性收入的增加帶動集團的利潤上升。  

投資要點及利好因素 
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以 6 月 2 日的收市價$44.3 計算，其市盈率及市帳率分別為 25.45 及 1.75 倍的位置，集團的市盈率

及市帳率處於同行及行業中偏高的水平。但港鐵並不是一家純鐵路的公用企業，集團亦是一家地

產發展商，及物業管理商，鐵路建設及營運雖然是集團的主要收入之一，但從發展鐵路所得到相

關的車站上蓋土地的物業發展權所帶來的收入更為豐厚，港鐵旗下物業的發展絕對是成本低利潤

高的業務，而從鐵路所得到的收入亦為集團提供穩定的資金。集團從 2012 年至今已有 15 個鐵路物

業發展項目成功招標並批出，15 個項目共可為物業市場提供超過 20000 個的住宅單位。而集團正

考慮於未來 12 個月會推出六個物業發展的項目，當中包括「日出康城」第十一及十二期、黃竹坑

站第二及三期、何文田站第二期及油塘通風大樓地塊物業的發展項目。六個項目合共約為市場推

出 6380 個住宅單位。而集團作為九鐵公司相關附屬公司代理人，視乎市場情況，計劃於今年推出

錦上路站地塊第一期，將提供約 1,650 個住宅單位。集團為回應政府及本地住宅的需求，研究鐵路

沿線可供物業發展的土地，當中包括了共可提供超過 14000 個單位的大嶼山車廠的土地。若上述提

及的物業項目全數批出及推出，未來十年將會有超過 40000 個單位落成，將會為集團帶來巨大的收

入。另外，從政府未來的發展藍圖看，新界西北區域的發展相信亦為集團提供更多的發展機遇，

從《鐵路發展策略 2014》的內容中建議，7 個新的鐵路項目中北環綫及古洞站、洪水橋站、東涌西

延綫、屯門南延綫亦是為配合該區的發展而提出的。加上集團亦表示，在審慎研究風險及回報下

有意進軍”一帶一路”，首個項目或會是與中國鐵路總公司合作競投連接吉隆玻、新加坡高鐵。

港鐵於去年底已就隆新高鐵和中國鐵路總公司簽訂合作備忘錄，雙方會保持溝通。若中國鐵路總

公司最終決定投標建設隆新高鐵，港鐵也會有角色去扮演。隆新高鐵全長逾 300 公里，預期 2026

年建成。港鐵集公用股、地產發展商、物業管理商的身份於一身，作為公用股有穩定的股息收入，

而作為物業發商業未來買樓的收入將會大增，港鐵絕對有進可攻退可守的作用。所以會將港鐵的

目標價定在$52 即相當於 28.16 市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有 17.35%的潛在升幅。 

估值預測  

資料來源: 彭博 

風險因素 
● 步入加息周期，加上本港經濟下行壓力加大，兩者均對樓價有負面影響，同時亦會影響港

鐵物業的收入 

● 沙中綫的超支及延後問題，會增加項目的興建成本，對集團的利潤造成壓力 

● 按照公司營運協議的規定，票價調整機制一般每隔五年檢討一次，原定的下一次檢討本應

於2018年6月實施，但港鐵和政府於2016年4月同意提前一年進行聯合檢討，現正就此次檢

討進行磋商 
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