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此为2015年4月10日发布的报告Paradise Ent (1180 HK) - NDR takeaways: Strong order-flow for LMG sales摘要的翻译版 1 

汇彩控股 (1180 HK) 
非融资路演纪要：直播混合游戏机订单增长强劲 

■ 我们在台湾为管理层安排了一个非融资路演(NDR)。2015年直播混合游

戏机(LMG)销售指引︰澳门1,500台 + 美国700台 + 澳大利亚300台（我

们的预测为2,099台，同比上升325%）。 

■ 随着客流上升和成本降低，2015年娱乐场服务的预测EBITDA利润率有

望上升4个百分点至20%。   

■ 基于对澳门总博彩收入较保守的假设和LMG的销售额有可能较迟入

账，我们把2015年的预测EBITDA／核心每股盈利下调18%/20%，并下调

目标价至4.10港元。但由于2015-16年的销售展望强劲，以及估值吸引，

重申买入评级。 

预测2015年上半年的LMG销量进一步向好 
公司已将264台入账︰新葡京／华都／美国分别占78/162/24台。我们预测
2015年上半年将会有另外380台入账，澳门威尼斯人／澳门银河第二期／
几个卫星娱乐场将分别预测130/200/50台。因此，我们预期2015年上半年
将有合共644台LMG的销售额入账（2014年上半年为372台）。由于新建
赌场（澳门银河第二期和新濠影汇）应未能取得足够的赌桌配额，故此对
LMG的需求将更大，弥补赌场赌桌不足的损失，我们预期2015年下半年的
前景将更好。 

两个赌场进行翻新工程导致2014年业绩疲弱 
汇彩控股2014年的收益／核心净利润／净利润同比变动16%/-4%/-40%。
由于在华都和澳门赛马会方面的营销开支比预期高，故此核心净利润为
9,300万港元，比我们预测低24%。若不包括美国专利摊销上升的影响和提
早赎回承兑票据的亏损，公司2014年的EBITDA则同比稳定上升3%至2.03
亿港元。在净现金达2.54亿港元的支持下，2014年每股股息合共0.07港元
（同比上升40%），相当于每股核心盈利派息率79%。 

估值吸引 
股份现价为2015年16.6倍预测市盈率和7.2倍EV/EBITDA。我们的目标价
为4.10港元，相当于30倍2015年预测市盈率和14倍EV/EBITDA。我们的
目标估值为0.6倍市盈增长比率，相比海外的游戏机供应商(1.8倍)大幅折
让。我们相信LMG的销售持续增长，将可修复股份的估值，使估值差距收
窄。 

 

盈利预测及估值 
百万港元 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

营业额         729      1,030      1,192      1,422      1,697  

同比增长(%) 33.6% 41.4% 15.7% 19.2% 19.4% 

核心净利润         106           97           58         146         262  

同比增长(%) 198.7% -8.9% -39.6% 150.5% 79.0% 

每股盈利(元)        0.04        0.15        0.06        0.14        0.25  

市盈率(x) 61.3x 15.2x 41.5x 16.6x 9.3x 

EV/EBITDA (x) 11.6x 11.6x 10.7x 7.2x 3.8x 

股息率(%) 0.0% 2.2% 3.1% 1.8% 3.2% 

ROE (%) 27.3% 8.4% 5.0% 11.9% 18.2% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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股价 HK$2.29 
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(上涨空间)   
HK$4.10 (+79%) 

前次目标价 HK$4.50 

 

股价表现 

 
资料来源：贝格数据 
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1180 HK 0.4 (32.5) (64.7) 
HSI 14.1 18.1 17.6 
 

 

行业：博彩 

恒生指数       27272              

国企指数 13988 

重要数据  

52周股价区间（港元） 1.8-6.95 

港股市值（百万港元） 2417 

日均成交量（百万股） 3.31 

每股净资产（港元） 1.1 

主要股东  

陈捷 59.19% 

单世勇 2.45% 

总股数 （百万股） 1,056 
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图1：即将在澳门安装的老虎机和ETG数量  图2：澳门新装LMG数量（台） 

 

 

 

资料来源：公司资料，招商证券（香港）  资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 

图3：规模效应使盈利能力提升  图4：ROA和ROE随LMG安装数量增加而改善 

 

 

 

资料来源：公司资料，招商证券（香港）  资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 

图5：游戏系统带来的收入增长将比赌场服务强   
图6：LMG订单数量增长和利润率提升使游戏系统对

EBITDA的贡献提高 

 

 

 

资料来源：公司资料，招商证券（香港）  资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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同业估值比较 

公司 代码 评级 

目标价 

(当地 

货币) 

现价 

(当地 

货币) 

涨跌 

空间 

市值  

(US$mn) 

52 周价格区间 

(当地货币) 

平均 

成交额  

(US$mn) 

FY15E 

PEG/ FY15E-

17E CAGR (x) 

P/E (x) 

FY14 FY15E FY16E 

汇彩控股 1180 HK 买入 4.10 2.29 79% 312 1.80 / 6.95 0.9 0.3 41.5 16.6 9.3 

澳门励骏 1680 HK 未评级 n.a. 3.12 n.a. 2,596 2.43 / 6.65 2.5 0.9 41.6 34.3 21.8 

银河娱乐 27 HK 买入 38.30 40.80 -6% 22,384 32.80 / 71.79 84.3 1.1 16.7 26.4 19.8 

澳博控股 880 HK 卖出 8.20 11.48 -29% 8,379 9.20 / 23.81 15.7 (0.6) 9.6 14.3 20.4 

永利澳门 1128 HK 中性 17.60 19.26 -9% 12,912 14.60 / 33.20 32.9 0.9 15.7 53.1 28.1 

金沙中国 1928 HK 卖出 26.10 36.65 -29% 38,155 29.50 / 65.20 83.0 1.4 15.0 25.6 22.5 

美高梅中国 2282 HK 买入 16.20 16.68 -3% 8,179 13.86 / 29.73 14.8 0.9 11.1 21.5 19.3 

新濠博亚娱乐 MPEL US 中性 23.10 25.08 -8% 13,635 20.40 / 39.10 88.8 1.1 22.6 54.6 32.1 

简单算数平均 
 

  
 

 
   

0.8 18.9 32.8 23.4 

平均市值 
 

  
 

 
   

1.0 16.3 31.8 23.4 

Aristrocrat Leisure ALL AU 未评级 n.a. 8.42 n.a. 5,006 4.84 / 8.57 16.5 1.6 (290.3) 24.2 20.1 

IGT IGT US 未评级 n.a. 20.48 n.a. 4,512 18.87 / 20.50 n.a. 2.5 18.9 22.7 18.8 

Scientific Games SGMS US 未评级 n.a. 12.05 n.a. 1,031 6.97 / 15.66 12.6 n.a. n.a. n.a. n.a. 

简单算数平均 
 

  
 

 
   

2.1 (135.7) 23.5 19.5 

平均市值 
 

  
 

 
   

1.8 (129.7) 21.2 17.6 

简单算数平均   
 

 
   

1.1 (15.5) 30.7 22.6 

平均市值   
 

 
   

1.1 3.1 30.9 22.9 

公司 代码 
EV/EBITDA (x) 股息率(%) ROE (%) 

Net Debt/ 

Asset (%) 

FY14 FY15E FY16E FY14 FY15E FY16E FY14 FY15E FY16E FY15E 

汇彩控股 1180 HK 10.7 7.2 3.8 1.3 2.3 3.3 5.0 11.9 18.2 净现金 

澳门励骏 1680 HK 25.4 20.0 14.6 - - - 7.8 11.4 16.2 18.9 

银河娱乐 27 HK 12.4 15.7 12.1 1.8 1.1 1.5 26.9 15.2 17.6 净现金 

澳博控股 880 HK 7.3 11.4 14.3 7.3 4.9 3.4 27.1 18.1 12.5 净现金 

永利澳门 1128 HK 12.7 25.4 20.0 9.1 1.6 2.5 92.8 71.2 83.8 49.2 

金沙中国 1928 HK 12.1 19.1 16.1 5.3 3.1 3.6 39.6 23.1 24.2 20.9 

美高梅中国 2282 HK 9.5 17.6 15.7 8.0 3.3 3.6 90.0 62.2 55.7 29.7 

新濠博亚娱乐 MPEL US 13.7 17.7 13.3 1.3 0.5 0.9 12.1 4.9 7.8 27.9 

简单算数平均 
 

13.3 18.1 15.1 4.9 2.4 2.7 37.7 27.2 29.5  

平均市值 
 

12.2 18.3 15.2 4.7 2.3 2.6 42.0 27.3 29.3  

Aristrocrat Leisure ALL AU 22.6 14.1 12.0 1.9 2.4 2.8 (3.0) 28.7 29.1 107.6 

IGT IGT US 9.7 11.5 11.3 3.1 3.5 3.5 20.2 19.2 19.4 39.4 

Scientific Games SGMS US 47.4 12.3 11.1 - - - n.a. n.a. n.a. 83.3 

简单算数平均 
 

26.6 12.6 11.5 2.5 3.0 3.2 8.6 23.9 24.2  

平均市值 
 

19.5 12.8 11.6 2.2 2.7 2.8 7.2 21.8 22.1  

简单算数平均  16.5 14.0 4.7 2.6 2.7 34.8 28.2 29.6  

平均市值  17.8 14.8 4.5 2.3 2.6 38.9 26.8 28.6  

资料来源：公司资料、彭博、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 

资产负债表   

单位︰百万港元 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 
流动资产 307 530 526 717 1,010 

现金及现金等价物 196 267 321 438 656 

应收账款 106 249 159 179 203 

存货 5 15 46 100 152 

其他流动资产 - - - - - 

非流动资产 306 952 889 818 778 

物业、厂房及设备 152 183 186 182 210 

无形资产 154 769 703 636 569 

其他非流动资产 - - - - - 

总资产 613 1,482 1,415 1,535 1,789 

流动负债 104 169 156 188 205 

短期借款 - - - - - 

应付账款 84 153 152 183 201 

其他流动负债 20 16 4 4 4 

非流动负债 100 138 68 68 68 

长期借款 - - - - - 

承兑票据 - 126 68 68 68 

其他非流动负债 100 12 0 0 0 

总负债 204 307 224 256 273 

股本 284 1 1 1 1 

储备  104 1,147 1,161 1,233 1,438 

少数股东权益 20 28 29 45 77 

股东权益 409 1,175 1,192 1,279 1,516 

负债及权益合计 613 1,482 1,415 1,535 1,789 

      
现金流量表   

单位︰百万港元 FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 
经营活动现金流 195 107 265 243 380 

税前盈利 170 104 45 162 334 

折旧摊销 40 78 116 116 138 

财务费用 10 16 9 8 8 

营运资金变动 (17) (89) 40 (42) (58) 

其他经营活动现金流 (8) (2) 55 (2) (43) 

投资活动现金流 (35) (127) (56) (43) (96) 

资本支出 (32) (127) (57) (45) (99) 

出售投资所得款 - - - - - 

已收利息 0 0 2 2 3 

其他投资活动现金流 (2) - - - - 

筹资活动现金流 (91) 90 (155) (83) (66) 

借款所得款净额 (84) - (57) - - 

发行股份所得款净额 - 95 (19) - - 

已付股息 - - (74) (75) (57) 

其他筹资活动现金流 (7) (5) (5) (8) (8) 

汇兑调整 0 0 - - - 

现金增加净额 70 71 55 117 218 
 

利润表 

单位︰百万港元 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 
营业收入 729 1,030 1,192 1,422 1,697 

收入成本 (264) (445) (544) (658) (720) 

毛利 465 585 648 764 977 

其他收入 2 3 9 9 9 

营销及销售费用 (134) (196) (240) (254) (270) 

行政及其他运营开支 (181) (272) (330) (350) (377) 

EBITDA 192 198 203 285 478 

营业利润 151 120 87 169 340 

筹资和其他非营业利润 (2) (16) (42) (6) (5) 

税前利润 149 104 45 162 334 

所得税 (26) (0) 22 (0) (40) 

税后利润 123 104 67 162 294 

少数股东权益 (17) (7) (8) (16) (32) 

净利润 106 97 58 146 262 

核心净利润 119 97 93 146 262 

每股盈利（港元） 0.04 0.15 0.06 0.14 0.25 

每股股息（港元） - 0.05 0.07 0.04 0.07 

      
主要财务比率      

 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 
年成长率      

营业收入 33.6% 41.4% 15.7% 19.2% 19.4% 

营业利润 68.7% -20.8% -27.6% 94.3% 101.5% 

净利润 198.7% -8.9% -39.6% 150.5% 79.0% 

核心净利润 78.1% -18.7% -3.5% 56.8% 79.0% 

获利能力      

毛利率 63.8% 56.8% 54.4% 53.7% 57.6% 

EBITDA 利润率 26.3% 19.2% 17.0% 20.1% 28.2% 

净利润率 14.6% 9.4% 4.9% 10.3% 15.4% 

ROE 27.3% 8.4% 5.0% 11.9% 18.2% 

ROIC 17.3% 6.5% 4.1% 9.5% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 0.0% 8.5% 4.8% 4.4% 3.8% 

净资产负债率 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 2.9x 3.1x 3.4x 3.8x 4.9x 

速动比率 2.9x 3.1x 3.1x 3.3x 4.2x 

营运能力      

存货周转率 54.9x 30.5x 11.8x 6.6x 4.7x 

应收账款周转率 6.9x 4.1x 7.5x 7.9x 8.4x 

应付账款周转率 3.1x 2.9x 3.6x 3.6x 3.6x 

估值比率      

P/E 61.3x 15.2x 41.5x 16.6x 9.3x 

P/B 16.8x 1.3x 2.1x 2.0x 1.7x 

EV/EBITDA 11.6x 11.6x 10.7x 7.2x 3.8x 

股息率 0.0% 2.2% 3.1% 1.8% 3.2% 
 

资料来源︰公司资料、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月较市场指数下跌 10%以上 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html。 
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