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摘要 : 

究竟在香港興趣一條新鐵路能不能收回成本呢?香港將會在２０１０年動工興建一新鐵路－「沙中線」，

由沙田為起點往中環，預算造價３７４億元，由香港政府斥資興建。而政府預計可從港鐵公司收取專營

權費用９１８億元，作五十年的經營。究竟對港鐵公司來說，這五十年的經營會為港鐵公司帶來怎樣的

財政好處或負擔 ?而香港政府又能否如願收回９１８億元？ 

 

關鍵詞:  

沙中線、現金流、利息、成本、利潤 
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1 緒論 

1.1 研究動機 

 

港府將分階段興建沙田至中環鐵路線(沙中線)，造價 374 億元。該鐵

路將由港府全資興建，再租予港鐵營運 50 年．．．由大圍作起點，

經鑽石山、啟德、土瓜灣、馬頭圍、何文田和紅磡，然後過海至灣

仔的會展站，最後到達金鐘終點站．．．港鐵預計，沙中線客量可

達到每日 100 萬人次．．．在新的融資安排下，地鐵將于鐵路落成

後分 50 年向特區政府按年繳付租金，總額為 918 億，相等于鐵路總

收入減去總營運成本和興建鐵路時資產重置成本後，所得利潤的

90%．．．
1
 

 

港鐵行政總裁周松崗表示，因毋須出資興建沙中線，將不獲批鐵路

沿線上蓋物業的發展權，現亦難評估營運沙中線帶來的收益。2
 

 

券商普遍認為，商議多年、剛落實的沙中線儘管對港鐵基本正面，

但未有上蓋物業發展權卻令其吸引力大減，中短期而言，港鐵或因

缺乏增長動力或面臨沽壓。3
 

 

因各種原因，香港政府放棄了由鐵路公司出資興建，並把車站地皮發展權給予鐵路公司

的慣常做法，而採取了由政府斥資興建，再以分賬形式向港鐵公司取回專營權費用來彌

補興建「沙中線」成本的構思，在財政角度上引來了多方批評。 

 

究竟，香港政府能否如願收回鐵路興建的成本？而物業發展權對港鐵公司的財政收入有

多重要？  

 

                                                 
1 「港府 374 億興建沙中線 2015 年啟用料惠 30 萬居民」，中新網 3 月 12 日電 綜合香港媒體報道，互

聯網資料：http://www.cns.hk:89/ga/kjww/news/2008/03-12/1189017.shtml 

2
 「374 億沙中線 港府建 租港鐵」，文匯報 3 月 12 日。 

3
 「港鐵沙中線無物業權 券商憂前景」，明報３月１３日。 
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1.2 研究目的 

 

1.2.1 估計香港政府能如願收回９１８億元的可能性。 

 

1.2.2 比較有物業發展權和沒有物業發展權下，對港鐵公司營運「沙中線」在財政上的

分別，特別對股東獲派息的影響。 

 

1.3  研究方法 

 

1.3.1 假設 

(a) 全部專營權費用分賬在每年 12 月 31 日給政府。 

(b) 排除通脹因素，票價及人流不變。 

(c) 啟德區的住宅等設施在 2019 年前全部完成。 

(d) 港鐵公司如可在車站上蓋發展商住物業，2019 年後全部同期落成，有關收益歸港鐵

公司所有。而所有出售物業一次過落成及出售。 

(e) 營運「沙中線」總收入減去總營運成本後，所得利潤的 90%為港鐵公司每年給香港

政府的專營權費用。 

(f) 港鐵公司把「沙中線」營運利潤的５０％作給股東的利息。 

 

1.3.2 處境 

我們會把營運處境分成： 

(a) 可能  

(b) 樂觀 

(c) 悲觀 

而上述每個處境又會再作(i) 無物業發展權和(ii)有物業發展權的分析。換言之，我們會作

六個處境分析。 
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1.3.3 比較 

我們會以 1.3.4 中的數學模型，計算出由 2019 件 1 月 1 日(「沙中線」預計落成日)至 2068

年 12 月 31 日(「沙中線」專營權完結日)，在上述六個處境下的每年現金盈餘/虧蝕，從

而得出： 

（１）香港政府從港鐵公司收得因營運「沙中線」的專營權費用總和，及 

（２）港鐵公司從「沙中線」的營運利潤中分給股東的每年平均股息。 

然後，我們會比較： 

（１）我們所估計專營權費用總和，跟政府估計９１８億的差距。 

（２）港鐵股東因「沙中線」帶來的平均股息收入，跟２００８年度港鐵股東的股息收

入２７億元的差距。 

 

1.3.4 數學模型 

我們以下列方程式計算每年的現金流： 

 

(1) 無物業發展權 

本年度現金盈餘／虧蝕 = 上年度現金盈餘／虧蝕 + (每年票價收入
4
 + 

每年非票價收入
5
) – ( 每年營運成本

6
 + 本年度利息支出

7
 + 本年度專

營權費用
8
 + 本年度股東股息

9
) 

                                                 

4 每年票價收入 = 估計每年人次  x 平均票價 

 
5 每年非票價收入 = 每年票價收入 x 估計非票價收入與票價收入比 

 

6 
營運毛利率

每年非票價收入每年票價收入
每年營運成本

+

+
=

1
 

 
7 本年度利息支出 ＝ （營運成本 – 上年度現金盈餘／虧蝕）x 估計借貸年利率 

 
8 本年度專營權費用 ＝ （每年票價收入 + 每年非票價收入 – 每年營運成本 – 本年度利

息支出） ｘ ９０％ 

 
9 本年度股東股息 ＝ （每年票價收入 + 每年非票價收入 – 每年營運成本 – 本年度利息

支出 – 本年度專營權費用） x ５０％ 
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(2) 有物業發展權  

本年度現金盈餘／虧蝕 = 上年度現金盈餘／虧蝕 + (每年票價收入 + 

每年非票價收入 ＋ 本年度物業利潤
10
) – ( 每年營運成本 + 本年度利

息支出
11
 + 本年度專營權費用

12
 + 本年度股東股息

13
) 

 

 

 

                                                 

10 (1) 落成後首年  

本年度物業利潤（落成後首年） ＝ 出售物業利潤 + 出租物業利潤 

出售物業利潤 ＝ 中小型住宅出售面積 ｘ 中小型住宅每呎利潤 ＋  

豪宅出售面積 ｘ 豪宅每呎利潤 

出租物業利潤 ＝ 商場出租面積 ｘ 商場出租每年每呎利潤 ＋  

寫字樓出租面積 ｘ 寫字樓出租每年每呎利潤 

(2)落成後第二年及之後 

本年度物業利潤（落成後第二年及之後） ＝  出租物業利潤 

出租物業利潤 ＝ 商場出租面積 ｘ 商場出租每年每呎利潤 ＋  

寫字樓出租面積 ｘ 寫字樓出租每年每呎利潤 

 
11 本年度利息支出 ＝ （營運成本 – 上年度現金盈餘／虧蝕 － 本年度物業利潤）x 估計借

貸年利率 

 
12 本年度專營權費用 ＝ （每年票價收入 + 每年非票價收入 ＋ 本年度物業利潤 – 每年營

運成本 – 本年度利息支出） ｘ ９０％ 

 
13 本年度股東股息 ＝ （每年票價收入 + 每年非票價收入 ＋ 本年度物業利潤 – 每年營運

成本 – 本年度利息支出 – 本年度專營權費用） x ５０％ 
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2. 計算 

 

2.1 每年票價收入 

   

2.1.1 可能處境 

     假設： 

  （ａ）每年人流 ＝ 365 x 1,000,000 
14
 ＝ 365,000,000  

  （ｂ）平均票價 ＝ $6.58
15
  

  一年票價收入 ＝ 365,000,000 ｘ $6.58 ＝ $2,401,700,000 

 

2.1.2 樂觀處境 

     假設： 

  （ａ）每年人流 ＝ 365 ｘ 1,000,000 ｘ 1.3 ＝ 474,500,000 

  （ｂ）平均票價 ＝ $6.58  

  一年票價收入 ＝ 474,500,000 ｘ $6.58 ＝ $3,122,210,000 

 

2.1.3 悲觀處境 

     假設： 

  （ａ）每年人流 ＝ 365 ｘ 1,000,000 ｘ 0.5 ＝ 182,500,000 

  （ｂ）平均票價 ＝ $6.58  

  一年票價收入 ＝ 182,500,000 ｘ $6.58 ＝ $1,200,850,000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
14 「沙中線」預計每日可接載一百萬名乘客。(在

http://www.info.gov.hk/gia/general/200803/11/P200803110154.htm 中找到)我們便假設如果是可能的，便有 100%,

樂觀和悲觀分別是多 30%和少 50%。 

15
 我們在 http://www.mtr.com.hk/chi/investrelation/2008srpt_c/C207.pdf 中，顯 示 去 年 的 平 均 票價是＄6.58，

所以我們假設「沙中線」的票價約＄6.58。 
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2.2 每年非票價收入 

 

2.2.1 可能處境 

     假設： 

  （ａ）票價收入 ＝ $2,401,700,000  

  （ｂ）估計非票價與票價比 ＝ $0.54 
16
  

  每年非票價收入 ＝ $2,401,700,000 ｘ 0.54 ＝ $1,296,918,000 

 

2.2.2 樂觀處境 

     假設： 

  （ａ）票價收入 ＝ $3,122,210,000 

  （ｂ）估計非票價與票價比 ＝ $0.67 
17
  

  每年非票價收入 ＝ $3,122,210,000 ｘ 0.67 ＝ $2,091,880,700 

 

2.2.3 悲觀處境 

     假設： 

  （ａ）票價收入 ＝ $1,200,850,000  

  （ｂ）估計非票價與票價比 ＝ $0.40 
18
  

  每年非票價收入 ＝ $1,200,850,000 ｘ 0.40 ＝ $482,324,487 

 

                                                 
16 我們在 http://www.mtr.com.hk/chi/investrelation/2008srpt_c/C207.pdf 中找到２００８年的非車費和車費的

收入是 6,141 和 11,467 元，估計非票價與票價比＝ 54.0
11467

6141
≈ 。 

 
17
 假設在樂觀的處境，估計非票價與票價比較可能的處境多 25%，即 0.67。 

 
18
 假設在悲觀的處境，估計非票價與票價比較可能的處境少 25%，即 0.40。 
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2.3 每年營運成本 

 

2.3.1 可能處境 

     假設： 

 （ａ）每年票價收入 ＝ $2,401,700,000  

  （ｂ）每年非票價收入 ＝ $1,296,918,000 

（ｃ）估計營運毛利率 ＝ 52.9% 
19
 

每年營運成本 

000,978,418,2$

%9.521

)000,918,296,1000,700,401,2$(

=

+

+
=

 

 

2.3.2 樂觀處境 

     假設： 

 （ａ）每年票價收入 ＝ $3,122,210,000   

  （ｂ）每年非票價收入 ＝ $2,091,880,700 

（ｃ）估計營運毛利率 ＝ 60%  

每年營運成本 

688,806,258,3$

%601

)700,880,091,2000,210,122,3$(

=

+

+
=

 

 

2.3.3 悲觀處境 

     假設： 

 （ａ）每年票價收入 ＝ $1,200,850,000   

  （ｂ）每年非票價收入 ＝ $482,324,487 

（ｃ）估計營運毛利率 ＝ 40%  

每年營運成本 

491,267,202,1$

%401

)7482,324,480001,200,850,$(

=

+

+
=

 

 

                                                 
19 根據港鐵公佈的 2008 年 MTR 財務概要，毛利率為 52.9%，樂觀處境我們估計為 60%，悲觀處境為 40%。

互聯網資料： http://www.mtr.com.hk/chi/investrelation/2008srpt_c/C207.pdf 
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2.4 物業利潤 

 

2.4.1 可能處境  

     假設： 

 （ａ）落成年份 ＝ 2024 年 

 （ｂ）中小型住宅面積 ＝ 5,000,000 呎
20
 

  （ｃ）中小型住宅利潤 ＝ $ 1,000／呎
21
 

（ｄ）豪宅面積 ＝ 2,000,000 呎 

（ｅ）豪宅利潤 ＝ $ 2,000／呎 

（ｆ）商舖面積 ＝ 300,000 呎 

（ｇ）出租商舖利潤 ＝ $200／呎／年 

（ｈ）寫字樓面積 ＝ 1,500,000 呎 

（ｉ）出租寫字樓利潤 ＝ $ 100／呎／年 

 

落成後物業首年的利潤 

＝ $ (5,000,000 x 1,000 + 2,000,000 x 2,000 + 300,000 x 200 + 1,500,000 x 100) 

＝ $ 9,210,000,000 

 

落成後次年及之後每年利潤 

＝ $ (300,000 x 200 + 1,500,000 x 100) 

＝ $ 210,000,000 

 

 

 

                                                 
20 估計啟德、何文田是發展豪宅 ; 而會展和金鐘則發展出租商場和寫字樓 ; 而其餘車站則發展中小型

住宅。 

 
21 假設可能處境下，利潤是呎價的 20%，中小型住宅的呎價平均$5,000，豪宅呎價平均$10,000，商場

每年呎租$1,000，寫字樓每年呎租$500。 
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2.4.2 樂觀處境 

     假設： 

 （ａ）落成年份 ＝ 2022 年 

 （ｂ）中小型住宅面積 ＝ 5,000,000 呎 

  （ｃ）中小型住宅利潤 ＝ $ 2,400／呎
22
 

（ｄ）豪宅面積 ＝ 2,000,000 呎 

（ｅ）豪宅利潤 ＝ $ 4,500／呎 

（ｆ）商舖面積 ＝ 300,000 呎 

（ｇ）出租商舖利潤 ＝ $450／呎／年 

（ｈ）寫字樓面積 ＝ 1,500,000 呎 

（ｉ）出租寫字樓利潤 ＝ $ 240／呎／年 

 

落成後物業首年的利潤 

＝ $ (5,000,000 x 2,400 + 2,000,000 x 4,500 + 300,000 x 450 + 1,500,000 x 240) 

＝ $ 21,495,000,000 

 

落成後次年及之後每年利潤 

＝ $ (300,000 x 450 + 1,500,000 x 240) 

＝ $ 495,000,000 

 

 

 

 

 

                                                 
22 假設樂觀處境下，利潤是呎價的 30%，中小型住宅的呎價平均$8,000，豪宅呎價平均$15,000，商場

每年呎租$1,500，寫字樓每年呎租$800。 
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2.4.3.悲觀處境 

     假設： 

 （ａ）落成年份 ＝ 2026 年 

 （ｂ）中小型住宅面積 ＝ 5,000,000 呎 

  （ｃ）中小型住宅利潤 ＝ $ 600／呎
23
 

（ｄ）豪宅面積 ＝ 2,000,000 呎 

（ｅ）豪宅利潤 ＝ $ 1,200／呎 

（ｆ）商舖面積 ＝ 300,000 呎 

（ｇ）出租商舖利潤 ＝ $120／呎／年 

（ｈ）寫字樓面積 ＝ 1,500,000 呎 

（ｉ）出租寫字樓利潤 ＝ $ 45／呎／年 

 

落成後物業首年的利潤 

＝ $ (5,000,000 x 600 + 2,000,000 x 1,200 + 300,000 x 120 + 1,500,000 x 45) 

＝ $ 5,503,500,000 

 

落成後次年及之後每年利潤 

＝ $ (300,000 x 120 + 1,500,000 x 45) 

＝ $ 103,500,000 

 

 

 

 

 

                                                 
23 假設悲觀處境下，利潤是呎價的 15%，中小型住宅的呎價平均$4,000，豪宅呎價平均$8,000，商場每

年呎租$800，寫字樓每年呎租$300。 
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2.5 專營權費用及平均每年股東股息 

 

2.5.1 可能處境 

 

（１）無物業發展權（參考附錄一ａ） 

  五十年專營權費用總和 ＝ ＨＫ＄ 550 億 

  五十年派股息總和   ＝ ＨＫ＄  31 億 

  平均每年派股息    ＝ ＨＫ＄  0.62 億  

 

（２）有物業發展權（參考附錄一ｂ） 

  五十年專營權費用總和 ＝ ＨＫ＄ 733 億 

  五十年派股息總和   ＝ ＨＫ＄  41 億 

  平均每年派股息    ＝ ＨＫ＄     0.82 億  

 

2.5.2 樂觀處境 

 

（１）無物業發展權（參考附錄二ａ） 

  五十年專營權費用總和 ＝ ＨＫ＄ 853 億 

  五十年派股息總和   ＝ ＨＫ＄  47 億 

  平均每年派股息    ＝ ＨＫ＄  0.94 億  

 

（２）有物業發展權（參考附錄二ｂ） 

  五十年專營權費用總和 ＝ ＨＫ＄ 1,294 億 

  五十年派股息總和   ＝ ＨＫ＄    72 億 

  平均每年派股息    ＝ ＨＫ＄    1.4 億  

 

2.5.3 悲觀處境 

 

（１）無物業發展權（參考附錄三ａ） 

  五十年專營權費用總和 ＝ ＨＫ＄ 198 億 

  五十年派股息總和   ＝ ＨＫ＄  11 億 

  平均每年派股息    ＝ ＨＫ＄  0.22 億  

 

（２）有物業發展權（參考附錄三ｂ） 

  五十年專營權費用總和 ＝ ＨＫ＄ 296 億 

  五十年派股息總和   ＝ ＨＫ＄  16 億 

  平均每年派股息    ＝ ＨＫ＄  0.32 億  
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3. 結論 

 

3.1. 香港政府的投資回報 

根據我們的計算，無論在任何一個處境下，香港政府都不會蝕錢，還能收回多於

三百七十四億。但無論「沙中線」是否能夠收回成本，我們還是會建議香港政府

興建「沙中線」。 

雖然如果香港政府把那三百七十四億用作股票投資，所賺取的錢可能比興建「沙

中綫」多。但是沒有人知道將來的股市是怎樣，要是要將那三百七十四億放在一

個高風險的地方上，那倒不如把那一筆錢興建「沙中線」。 

我們認為香港政府應該以香港市民的利益作為大前提。香港有不少市民是失業

的，這條鐵路建成後將需要大量工作人員，到時將會提供不少職位，為他們帶來

就業的機會。減少失業率，也可能會提高香港政府在市民心目中的分數。這條鐵

路也可以方便市民到不同地方。 

既然興建「沙中線」又不會蝕錢，更會為香港人帶來收入，興建「沙中線」又有

不少好處，絕對值得香港政府去興建。 

3.2. 港鐵公司股東的回報 

站在股東的立場來看，因為「沙中線」的營運權並不附帶物業發展權，所以可取

得的派息也比較少。即使以樂觀的立場來看，50 年總共可以取得的派息也只是 43

億而已；但港鐵單單是 2008 年，股東派息就有 27 億。假如這個派息收入維持不

變的話，50 年後，港鐵的股東派息就有會有 1350 億。營運沙中線並不能為港鐵

股東的收益帶來可觀的增加；即使有物業發展權，沙中線給的股東派息仍不見得

會有很大的增長。因此，以股東的立場來看，營運沙中線相信只是一件雞肋。 
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附錄一附錄一附錄一附錄一ａａａａ    可能處境下港鐵可能處境下港鐵可能處境下港鐵可能處境下港鐵「「「「沙中線沙中線沙中線沙中線」」」」無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流（（（（百萬元計百萬元計百萬元計百萬元計））））    

年度之年度之年度之年度之    

12121212 月月月月 31313131

日日日日        

上年度盈上年度盈上年度盈上年度盈

餘餘餘餘／／／／虧蝕虧蝕虧蝕虧蝕    
票價收入票價收入票價收入票價收入    

非票價收非票價收非票價收非票價收

入入入入    
物業利潤物業利潤物業利潤物業利潤    營運成本營運成本營運成本營運成本    

利息利息利息利息    

（（（（年利率年利率年利率年利率

６６６６％）％）％）％）    

專營權費專營權費專營權費專營權費

用用用用    
股東派息股東派息股東派息股東派息    

累計現金累計現金累計現金累計現金

流流流流    

2019 0 2,402 1,297 0 (2,419) (145) (1,021) (57) 57 

2020 57 2,402 1,297 0 (2,419) (142) (1,024) (57) 114 

2021 114 2,402 1,297 0 (2,419) (138) (1,028) (57) 171 

2022 171 2,402 1,297 0 (2,419) (135) (1,031) (57) 228 

2023 228 2,402 1,297 0 (2,419) (131) (1,034) (57) 285 

2024 285 2,402 1,297 0 (2,419) (128) (1,037) (58) 343 

2025 343 2,402 1,297 0 (2,419) (125) (1,040) (58) 401 

2026 401 2,402 1,297 0 (2,419) (121) (1,043) (58) 459 

2027 459 2,402 1,297 0 (2,419) (118) (1,046) (58) 517 

2028 517 2,402 1,297 0 (2,419) (114) (1,049) (58) 575 

2029 575 2,402 1,297 0 (2,419) (111) (1,052) (58) 634 

2030 634 2,402 1,297 0 (2,419) (107) (1,056) (59) 692 

2031 692 2,402 1,297 0 (2,419) (104) (1,059) (59) 751 

2032 751 2,402 1,297 0 (2,419) (100) (1,062) (59) 810 

2033 810 2,402 1,297 0 (2,419) (97) (1,065) (59) 869 

2034 869 2,402 1,297 0 (2,419) (93) (1,068) (59) 929 

2035 929 2,402 1,297 0 (2,419) (89) (1,072) (60) 988 

2036 988 2,402 1,297 0 (2,419) (86) (1,075) (60) 1,048 

2037 1,048 2,402 1,297 0 (2,419) (82) (1,078) (60) 1,108 

2038 1,108 2,402 1,297 0 (2,419) (79) (1,081) (60) 1,168 

2039 1,168 2,402 1,297 0 (2,419) (75) (1,084) (60) 1,228 

2040 1,228 2,402 1,297 0 (2,419) (71) (1,088) (60) 1,288 

2041 1,288 2,402 1,297 0 (2,419) (68) (1,091) (61) 1,349 

2042 1,349 2,402 1,297 0 (2,419) (64) (1,094) (61) 1,410 

2043 1,410 2,402 1,297 0 (2,419) (61) (1,098) (61) 1,471 

2044 1,471 2,402 1,297 0 (2,419) (57) (1,101) (61) 1,532 

2045 1,532 2,402 1,297 0 (2,419) (53) (1,104) (61) 1,593 

2046 1,593 2,402 1,297 0 (2,419) (50) (1,107) (62) 1,655 

2047 1,655 2,402 1,297 0 (2,419) (46) (1,111) (62) 1,717 

2048 1,717 2,402 1,297 0 (2,419) (42) (1,114) (62) 1,778 

2049 1,778 2,402 1,297 0 (2,419) (38) (1,117) (62) 1,841 

2050 1,841 2,402 1,297 0 (2,419) (35) (1,121) (62) 1,903 
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2051 1,903 2,402 1,297 0 (2,419) (31) (1,124) (62) 1,965 

2052 1,965 2,402 1,297 0 (2,419) (27) (1,127) (63) 2,028 

2053 2,028 2,402 1,297 0 (2,419) (23) (1,131) (63) 2,091 

2054 2,091 2,402 1,297 0 (2,419) (20) (1,134) (63) 2,154 

2055 2,154 2,402 1,297 0 (2,419) (16) (1,138) (63) 2,217 

2056 2,217 2,402 1,297 0 (2,419) (12) (1,141) (63) 2,280 

2057 2,280 2,402 1,297 0 (2,419) (8) (1,145) (64) 2,344 

2058 2,344 2,402 1,297 0 (2,419) (5) (1,148) (64) 2,408 

2059 2,408 2,402 1,297 0 (2,419) (1) (1,151) (64) 2,472 

2060 2,472 2,402 1,297 0 (2,419) 3 (1,155) (64) 2,536 

2061 2,536 2,402 1,297 0 (2,419) 7 (1,158) (64) 2,600 

2062 2,600 2,402 1,297 0 (2,419) 11 (1,162) (65) 2,665 

2063 2,665 2,402 1,297 0 (2,419) 15 (1,165) (65) 2,729 

2064 2,729 2,402 1,297 0 (2,419) 19 (1,169) (65) 2,794 

2065 2,794 2,402 1,297 0 (2,419) 23 (1,172) (65) 2,859 

2066 2,859 2,402 1,297 0 (2,419) 26 (1,176) (65) 2,925 

2067 2,925 2,402 1,297 0 (2,419) 30 (1,179) (66) 2,990 

2068 2,990 2,402 1,297 0 (2,419) 34 (1,183) (66) 3,056 

      總和： (55,009) (3,056)  
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附錄一附錄一附錄一附錄一ｂｂｂｂ    可能處境下港鐵可能處境下港鐵可能處境下港鐵可能處境下港鐵「「「「沙中線沙中線沙中線沙中線」」」」有物業利潤時的年度累計現金流有物業利潤時的年度累計現金流有物業利潤時的年度累計現金流有物業利潤時的年度累計現金流（（（（百萬元計百萬元計百萬元計百萬元計））））    

年度之年度之年度之年度之    

12121212 月月月月 31313131

日日日日        

上年度盈上年度盈上年度盈上年度盈

餘餘餘餘／／／／虧蝕虧蝕虧蝕虧蝕    
票價收入票價收入票價收入票價收入    

非票價收非票價收非票價收非票價收

入入入入    
物業利潤物業利潤物業利潤物業利潤    營運成本營運成本營運成本營運成本    

利息利息利息利息    

（（（（年利率年利率年利率年利率

６６６６％）％）％）％）    

專營權費專營權費專營權費專營權費

用用用用    
股東派息股東派息股東派息股東派息    

累計現金累計現金累計現金累計現金

流流流流    

2019 0 2,402 1,297 0 (2,419) (145) (1,021) (57) 57 

2020 57 2,402 1,297 0 (2,419) (142) (1,024) (57) 114 

2021 114 2,402 1,297 0 (2,419) (138) (1,028) (57) 171 

2022 171 2,402 1,297 0 (2,419) (135) (1,031) (57) 228 

2023 228 2,402 1,297 0 (2,419) (131) (1,034) (57) 285 

2024 285 2,402 1,297 9,210 (2,419) (128) (9,326) (518) 804 

2025 804 2,402 1,297 210 (2,419) (97) (1,254) (70) 873 

2026 873 2,402 1,297 210 (2,419) (93) (1,258) (70) 943 

2027 943 2,402 1,297 210 (2,419) (89) (1,261) (70) 1,013 

2028 1,013 2,402 1,297 210 (2,419) (84) (1,265) (70) 1,083 

2029 1,083 2,402 1,297 210 (2,419) (80) (1,269) (70) 1,154 

2030 1,154 2,402 1,297 210 (2,419) (76) (1,273) (71) 1,225 

2031 1,225 2,402 1,297 210 (2,419) (72) (1,277) (71) 1,296 

2032 1,296 2,402 1,297 210 (2,419) (67) (1,280) (71) 1,367 

2033 1,367 2,402 1,297 210 (2,419) (63) (1,284) (71) 1,438 

2034 1,438 2,402 1,297 210 (2,419) (59) (1,288) (72) 1,510 

2035 1,510 2,402 1,297 210 (2,419) (55) (1,292) (72) 1,581 

2036 1,581 2,402 1,297 210 (2,419) (50) (1,296) (72) 1,653 

2037 1,653 2,402 1,297 210 (2,419) (46) (1,300) (72) 1,725 

2038 1,725 2,402 1,297 210 (2,419) (42) (1,304) (72) 1,798 

2039 1,798 2,402 1,297 210 (2,419) (37) (1,307) (73) 1,871 

2040 1,871 2,402 1,297 210 (2,419) (33) (1,311) (73) 1,943 

2041 1,943 2,402 1,297 210 (2,419) (29) (1,315) (73) 2,016 

2042 2,016 2,402 1,297 210 (2,419) (24) (1,319) (73) 2,090 

2043 2,090 2,402 1,297 210 (2,419) (20) (1,323) (74) 2,163 

2044 2,163 2,402 1,297 210 (2,419) (15) (1,327) (74) 2,237 

2045 2,237 2,402 1,297 210 (2,419) (11) (1,331) (74) 2,311 

2046 2,311 2,402 1,297 210 (2,419) (6) (1,335) (74) 2,385 

2047 2,385 2,402 1,297 210 (2,419) (2) (1,339) (74) 2,460 

2048 2,460 2,402 1,297 210 (2,419) 2 (1,343) (75) 2,534 

2049 2,534 2,402 1,297 210 (2,419) 7 (1,347) (75) 2,609 

2050 2,609 2,402 1,297 210 (2,419) 11 (1,351) (75) 2,684 
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2051 2,684 2,402 1,297 210 (2,419) 16 (1,355) (75) 2,759 

2052 2,759 2,402 1,297 210 (2,419) 20 (1,359) (76) 2,835 

2053 2,835 2,402 1,297 210 (2,419) 25 (1,363) (76) 2,911 

2054 2,911 2,402 1,297 210 (2,419) 29 (1,368) (76) 2,987 

2055 2,987 2,402 1,297 210 (2,419) 34 (1,372) (76) 3,063 

2056 3,063 2,402 1,297 210 (2,419) 39 (1,376) (76) 3,139 

2057 3,139 2,402 1,297 210 (2,419) 43 (1,380) (77) 3,216 

2058 3,216 2,402 1,297 210 (2,419) 48 (1,384) (77) 3,293 

2059 3,293 2,402 1,297 210 (2,419) 52 (1,388) (77) 3,370 

2060 3,370 2,402 1,297 210 (2,419) 57 (1,392) (77) 3,447 

2061 3,447 2,402 1,297 210 (2,419) 62 (1,397) (78) 3,525 

2062 3,525 2,402 1,297 210 (2,419) 66 (1,401) (78) 3,603 

2063 3,603 2,402 1,297 210 (2,419) 71 (1,405) (78) 3,681 

2064 3,681 2,402 1,297 210 (2,419) 76 (1,409) (78) 3,759 

2065 3,759 2,402 1,297 210 (2,419) 80 (1,413) (79) 3,838 

2066 3,838 2,402 1,297 210 (2,419) 85 (1,418) (79) 3,916 

2067 3,916 2,402 1,297 210 (2,419) 90 (1,422) (79) 3,995 

2068 3,995 2,402 1,297 210 (2,419) 95 (1,426) (79) 4,075 

      總和： (73,341) (4,075)  

 



頁 19 

 

 

附錄二附錄二附錄二附錄二ａａａａ    樂觀處境下港鐵樂觀處境下港鐵樂觀處境下港鐵樂觀處境下港鐵「「「「沙中線沙中線沙中線沙中線」」」」無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流（（（（百萬元計百萬元計百萬元計百萬元計））））    

年度之年度之年度之年度之    

12121212 月月月月 31313131

日日日日        

上年度盈上年度盈上年度盈上年度盈

餘餘餘餘／／／／虧蝕虧蝕虧蝕虧蝕    
票價收入票價收入票價收入票價收入    

非票價收非票價收非票價收非票價收

入入入入    

物業利物業利物業利物業利

潤潤潤潤    
營運成本營運成本營運成本營運成本    

利息利息利息利息    

（（（（年利率年利率年利率年利率

６６６６％）％）％）％）    

專營權費專營權費專營權費專營權費

用用用用    
股東派息股東派息股東派息股東派息    

累計現金累計現金累計現金累計現金

流流流流    

2019 0 3,122 2,092 0 (3,259) (196) (1,584) (88) 88 

2020 88 3,122 2,092 0 (3,259) (190) (1,588) (88) 176 

2021 176 3,122 2,092 0 (3,259) (185) (1,593) (89) 265 

2022 265 3,122 2,092 0 (3,259) (180) (1,598) (89) 353 

2023 353 3,122 2,092 0 (3,259) (174) (1,603) (89) 443 

2024 443 3,122 2,092 0 (3,259) (169) (1,607) (89) 532 

2025 532 3,122 2,092 0 (3,259) (164) (1,612) (90) 621 

2026 621 3,122 2,092 0 (3,259) (158) (1,617) (90) 711 

2027 711 3,122 2,092 0 (3,259) (153) (1,622) (90) 801 

2028 801 3,122 2,092 0 (3,259) (147) (1,627) (90) 892 

2029 892 3,122 2,092 0 (3,259) (142) (1,632) (91) 982 

2030 982 3,122 2,092 0 (3,259) (137) (1,637) (91) 1,073 

2031 1,073 3,122 2,092 0 (3,259) (131) (1,641) (91) 1,164 

2032 1,164 3,122 2,092 0 (3,259) (126) (1,646) (91) 1,256 

2033 1,256 3,122 2,092 0 (3,259) (120) (1,651) (92) 1,348 

2034 1,348 3,122 2,092 0 (3,259) (115) (1,656) (92) 1,440 

2035 1,440 3,122 2,092 0 (3,259) (109) (1,661) (92) 1,532 

2036 1,532 3,122 2,092 0 (3,259) (104) (1,666) (93) 1,625 

2037 1,625 3,122 2,092 0 (3,259) (98) (1,671) (93) 1,717 

2038 1,717 3,122 2,092 0 (3,259) (92) (1,676) (93) 1,811 

2039 1,811 3,122 2,092 0 (3,259) (87) (1,681) (93) 1,904 

2040 1,904 3,122 2,092 0 (3,259) (81) (1,686) (94) 1,998 

2041 1,998 3,122 2,092 0 (3,259) (76) (1,691) (94) 2,092 

2042 2,092 3,122 2,092 0 (3,259) (70) (1,696) (94) 2,186 

2043 2,186 3,122 2,092 0 (3,259) (64) (1,702) (95) 2,280 

2044 2,280 3,122 2,092 0 (3,259) (59) (1,707) (95) 2,375 

2045 2,375 3,122 2,092 0 (3,259) (53) (1,712) (95) 2,470 

2046 2,470 3,122 2,092 0 (3,259) (47) (1,717) (95) 2,566 

2047 2,566 3,122 2,092 0 (3,259) (42) (1,722) (96) 2,661 

2048 2,661 3,122 2,092 0 (3,259) (36) (1,727) (96) 2,757 

2049 2,757 3,122 2,092 0 (3,259) (30) (1,732) (96) 2,854 

2050 2,854 3,122 2,092 0 (3,259) (24) (1,738) (97) 2,950 
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2051 2,950 3,122 2,092 0 (3,259) (19) (1,743) (97) 3,047 

2052 3,047 3,122 2,092 0 (3,259) (13) (1,748) (97) 3,144 

2053 3,144 3,122 2,092 0 (3,259) (7) (1,753) (97) 3,241 

2054 3,241 3,122 2,092 0 (3,259) (1) (1,759) (98) 3,339 

2055 3,339 3,122 2,092 0 (3,259) 5 (1,764) (98) 3,437 

2056 3,437 3,122 2,092 0 (3,259) 11 (1,769) (98) 3,535 

2057 3,535 3,122 2,092 0 (3,259) 17 (1,774) (99) 3,634 

2058 3,634 3,122 2,092 0 (3,259) 22 (1,780) (99) 3,733 

2059 3,733 3,122 2,092 0 (3,259) 28 (1,785) (99) 3,832 

2060 3,832 3,122 2,092 0 (3,259) 34 (1,790) (99) 3,931 

2061 3,931 3,122 2,092 0 (3,259) 40 (1,796) (100) 4,031 

2062 4,031 3,122 2,092 0 (3,259) 46 (1,801) (100) 4,131 

2063 4,131 3,122 2,092 0 (3,259) 52 (1,807) (100) 4,232 

2064 4,232 3,122 2,092 0 (3,259) 58 (1,812) (101) 4,332 

2065 4,332 3,122 2,092 0 (3,259) 64 (1,817) (101) 4,433 

2066 4,433 3,122 2,092 0 (3,259) 70 (1,823) (101) 4,535 

2067 4,535 3,122 2,092 0 (3,259) 77 (1,828) (102) 4,636 

2068 4,636 3,122 2,092 0 (3,259) 83 (1,834) (102) 4,738 

      總和： (85,285) (4,738)  

 



頁 21 

 

 

附錄二附錄二附錄二附錄二ｂｂｂｂ    樂觀樂觀樂觀樂觀處境下港鐵處境下港鐵處境下港鐵處境下港鐵「「「「沙中線沙中線沙中線沙中線」」」」有物業利潤時的年度累計現金流有物業利潤時的年度累計現金流有物業利潤時的年度累計現金流有物業利潤時的年度累計現金流（（（（百萬元計百萬元計百萬元計百萬元計））））    

年度之年度之年度之年度之    

12121212 月月月月 31313131

日日日日        

上年度盈上年度盈上年度盈上年度盈

餘餘餘餘／／／／虧蝕虧蝕虧蝕虧蝕    
票價收入票價收入票價收入票價收入    

非票價收非票價收非票價收非票價收

入入入入    
物業利潤物業利潤物業利潤物業利潤    營運成本營運成本營運成本營運成本    

利息利息利息利息    

（（（（年利率年利率年利率年利率

６６６６％）％）％）％）    

專營權費用專營權費用專營權費用專營權費用    股東派息股東派息股東派息股東派息    
累計現金累計現金累計現金累計現金

流流流流    

2019 0 3,122 2,092 0 (3,259) (196) (1,584) (88) 88 

2020 88 3,122 2,092 0 (3,259) (190) (1,588) (88) 176 

2021 176 3,122 2,092 0 (3,259) (185) (1,593) (89) 265 

2022 265 3,122 2,092 21,495 (3,259) (180) (20,943) (1,164) 1,428 

2023 1,428 3,122 2,092 495 (3,259) (110) (2,106) (117) 1,545 

2024 1,545 3,122 2,092 495 (3,259) (103) (2,112) (117) 1,663 

2025 1,663 3,122 2,092 495 (3,259) (96) (2,119) (118) 1,780 

2026 1,780 3,122 2,092 495 (3,259) (89) (2,125) (118) 1,898 

2027 1,898 3,122 2,092 495 (3,259) (82) (2,132) (118) 2,017 

2028 2,017 3,122 2,092 495 (3,259) (75) (2,138) (119) 2,136 

2029 2,136 3,122 2,092 495 (3,259) (67) (2,144) (119) 2,255 

2030 2,255 3,122 2,092 495 (3,259) (60) (2,151) (119) 2,374 

2031 2,374 3,122 2,092 495 (3,259) (53) (2,157) (120) 2,494 

2032 2,494 3,122 2,092 495 (3,259) (46) (2,164) (120) 2,614 

2033 2,614 3,122 2,092 495 (3,259) (39) (2,170) (121) 2,735 

2034 2,735 3,122 2,092 495 (3,259) (31) (2,177) (121) 2,856 

2035 2,856 3,122 2,092 495 (3,259) (24) (2,183) (121) 2,977 

2036 2,977 3,122 2,092 495 (3,259) (17) (2,190) (122) 3,099 

2037 3,099 3,122 2,092 495 (3,259) (10) (2,196) (122) 3,221 

2038 3,221 3,122 2,092 495 (3,259) (2) (2,203) (122) 3,343 

2039 3,343 3,122 2,092 495 (3,259) 5 (2,210) (123) 3,466 

2040 3,466 3,122 2,092 495 (3,259) 12 (2,216) (123) 3,589 

2041 3,589 3,122 2,092 495 (3,259) 20 (2,223) (123) 3,712 

2042 3,712 3,122 2,092 495 (3,259) 27 (2,229) (124) 3,836 

2043 3,836 3,122 2,092 495 (3,259) 35 (2,236) (124) 3,961 

2044 3,961 3,122 2,092 495 (3,259) 42 (2,243) (125) 4,085 

2045 4,085 3,122 2,092 495 (3,259) 50 (2,250) (125) 4,210 

2046 4,210 3,122 2,092 495 (3,259) 57 (2,256) (125) 4,335 

2047 4,335 3,122 2,092 495 (3,259) 65 (2,263) (126) 4,461 

2048 4,461 3,122 2,092 495 (3,259) 72 (2,270) (126) 4,587 

2049 4,587 3,122 2,092 495 (3,259) 80 (2,277) (126) 4,714 

2050 4,714 3,122 2,092 495 (3,259) 87 (2,284) (127) 4,841 



頁 22 

 

2051 4,841 3,122 2,092 495 (3,259) 95 (2,290) (127) 4,968 

2052 4,968 3,122 2,092 495 (3,259) 103 (2,297) (128) 5,096 

2053 5,096 3,122 2,092 495 (3,259) 110 (2,304) (128) 5,224 

2054 5,224 3,122 2,092 495 (3,259) 118 (2,311) (128) 5,352 

2055 5,352 3,122 2,092 495 (3,259) 126 (2,318) (129) 5,481 

2056 5,481 3,122 2,092 495 (3,259) 133 (2,325) (129) 5,610 

2057 5,610 3,122 2,092 495 (3,259) 141 (2,332) (130) 5,739 

2058 5,739 3,122 2,092 495 (3,259) 149 (2,339) (130) 5,869 

2059 5,869 3,122 2,092 495 (3,259) 157 (2,346) (130) 6,000 

2060 6,000 3,122 2,092 495 (3,259) 164 (2,353) (131) 6,130 

2061 6,130 3,122 2,092 495 (3,259) 172 (2,360) (131) 6,262 

2062 6,262 3,122 2,092 495 (3,259) 180 (2,367) (132) 6,393 

2063 6,393 3,122 2,092 495 (3,259) 188 (2,374) (132) 6,525 

2064 6,525 3,122 2,092 495 (3,259) 196 (2,381) (132) 6,657 

2065 6,657 3,122 2,092 495 (3,259) 204 (2,389) (133) 6,790 

2066 6,790 3,122 2,092 495 (3,259) 212 (2,396) (133) 6,923 

2067 6,923 3,122 2,092 495 (3,259) 220 (2,403) (133) 7,057 

2068 7,057 3,122 2,092 495 (3,259) 228 (2,410) (134) 7,190 

      總和： (129,427) (7,190)  

 



頁 23 

 

 

附錄三附錄三附錄三附錄三ａａａａ    悲觀處境下港鐵悲觀處境下港鐵悲觀處境下港鐵悲觀處境下港鐵「「「「沙中線沙中線沙中線沙中線」」」」無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流無物業利潤時的年度累計現金流（（（（百萬元計百萬元計百萬元計百萬元計））））    

年度之年度之年度之年度之    

12121212 月月月月 31313131

日日日日        

上年度盈上年度盈上年度盈上年度盈

餘餘餘餘／／／／虧蝕虧蝕虧蝕虧蝕    
票價收入票價收入票價收入票價收入    

非票價非票價非票價非票價

收入收入收入收入    

物業利物業利物業利物業利

潤潤潤潤    
營運成本營運成本營運成本營運成本    

利息利息利息利息    

（（（（年利率年利率年利率年利率

６６６６％）％）％）％）    

專營權費用專營權費用專營權費用專營權費用    股東派息股東派息股東派息股東派息    
累計現金累計現金累計現金累計現金

流流流流    

2019 0 1,201 482 0 (1,202) (72) (368) (20) 20 

2020 20 1,201 482 0 (1,202) (71) (369) (21) 41 

2021 41 1,201 482 0 (1,202) (70) (370) (21) 62 

2022 62 1,201 482 0 (1,202) (68) (371) (21) 82 

2023 82 1,201 482 0 (1,202) (67) (372) (21) 103 

2024 103 1,201 482 0 (1,202) (66) (374) (21) 124 

2025 124 1,201 482 0 (1,202) (65) (375) (21) 144 

2026 144 1,201 482 0 (1,202) (63) (376) (21) 165 

2027 165 1,201 482 0 (1,202) (62) (377) (21) 186 

2028 186 1,201 482 0 (1,202) (61) (378) (21) 207 

2029 207 1,201 482 0 (1,202) (60) (379) (21) 228 

2030 228 1,201 482 0 (1,202) (58) (380) (21) 249 

2031 249 1,201 482 0 (1,202) (57) (381) (21) 271 

2032 271 1,201 482 0 (1,202) (56) (383) (21) 292 

2033 292 1,201 482 0 (1,202) (55) (384) (21) 313 

2034 313 1,201 482 0 (1,202) (53) (385) (21) 335 

2035 335 1,201 482 0 (1,202) (52) (386) (21) 356 

2036 356 1,201 482 0 (1,202) (51) (387) (22) 378 

2037 378 1,201 482 0 (1,202) (49) (388) (22) 399 

2038 399 1,201 482 0 (1,202) (48) (390) (22) 421 

2039 421 1,201 482 0 (1,202) (47) (391) (22) 442 

2040 442 1,201 482 0 (1,202) (46) (392) (22) 464 

2041 464 1,201 482 0 (1,202) (44) (393) (22) 486 

2042 486 1,201 482 0 (1,202) (43) (394) (22) 508 

2043 508 1,201 482 0 (1,202) (42) (395) (22) 530 

2044 530 1,201 482 0 (1,202) (40) (397) (22) 552 

2045 552 1,201 482 0 (1,202) (39) (398) (22) 574 

2046 574 1,201 482 0 (1,202) (38) (399) (22) 596 

2047 596 1,201 482 0 (1,202) (36) (400) (22) 618 

2048 618 1,201 482 0 (1,202) (35) (401) (22) 641 

2049 641 1,201 482 0 (1,202) (34) (403) (22) 663 

2050 663 1,201 482 0 (1,202) (32) (404) (22) 686 
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2051 686 1,201 482 0 (1,202) (31) (405) (23) 708 

2052 708 1,201 482 0 (1,202) (30) (406) (23) 731 

2053 731 1,201 482 0 (1,202) (28) (407) (23) 753 

2054 753 1,201 482 0 (1,202) (27) (409) (23) 776 

2055 776 1,201 482 0 (1,202) (26) (410) (23) 799 

2056 799 1,201 482 0 (1,202) (24) (411) (23) 822 

2057 822 1,201 482 0 (1,202) (23) (412) (23) 844 

2058 844 1,201 482 0 (1,202) (21) (414) (23) 867 

2059 867 1,201 482 0 (1,202) (20) (415) (23) 891 

2060 891 1,201 482 0 (1,202) (19) (416) (23) 914 

2061 914 1,201 482 0 (1,202) (17) (417) (23) 937 

2062 937 1,201 482 0 (1,202) (16) (419) (23) 960 

2063 960 1,201 482 0 (1,202) (15) (420) (23) 983 

2064 983 1,201 482 0 (1,202) (13) (421) (23) 1,007 

2065 1,007 1,201 482 0 (1,202) (12) (422) (23) 1,030 

2066 1,030 1,201 482 0 (1,202) (10) (424) (24) 1,054 

2067 1,054 1,201 482 0 (1,202) (9) (425) (24) 1,077 

2068 1,077 1,201 482 0 (1,202) (7) (426) (24) 1,101 

      總和： (19,819) (1,101)  
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附錄三附錄三附錄三附錄三ｂｂｂｂ    悲觀處境下港鐵沙中線有物業利潤時的年度累計現金流悲觀處境下港鐵沙中線有物業利潤時的年度累計現金流悲觀處境下港鐵沙中線有物業利潤時的年度累計現金流悲觀處境下港鐵沙中線有物業利潤時的年度累計現金流（（（（百萬元計百萬元計百萬元計百萬元計））））    

年度之年度之年度之年度之    

12121212 月月月月 31313131

日日日日        

上年度盈上年度盈上年度盈上年度盈

餘餘餘餘／／／／虧蝕虧蝕虧蝕虧蝕    
票價收入票價收入票價收入票價收入    

非非非非票價票價票價票價

收入收入收入收入    
物業利潤物業利潤物業利潤物業利潤    營運成本營運成本營運成本營運成本    

利息利息利息利息    

（（（（年利率年利率年利率年利率

６６６６％）％）％）％）    

專營權費專營權費專營權費專營權費

用用用用    
股東派息股東派息股東派息股東派息    

累計現金累計現金累計現金累計現金

流流流流    

2019 0 1,201 482 0 (1,202) (72) (368) (20) 20 

2020 20 1,201 482 0 (1,202) (71) (369) (21) 41 

2021 41 1,201 482 0 (1,202) (70) (370) (21) 62 

2022 62 1,201 482 0 (1,202) (68) (371) (21) 82 

2023 82 1,201 482 0 (1,202) (67) (372) (21) 103 

2024 103 1,201 482 0 (1,202) (66) (374) (21) 124 

2025 124 1,201 482 0 (1,202) (65) (375) (21) 144 

2026 144 1,201 482 5,504 (1,202) (63) (5,329) (296) 440 

2027 440 1,201 482 104 (1,202) (46) (485) (27) 467 

2028 467 1,201 482 104 (1,202) (44) (487) (27) 494 

2029 494 1,201 482 104 (1,202) (42) (488) (27) 522 

2030 522 1,201 482 104 (1,202) (41) (490) (27) 549 

2031 549 1,201 482 104 (1,202) (39) (491) (27) 576 

2032 576 1,201 482 104 (1,202) (38) (493) (27) 603 

2033 603 1,201 482 104 (1,202) (36) (494) (27) 631 

2034 631 1,201 482 104 (1,202) (34) (496) (28) 658 

2035 658 1,201 482 104 (1,202) (33) (497) (28) 686 

2036 686 1,201 482 104 (1,202) (31) (499) (28) 714 

2037 714 1,201 482 104 (1,202) (29) (500) (28) 742 

2038 742 1,201 482 104 (1,202) (28) (502) (28) 769 

2039 769 1,201 482 104 (1,202) (26) (503) (28) 797 

2040 797 1,201 482 104 (1,202) (24) (505) (28) 825 

2041 825 1,201 482 104 (1,202) (23) (506) (28) 854 

2042 854 1,201 482 104 (1,202) (21) (508) (28) 882 

2043 882 1,201 482 104 (1,202) (19) (509) (28) 910 

2044 910 1,201 482 104 (1,202) (18) (511) (28) 938 

2045 938 1,201 482 104 (1,202) (16) (512) (28) 967 

2046 967 1,201 482 104 (1,202) (14) (514) (29) 995 

2047 995 1,201 482 104 (1,202) (12) (515) (29) 1,024 

2048 1,024 1,201 482 104 (1,202) (11) (517) (29) 1,053 

2049 1,053 1,201 482 104 (1,202) (9) (518) (29) 1,082 

2050 1,082 1,201 482 104 (1,202) (7) (520) (29) 1,110 
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2051 1,110 1,201 482 104 (1,202) (5) (522) (29) 1,139 

2052 1,139 1,201 482 104 (1,202) (4) (523) (29) 1,169 

2053 1,169 1,201 482 104 (1,202) (2) (525) (29) 1,198 

2054 1,198 1,201 482 104 (1,202) (0) (526) (29) 1,227 

2055 1,227 1,201 482 104 (1,202) 1 (528) (29) 1,256 

2056 1,256 1,201 482 104 (1,202) 3 (529) (29) 1,286 

2057 1,286 1,201 482 104 (1,202) 5 (531) (30) 1,315 

2058 1,315 1,201 482 104 (1,202) 7 (533) (30) 1,345 

2059 1,345 1,201 482 104 (1,202) 9 (534) (30) 1,374 

2060 1,374 1,201 482 104 (1,202) 10 (536) (30) 1,404 

2061 1,404 1,201 482 104 (1,202) 12 (537) (30) 1,434 

2062 1,434 1,201 482 104 (1,202) 14 (539) (30) 1,464 

2063 1,464 1,201 482 104 (1,202) 16 (541) (30) 1,494 

2064 1,494 1,201 482 104 (1,202) 18 (542) (30) 1,524 

2065 1,524 1,201 482 104 (1,202) 19 (544) (30) 1,554 

2066 1,554 1,201 482 104 (1,202) 21 (546) (30) 1,585 

2067 1,585 1,201 482 104 (1,202) 23 (547) (30) 1,615 

2068 1,615 1,201 482 104 (1,202) 25 (549) (30) 1,646 

      總和： (29,620) (1,646)  

 


