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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

收入 (百万港元) 56,746.0   66,032.0   77,805.0   96,430.3  125,685.5  

变动 (%) 37.8% 16.4% 17.8% 23.9% 30.3%

博彩娛樂收入 (百万港元) 54,696.0   63,620.0   75,107.2   93,366.8  122,163.7  

变动 (%) 38.1% 16.3% 18.1% 24.3% 30.8%

EBITDA (百万港元) 9,847.0    12,575.0   14,963.4   18,845.7  25,163.9   

变动 (%) 71.3% 27.7% 19.0% 25.9% 33.5%

净利润 (百万港元) 7,377.8    10,051.8   13,000.9   16,479.2  22,372.1   

变动 (%) 145.6% 36.2% 29.3% 26.8% 35.8%

每股收益(港元) 1.73 2.35 3.06 3.87 5.26

市盈率 (倍) 35.70 26.36 20.26 15.98 11.77

每股股息 (港元) 0.00 0.70 0.00 0.00 0.00

股息现价比(%) 0% 1% 0% 0% 0%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博

王柏俊 

852 2532 1915 

Patrick.wong@firstshanghai.com.hk

主要数据   

行业 博彩和娱乐 

股价 61.9 港元 

目标价 86.3 港元 

 (+39.4%) 

股票代码 27 

已发行股本 42.4 亿股 

市值 2541.4 亿港元 

52 周高/低 83.55/41.73 港元 

每股净现值 8.44 港元 

主要股东 CITY LION PROFITS LTD 

(30.97%) 

Waddell & Reed 

Financial (7.05%) 

Super Focus (3.34%) 

 

14 年第二季度收益增长 16%, EBITDA 增长 15% 
 银河 14 年第二季度业绩表现：于 2014 年第二季度, 银河收益同

比增长 16%到 181.9 亿港元; 经调整 EBITDA 同比增长 15%至

34.6 亿港元, 经调整 EBITDA 率达 19.0%。总体来看, 自营贵宾

及中场博彩业务分别同比增长 17%及 21%。「澳门银河™ 」收益

同比增长 32%至 121.4 亿港元左右, 经调整 EBITDA 上升 27%至

26.5 亿港元。星际酒店收益同比下跌 5%至 54.9 亿港元, 经调整

EBITDA 同比减少 7%到 8.2 亿港元 (受贵宾赌枱净赢率下跌的影

响)。 

 其他发展项目的进展: 「澳门银河™ 」第二期的的预算及建筑工

程进度符合预期。预计明年年中应可以推出。「澳门银河™ 」第

三、四期的预算为 500-600 亿港元; 预计建筑工程应会在今年年

底开始。金都综合楼将定位于中场, 预计 2015 年年初会重新开

业。另外, 公司已达成横琴岛项目的框架協議, 预算耗资 100 亿

元去把一幅 2.7 平方公里之土地发展为一个世界级渡假胜地。 

 提升员工薪酬有助保留人才: 为反映强大的团队及每个成员所担

当的角色对公司持续取得成功的重要性, 银河最近向全体

16,000 名澳门员工宣布提升员工薪酬计划。由明年开始, 澳门

将陆续有新娱乐场的供应, 届时娱乐场对员工的需求将大幅提

升。我们相信银河的员工薪酬提升计划将有助保留公司的人才及

保持其竞争力, 以促进公司未来的发展。 

 稳健的财政状况,持有 113 亿港元净现金: 银河的财政状况维持

稳健,净负债比率是零。目前,公司手持现金 144 亿港元; 净现金

为 141 亿港元, 每股净现金大概为 3.3 港元。 

 维持买入评级,目标价 86.3 港元：由于银河维持良好的增长、财

政状况稳健及我们继续长期看好公司的未来发展, 我们维持买入

评级。目标价为 86.3 港元, 相等于 2014 年预测每股盈利的

20.7 倍再加上「澳门银河™ 」第二期新项目 19.7 港元的每股价

值和「澳门银河™ 」第三、四期 1.2 百万平米土地的每股 3.3 港

元价值。 

 重要风险: 我们认为以下是一些比较重要的风险: 1) 经济增长

比预期差、2) 政策风险、 3)来自其他经营者的竞争及 4) 中场

博彩业务增长比预期差。 



第一上海证券有限公司 2014 年 8 月 

- 2 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

14 年第二季度收益增长 16%, EBITDA 增长 15% 

银河 14 年第二季度业绩表现 

 于 2014 年第二季度, 银河收益同比增长 16%到 181.9 亿港元; 经调整 EBITDA

同比增长 15%至 34.6 亿港元, 经调整 EBITDA 率达 19.0%。总体来看, 自营贵宾

及中场博彩业务分别同比增长 17%及 21%。 

分物业看,「澳门银河™ 」收益同比增长 32%至 121.4 亿港元左右, 经调整

EBITDA 上升 27%至 26.5 亿港元, 经调整 EBITDA 率为 21.8%。贵宾赌枱转码数为

2,643.4 亿港元, 同比增长 48%。贵宾厅博彩的净赢率为 3.2 %, 略低于去年同期

的 3.3%。 贵宾赌枱收益同比增长 40%到 83.6 亿港元。中场博彩投注额为 69.4 亿

港元, 同比增长 1.0%。 净赢率为 43.5 %。 中场博彩收益同比增长 19%到 30.2 亿

港元。 角子机博彩投注额为 88.2 亿港元, 同比增长 13%。 净赢率为 4.4%。 角子

机博彩收益同比增长 0.3%到 3.8 亿港元。 

星际酒店收益同比下跌 5%至 54.9 亿港元, 经调整 EBITDA 同比减少 7%到 8.2 亿

港元 (受贵宾赌枱净赢率下跌的影响), 经调整 EBITDA 率为 15%, 与去年相若。

贵宾赌枱转码数为 1,684.6 亿港元, 同比增长 4%; 净赢率从去年的 2.9%下跌到

2.5%。 贵宾赌枱收益同比减少 11%到 42.6 亿元。中场博彩投注额为 28.7 亿港元, 

同比增长 8%。 净赢率为 37.6 %。 中场博彩收益同比增长 28%到 10.9 亿港元。

角子机博彩投注额为 7.3 亿港元, 同比减少 6%。 净赢率为 6.6%, 角子机博彩收益

与去年持平,为 0.5 亿港元。 

整个上半年来看, 银河收益同比增长 25%到 384 亿港元; 经调整 EBITDA 同比增

长 26%至 73 亿港元, 经调整 EBITDA 率达 19.0%左右。凈利润同比增长 29%到 60

亿港元。公司预计在 14 年 10 月 31 日派发特别股息,为每股 0.45 港元。 

其他发展项目的进展 

 「澳门银河™ 」第二期的的预算及建筑工程进度符合预期。预计明年年中应可

以推出。「澳门银河™ 」第三、四期的预算为 500-600 亿港元; 预计建筑工程

应会在今年年底开始。金都综合楼将定位于中场, 预计 2015 年年初会重新开

业。另外, 公司已达成横琴岛项目的框架協議, 预算耗资 100 亿元去把一幅 2.7

平方公里之土地发展为一个世界级渡假胜地。 

提升员工薪酬有助保留人才 

 为反映强大的团队及每个成员所担当的角色对公司持续取得成功的重要性, 银

河最近向全体 16,000 名澳门员工宣布提升员工薪酬计划。由明年开始, 澳门将

陆续有新娱乐场的供应, 届时娱乐场对员工的需求将大幅提升。我们相信银河

的员工薪酬提升计划将有助保留公司的人才及保持其竞争力, 以促进公司未来

的发展。 

稳健的财政状况,持有 141 亿港元净现金 

 银河的财政状况维持稳健,净负债比率是零。目前,公司手持现金 144 亿港元; 

净现金为 141 亿港元, 每股净现金大概为 3.3 港元。 

维持买入评级, 目标价 86.3 港元 

 由于银河维持良好的增长、财政状况稳健及我们继续长期看好公司的未来发展, 

我们维持买入评级。目标价为 86.3 港元, 相等于 2014 年预测每股盈利的 20.7

倍再加上「澳门银河™ 」第二期新项目 19.7 港元的每股价值和「澳门银河™ 」
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第三、四期 1.2 百万平米土地的每股 3.3 港元价值。 

图表 1: 银河的估值 

现有业务 EBITDA 2014  倍数  估值 % 权益价值

「澳门银河�」第一期 10,906.0                18.0      196,307.4   73.0%
星际酒店 4,102.7                  14.0      57,437.4     21.3%
城市娱乐会 187.9                     12.0      2,255.0       0.8%
建筑业务 554.3                     12.0      6,652.1       2.5%
企业开支 (787.5)                    12.0      (9,450.3)      -3.5%
企业价值 253,201.6   94.1%
诤(负债)/现金 15,865.7     5.9%

权益价值(百万港元) 269,067.3   
發行股本 (百万) 4,254.5       

现有业务每股价值(港 63.2      
「澳门银河�」第二期新项目每股价值 19.7    
「澳门银河™」第三、四期每股土地价值 3.3        

目标价 (港元) 86.3      
资料来源：第一上海 

重要风险 

 我们认为以下是一些比较重要的风险: 1) 经济增长比预期差、2) 政策风险、 3)

来自其他经营者的竞争及 4) 中场博彩业务增长比预期差。 
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附录：主要财务报表 
损益表 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测 财务分析 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

增长

总收入 56,746.0 66,032.0 77,805.0 96,430.3 125,685.5 总收入 37.8% 16.4% 17.8% 23.9% 30.3%
博彩收入 54,696.0 63,620.0 75,107.2 93,366.8 122,163.7 博彩收入 38.1% 16.3% 18.1% 24.3% 30.8%

EBITDA 71.3% 27.7% 19.0% 25.9% 33.5%

其他收入 246.5 355.5 0.0 0.0 0.0 净利润 145.6% 36.2% 29.3% 26.8% 35.8%

经营开支 (47,145.5) (53,812.5) (62,841.6) (77,584.5) (100,521.6)
EBITDA 9,847.0 12,575.0 14,963.4 18,845.7 25,163.9 盈利能力

EBITDA 利率 (%) 17.4% 19.0% 19.2% 19.5% 20.0%
营运收入 8,011.6 10,625.4 13,016.2 16,531.5 22,482.5 净利率 (%) 13.0% 15.2% 16.7% 17.1% 17.8%
净财务开支 (512.7) (598.5) (29.3) (38.6) (45.0)

摊占联营公司溢利 109.1 141.2 148.3 155.7 163.5 营运表现

摊占共同控制公司溢利 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 实际税率 (%) 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

税前盈利 7,425.7 10,036.8 13,135.4 16,648.8 22,601.2 财务状况

所得税 (45.3) 18.1 (131.4) (166.5) (226.0) 负债/股本 -22.6% -33.6% -36.0% -43.8% -52.4%

财务杠杆度 1.99 1.40 1.30 1.22 1.16
净利润 7,380.4 10,054.9 13,004.1 16,482.3 22,375.2 ROA 16.6% 21.7% 22.7% 22.4% 23.3%
少数股东应占利润 2.6 3.1 3.1 3.1 3.1 ROE 33.1% 30.4% 29.5% 27.2% 27.0%

7,377.8 10,051.8 13,000.9 16,479.2 22,372.1 股息收益率 (%) 0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%

资产负债表 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测 现金流量表 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

现金 16,299.7 11,751.8 16,508.7 27,175.9 44,096.9 税前盈利 8,011.6 10,625.4 13,016.2 16,531.5 22,482.5

存货 138.6 133.6 133.6 133.6 133.6 折旧及摊销 1,835.4 1,949.6 1,947.2 2,314.2 2,681.3
其他流动资产 2,384.7 2,344.6 2,461.9 2,585.0 2,714.2 营运资金变化 0.0 1,130.6 (117.2) (123.1) (129.2)

总流动资产 18,823.0 14,230.1 19,104.1 29,894.5 46,944.7 其他 209.4 (570.5) (12.1) (49.2) (107.3)

营运现金流 10,056.4 13,135.1 14,834.0 18,673.5 24,927.3

固定资产 18,263.6 23,226.2 29,511.5 35,428.7 40,977.9
无形资产 1,103.5 1,715.4 1,629.3 1,466.0 1,302.8 资本开支 (2,245.6) (8,317.0) (8,000.0) (8,000.0) (8,000.0)
土地使用权 4,391.3 5,107.0 5,037.8 4,969.6 4,902.2 其他投资活动 (5,270.4) 472.7 0.0 0.0 0.0

其他 1,807.1 1,978.2 1,978.2 1,978.2 1,978.2 投资活动现金流 (7,516.0) (7,844.2) (8,000.0) (8,000.0) (8,000.0)

总资产 44,388.6 46,256.8 57,260.9 73,737.0 96,105.9
负债变化 (415.1) (10,614.5) (0.0) 0.0 0.0

应付帐款 10,326.5 11,412.1 11,412.1 11,412.1 11,412.1 股本变化 104.5 2.0 0.0 0.0 0.0
短期负债 4,966.3 406.0 406.0 406.0 406.0 股息 0.0 0.0 (2,961.0) 0.0 0.0
其他 41.1 56.4 56.4 56.4 56.4 其他融资活动 (114.9) 0.0 883.8 (1.3) (1.3)

总短期负债 15,333.9 11,874.4 11,874.4 11,874.4 11,874.4 融资活动现金流 (425.5) (10,612.5) (2,077.2) (1.3) (1.3)

长期银行贷款 6,291.2 237.0 237.0 237.0 237.0 现金变化 2,114.9 (5,321.6) 4,756.8 10,672.2 16,926.0

其他负债 469.1 1,091.2 1,091.2 1,091.2 1,091.2

总负债 22,094.2 13,202.6 13,202.5 13,202.5 13,202.5 期初持有现金 7,251.3 16,299.7 11,751.8 16,508.7 27,175.9

期末持有现金 16,299.7 11,751.8 16,508.7 27,175.9 44,096.9
少数股东权益 441.0 612.8 616.0 612.8 609.7

股东权益 22,294.4 33,054.3 44,058.3 60,534.4 82,903.4

股权持有人应占利润

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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