
李兆基辭世後：香港地產商步入黃昏？一個舊時

代的結束？

從李兆基的商業王國，到多年來引發的收地爭議，一窺香港地產商與官方之間的矛盾共生關係。

2008年1月29日，恆基兆業地產主席李兆基向浸會大學捐款2000萬港元後接受新聞界採訪。攝：K. Y. Cheng/South China Morning Post

via Getty Images

香港恒基兆業地產創辦人，人稱「四叔」的李兆基在今年3月17日逝世，享年97歲，4月27日於香

港殯儀館設靈。他的喪禮雲集了香港多位政商界人士，在殯儀館對面的球場則安排了公眾悼念區，

大型祭壇的中央，白色鮮花簇擁著李兆基的遺照。

在一般印象及外媒眼中，李兆基是投資有道的成功商人，亦是慷慨解囊的慈善家。90年代，他一度

登上《福布斯》雜誌全球富豪榜第4位，目前排名第60位。他一手創立的恒基兆業是香港四大主要

地產商之一，業務包覽物業、酒店、百貨、能源等。截至目前，恒基兆業及其掌控的另外6家上市

企業，總市值達2556.53億港元。另一方面，李兆基創立各種基金，數十年為中港及海外大學改善

教學設施和設立獎學金，據恒基聲明稱，歷年捐款數以十億元計。

但他建立其商業王國的手法，在部分香港人眼中甚具爭議。自1973年創立恒基兆業開始，李兆基可

謂窮盡一切手段搜集地皮。恒基坐擁全港最多農地，在收地發展期間，被指剝奪及污染香港鄉郊土

地資源，亦與當地居民糾紛超過20年。另一方面，恒基透過中介例如田生地產——一家惹人非議的

舊樓購併公司，涉嫌以激進手法「說服」業主遷出。連同香港政府對地產商的政策傾斜，對香港樓

市及經濟的壟斷，恒基被視為「地產霸權」一員，於政商界具巨大影響力。

近年，情勢似乎有變。有別於香港及西方傳媒，數家中國媒體報導李兆基逝世時，均提及香港地產

商步入黃昏，又提到李嘉誠在巴拿馬港口交易的風波。這彷彿折射了李兆基，以及其他香港地產商

的共同命運：因香港的獨特地位，他們乘勢而起且呼風喚雨的時代，在政治變局以後正面臨考驗。



恒基地產創辦人李兆基2025年3月逝世，享年97歲。2025年4月27日，其家屬於北角香港殯儀館設靈，工作人員在一旁渣華道遊樂場的悼念區佈置花牌。攝：鄧家烜/端傳媒

商業王國

1928年2月20日，李兆基生於廣州順德的金舖世家，自小經營理黃金、兌幣生意。據其傳記所載，

他善心算，懂分辨黃金成色；這些技能助他於1948年前往香港，在中環文咸東的金鋪掛單買賣時，

賺取第一桶金。

李兆基的商業成功，除其才能及慧眼，與中國時勢發展密不可分。時年正值國共內戰，攜黃金南下

港澳的水客和商人如過江之鯽，撐起香港的黃金交易市場。1949年中華人民共和國成立，局勢依然

動盪，來港人口不斷攀升，連帶工商廈及居住需求急升。

1958年，他與胡兆熾、黃少軒等8人成立永業企業公司，正式進軍地產發展。永業在香港島及九龍

興建各類物業，率先推行「分層出售，十年分期」的付款計劃，方便未能全額付款的客戶入市。這

手法有別於當年賣出整幢樓房，一次付清帳款的傳統。

及後近20年，中國陷入混亂。大躍進、大饑荒、文化大革命，一連串動亂令逃離中國大陸的人口有

增無減，香港的住屋需求更為殷切。李兆基先是聯同郭得勝和馮景禧在1963年創立新鴻基企業有限

公司，即現時四大發展商之一新鴻基地產的前身，於三年內建成逾20座大廈。



2004年9月2日，恆基兆業地產主席李兆基接受傳媒訪問。攝：K. Y. Cheng/South China Morning Post via Getty Images

1973年，李兆基自立門戶，創立恒基兆業地產有限公司。他的發展重心，由興建物業拓展至搜羅地

皮。他先是利用乙種換地權益書（Letter B）——一種英治時代港府為節省現金，同時可徵收大量

新界土地以應對急切房屋需求的換地制度，權益書持有人若有5平方呎被收回農地，可換取2平方呎

的未來建築用地。

發展商接觸地主、收集權益書，以低成本換得不少土地。恒基大手收購並囤積新界農地，目前持有

約4500萬平方呎農地，是擁有最多農地儲備的發展商，幾乎是另外兩家發展商新鴻基和新世界的總

和。

另一方面，他透過中介公司，例如田生地產等在大角咀、大坑等地區集體收購舊樓，再重建為面積

小的住宅單位。1960年代，他前往溫哥華探望移民加拿大的馮景禧時，忽發奇想，於北美設立分

行，刊登廣告，專門收購華僑的在港物業。

除了地產發展，李兆基亦將其版圖延伸至其他業務，例如中華煤氣、香港小輪、仁安醫院等。尤其

是中華煤氣，李兆基壟斷了香港煤氣市場。早於1995年，香港消費委員會已發表報告，指其利潤遠

高於合理水平。

2004年，他開始專注股票市場，尤其是投資中資股票，獲利極豐，一度被稱為「香港巴菲特」或

「亞洲股神」。乃至2008年金融海嘯期間投資失利，曾自認是「冒牌股神」。

2019年5月，90歲的李兆基宣佈退休，交棒兩名兒子李家傑及李家誠。

2019年5月28日，恆基兆業地產創始人李兆基（中）和他的兒子李家誠（聯合主席）（左）和李家傑（聯合主席）出席年度股東大會後的新聞發布會。攝：Paul

Yeung/Bloomberg via Getty Images

收地爭議

根據傳記，李兆基為收購舊樓，不惜以人脈為住戶兒子張羅新居附近的學位，以勸說她搬遷。然

而，恒基常用的收樓手法：透過中介公司以不同「手段」，「說服」舊樓住戶遷走，傳記從未提

及。

其中一家中介田生地產，為香港爭議極大的地產公司之一。在2005至2021年，田生收購了約1000

億元的舊樓，轉售予恒基。

這價值1000億的舊樓裡的居民，在田生收樓期間受到不同程度的滋擾，截至目前，沒有直接證據證

明田生所為。小至在目標樓宇的窗戶及門口貼滿紅底白字標語、在農曆七月「鬼節」期間，樓宇外



牆突然出現一幅巨型黑白頭像畫；大至遭潑屎水、被不明人士剪斷電線致斷水斷電，甚至是附近單

位無端起火等。

2022年，時任田生地產主席區永華接受專訪時提到，當紅磡必嘉街項目完成收購時，「四叔激動緊

握我手，說多得你啊……」。

2011年1月5日，大角咀田生集團分行。攝：Edward Wong/South China Morning Post via Getty Images

除了透過中介，恒基亦曾因自行收地與居民產生衝突，新界東北發展計劃中的馬屎埔村正是一例。

1998年，香港政府研究新界東北發展，選定古洞北、粉嶺北及坪輋/ 打鼓嶺為新發展區。自1996年

開始囤積了馬屎埔村近8成土地的恒基，開始積極收地。1999年，恒基子公司入稟控告村民關漢

貴，揭開二十多年的逼遷紛爭序幕。

除了法律手段，恒基被指在留守的村民附近填泥、每天進行大聲量的打椿工程、僅以不足兩米高的

膠帆布作「隔音布」，甚至是刻意污染馬屎埔村。2010年，工人被發現拆除馬屎埔村寮屋時，在沒

有保護的情況下，破壞帶有石棉的屋頂，令大量有害物質散佈村內。民間研究機構本土研究社成員

陳劍青於李兆基逝世時撰寫貼文，難忘石棉廢料滿佈全村的畫面： 「根本是港版 Toxic Town……

經歷過真實，土地問題不再是抽象的供求，是有關人的生計，生活與生存的問題，都是向李（兆

基）的企業學到的。」

村民及民間關注團體就此多番抗議，亦有部分村民承受工程的滋擾，死守村內。自2016年3月起，

恒基突擊馬屎埔進行收地。約60名職員及保安以木板封住村口，又用鐵絲網圍封農地。村民一度與

保安發生肢體衝突，有人受傷。擾攘近3個月，最終以恒基申請法庭禁制令，成功圍封土地作結。

https://www.stheadline.com/article/3099605/%E5%B0%88%E8%A8%AA%E7%B4%85%E7%A3%A1%E9%A0%85%E7%9B%AE%E8%8B%A6%E6%88%B0%E9%80%BE%E5%8D%81%E5%B9%B4-%E5%8D%80%E6%B0%B8%E8%8F%AF%E5%9B%9B%E5%8F%94%E6%BF%80%E5%8B%95%E7%B7%8A%E6%8F%A1%E6%88%91%E6%89%8B
https://theinitium.com/article/20160512-hongkong-mashipo


2013年7月11日，香港一名女子騎著自行車經過馬屎埔村「保護我們的家園」橫幅。攝：Lam Yik Fei/Getty Images

馬屎埔村事件亦反映了恒基，以至其他地產商為人詬病的問題：囤地及官商勾結。地產商早於九七

前搜購大量農地，卻任其荒廢，等待土地升值方發展開售。有社會聲音認為，此舉不但浪費土地及

農耕資源，更是香港樓價高居不下的原因之一。

另一方面，東北發展是一個「公私合營」計劃。總計614公頃的規劃範圍，有48公頃是由發展商以

原址換地方式，與政府閉門商議土地契約及補地價事宜後，即可自行發展。在現行的規劃程序下，

政府本可動用《收回土地條例》，以公眾利益為由直接收回土地。採取公私合營方式，政府將於地

產商囤積的土地周邊興建基建；加上原址換地，容許地產商將囤積的農地轉為住宅用途；有論者認

為，這種發展模式變相獎勵囤地，更有政商可閉門合作控制土地供應及價格，從而保持香港樓價高

企之嫌。

事實上，往後的重大土地發展項目，例如北環線、北部都會區等，都被發現其規劃周邊，滿是發展

商囤積的土地。其中一個可能的原因是，在香港發展局及規劃署在擬定土地發展方案時，會中途諮

詢「土地及建設諮詢委員會」。該委員會的成員，不少均與地產界別有業務連繫。同時，委員會無

須公開會議紀錄及內務守則。

待建制成功「鬥地主」後，香港土地問題將迎刃而解？

延伸閱讀

https://theinitium.com/article/20210728-hongkong-land-from-the-landlords-2


1977年12月14日，恆基兆業地產董事總經理李兆基（左）將一套價值85,000元的單位契據移交給香港公益金市集規劃委員會。攝：Robin Lam Kit/South

China Morning Post via Getty Images

致富手法能否複製？

1976年，恆基兆業成立三週年，出版了名為「過去 現在 未來」的紀念刊物。其中，李兆基在主席

序言寫道：「香港……萬商雲集，人口薈萃，加上戰後人口急劇膨脹之下……地狹人稠，寸金尺

土，居住乃成生活重擔。每年婚嫁覓居青年數以萬計，樓宇需求，有增無已……而地產業將必璀

璨，樓宇價格，長遠著眼，應予看好。」

此論斷放在當年，甚至是以後的40多年，可謂準確。始於1940年代的中國大陸難民湧港，1984年

《中英聯合聲明》訂明每年賣地不可多於50公頃，九七後的勾地制度、「孫九招」停止興建居屋，

加上地產商囤地居奇，政府慣以土地換收入，其高地價政策控制土地供應……上述種種交織，令香

港一度成為全球房價最高的城市之一。投資樓房穩賺不賠，幾近成為數代香港人的共同信仰。

直至2019年，反修例運動顛覆了一切。昔日令李兆基，以至一眾商家置富的自由營商及政治環境，

似乎正在褪色。

前景不明，首當其衝的是人口流失。2020年中至2022年中之間，香港出現一波移民潮，累計淨移

出約17萬人。而根據香港媒體《集誌社》統計英國、加拿大、澳洲及台灣的移民及簽證數據，2019

年至今，至少有29.6萬人已前往四地方。



2021年6月30日，香港國際機場，市民在離境大堂相擁道別，準備登上前往英國的航機。攝：陳焯煇/端傳媒

誠然，現時各地移民途徑開始出現阻滯，部分人有機會回流。同時，香港2023及2024年，依靠中

國單程證來港人士大幅增加，人口出現微幅增長。不過，香港的人口結構，似乎已響起警號。

根據公共政策顧問林緻茵在《明報》撰文分析，近年香港流失的人口，集中於20至39歲；即消費力

較高的年齡層。另外，2024年，家計會榮譽顧問、香港大學社會工作及社會行政學系講座教授葉兆

輝表示，香港政府的人口推算過於樂觀，並預計未來5至6年每名婦女生育人數僅0.6人。他指香港

已踏入人口「負自然增長」階段，即死亡人數多於出生人數。

另一方面，政治陰霾亦影響投資者信心。香港樓市交易量自2021年陷入低潮，直至2024及25年，

因香港「撤辣」政策等因素稍為回升。然而，樓價卻久未止跌，2024年全年下跌7.1%，為連續第

三年下跌，累計跌幅近27%。同時，疫情後房屋需求減少，中國大陸的發展商面臨債務危機，過去

支撐香港樓市的中國炒家及資金亦不見蹤影。

樓盤需求及市價皆減少，供應卻每年穩定輸出。未來三至四年，香港的一手私人住宅整體供應量約

為10.7萬個單位，其中包括約6.8萬個在建單位和2.7萬個貨尾單位，較2014年《長遠房屋策略》公

布未來三至四年的74000個單位大幅上升45%。

2020年4月1日，沙田區私人住宅。攝：林振東/端傳媒

https://news.mingpao.com/ins/%E6%96%87%E6%91%98/article/20230822/s00022/1692622463483/%E8%AB%96%E4%BA%BA%E5%8F%A3%E6%8E%A8%E7%AE%97-%E8%BF%8E%E4%BE%86%E3%80%8C%E5%90%89%E7%A5%A5%E4%B9%8B%E5%85%86%E3%80%8D%E5%BE%8C-%E6%94%BF%E5%BA%9C%E6%9C%89%E4%BB%80%E9%BA%BC%E8%A8%88%E5%8A%83-%EF%BC%88%E6%96%87-%E6%9E%97%E7%B7%BB%E8%8C%B5%EF%BC%89


今年2月，國際投資銀行富瑞報告指出，香港11家中小型發展商中，有8家財政狀況出現較高風險，

相信會加快其出售資產。至於大型發展商，報告提到新世界發展，以平均呎價1.85萬元推售北角項

目皇都一期，與周邊較近期項目相比低11%，指出實力較弱的發展商將加快出售資產，甚至令資產

價值下跌。

減價或許有助促銷，香港2024及2025年初的樓市交易量的確稍有回升。然而，地產商囤地經年，

龐大庫存在低需求下仍面臨滯銷。根據中原地產，2024年落成新盤，至該年第二季近六成未能售

出，連續兩年售出比例亦不足四成。

截至2024年6月，恒基仍有28個住屋項目正在銷售。其中一個重點項目啟德 HENLEY PARK，相比

2021年推出的同系樓盤，減價最多近兩成半促銷。另外，源自李兆基興建小面積單位的發想，恒基

擁有最多納米樓，單位總數約佔香港納米樓市場30％。而納米樓正正是樓價下挫的重災區，以恒基

於大角咀舊樓收購重建項目利奧坊為例，有單位貶值約39%。

加上，有別於以往發展商囤地後，可待政府推行發展，「借」政府之手完成基建；最新的大型規

劃：北部都會區，政府提出「片區開發」模式，即發展商需負責平整土地及公共設施的開支，以減

輕政府支出。連同近年恒基旗下公司南生圍建業申請於米埔自然保護區附近發展，最終因濕地保育

問題，被終審法院裁定敗訴；在樓市永遠熾熱的神話破滅之後，囤地並開發住屋，至少不再是成本

低廉，穩賺不賠的生意。

2015年6月2日，恆基兆業地產主席李兆基出席股東週年大會。攝：Bruce Yan/South China Morning Post via Getty Images

矛盾共生

李兆基逝世後，部分中國大陸媒體的文章，提出了一個有別於香港及西方媒體的角度：四大家族正

步入黃昏。文章提到，四大家族創始人剩下李嘉誠一人，他是最後的「舊神」，而舊時代正慢慢遠

去。

這些文章，標題除了提到四大家族「淡出舞台」、「謝幕」之外，有些亦會提到李嘉誠正因巴拿馬

碼頭交易「被批」、「站在風口浪尖上」。至於內容，泰半為回顧李兆基生平，末段指出四大家族

只餘李嘉誠在生，並正受批評。不過，其中兩篇分別發自商經網及巨潮商業評論的文章，措辭辛

辣：「四大家族們的事業發軔於港島殖民地時代，利益的盤根糾葛，謀利至上的商業模式，壟斷經

敲打還是重捶？李嘉誠「非一般賣港」，與中港政商關係嬗變
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營乃至嗜血的貪婪，早就和現代中國的商業環境格格不入，引發了無盡的質疑甚至尖銳批判，其已

經難以和財富畫上等號。」

部分僅於標題輕輕帶過，部分又明刀明槍指斥，似乎正好反映出，香港地產商和中央、香港政府的

矛盾關係。

2019年反修例運動之後，香港地產商一度成為眾矢之的。2021年，香港傳統建制政黨工聯會會長

吳秋北撰文，怒斥地產霸權之害，「暗中勾結反對派，製造政治麻煩，和中央較勁，以維持資本壟

斷」。同年9月，《路透社》報導，中央會見香港主要地產商時，指出港樓市「遊戲規則已經改

變」，中央不會容許「壟斷行為」，地產商要協助解決香港房屋問題。

一時，「鬥地主」論甚囂塵上。加上同年的「完善選舉制度」以後，地產商在特首選舉委員會中的

影響力大減。

香港中文大學政治與行政學系高級講師蔡子強當時接受自由亞洲電台訪問表示，北京的目的除了把

選舉制度的主體放在選委會上，同時減低對香港地產商的依賴，日後也不用和香港工商界結盟。

2019年8月16日，長和創辦人李嘉誠以「一個香港市民」名義，在本港多份報章刊登兩款廣告。攝：Justin Chin/Bloomberg via Getty Images

然而，綜觀風波後數年，情況並非如當初想像中惡劣。首先，中央及建制的炮火似乎集中在李嘉誠

一人身上。早於2015年，李嘉誠被指於中國經濟增速放緩時撤資，中國官媒新華社旗下「瞭望智

庫」微信公眾號發表文章《別讓李嘉誠跑了》。2019年，李嘉誠遭中央政法委旗下微信公眾號「長

安劍」的批評，指責他「縱容犯罪」；《人民日報》亦點名批評，指反修例源於高樓價，李嘉誠等

地產大亨應負責。乃至近期的巴拿馬港口交易，李嘉誠總是承受最猛烈的炮火。

反觀其他主要地產商如李兆基，雖曾於2014年雨傘運動期間，被新華社點名批評未有表態，但是之

後未見被明顯針對。李兆基逝世時，港澳辦網站「涉港澳資訊」欄目亦轉載《大公報》報道，題為

「一生回饋社會 貢獻國家 李兆基辭世 愛國心長存」。

另一方面，香港政府的土地房屋政策，似乎與「鬥地主」論大相逕庭。一連串的政策如精簡《保護

海港條例》及《城市規劃條例》，將市區強拍門檻最低降到65%，計劃檢討濕地保育區和緩衝區界

線等，處處為地產商拆牆鬆綁。一度為打擊囤地而推出的《空置稅修例草案》，於2020年10月撤回

後再無音訊，加上去年政府為樓市「撤辣」，撤去一系列印花稅，救市力度甚大。

箇中因由，相信與香港政府依然依賴賣地為主要收入有關。在嚴重財赤的壓力下，賣地情況一直未

如理想，2023/24年度連同補地價收益計算，亦只有約156億元，僅達全年目標的18%。本來期待

中資發展商可填補資金空缺，又事與願違。根據仲量聯行去年發佈的《香港住宅銷售市場綜述》，



中國發展商佔政府賣地中的住宅總建築面積比例，從2018至2020年的52.3%，下降至2021至2023

年的14.3%。香港政府仍然希望推動本地地產商投資，並保持樓價穩定。

2025年4月27日，恒基兆業地產集團創辦人李兆基家屬於北角香港殯儀館設靈，學生及政商等界別人士前往致祭。攝：鄧家烜/端傳媒

況且，在政府資源緊絀的時期，發展土地及基建仍需依賴本地發展商，上文曾提及的片區開發」模

式正是一例。香港政府似乎正在期望，地產商的角色可以從單純的土地壟斷者，變為發展服務提供

者。

另外，除了李嘉誠的長和之外，其餘三大地產商似乎未將生意重心，從中港全面轉移至海外。以恒

基為例，李家傑在接掌恒基兆業地產後，積極在中國發展燃氣業務，在中國26個省市建立了超過

250個項目，亦持續在中國開發地產項目。至於主導香港業務的李家誠，更是專注投資香港中環的

高端商業地產，例如2017年以打破香港多項地價紀錄的價格投得中環美利道地皮，興建高級商廈

The Henderson；又於2021年再以香港歷來單一地皮最高成交價投得中環新海濱3號。反觀長和，

截至2024年6月，香港和中國的收入分別僅佔7％和5％。

財經評論員、前有線新聞助理總監兼有線財經台台長顏寶剛曾撰文分析，傳統的地產商在香港政治

環境變遷後，「隨著中國政府對香港的控制加強，企業家不得不在政治和商業利益之間尋找平衡。

李嘉誠的選擇是利用其商業智慧，尋找全球最佳投資機會……全球市場成為他們的重要利潤來

源。」至於其餘三大地產商，似乎選擇了留在香港的土壤上，嘗試尋找平衡。

2024年11月，過80間企業代表，其中包括四大地產商，罕見地出席北部都會區發展簽署儀式，在

行政長官李家超和中聯辦主任鄭雁雄等的見證下，簽署《支持及參與北部都會區發展意向書》。在

表忠、順從、不撒資的前提下，香港地產商和政府的緊密共生關係，似乎仍能延續一陣子。

2/43個港口：為巴拿馬運河港口混戰的中美，到底在爭什麼？
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