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股价走势 

业绩略高预期，路氹新项目值得期待，重申“增持” 
  
业绩略高预期，但分流属意料之中 

美股企业美高梅国际(MGM.US)旗下美高梅中国(2282.HK)17Q3 营收为 4.71
亿美元，同比跌 6%，高于预期 4.62 亿美元，EBITDA 调整后为 1.18 亿美元，
同比跌 21%，略高于预期的 1.25 亿美元，EBITDA Margin 为 25.1%，低于去
年同期的 30.0%。业务方面，VIP 毛收入达 2.74 亿美元，同比增 3%，占比
为 49%（由于非博彩业务并未披露，我们按纯赌场收入计算）。美高梅 9
月 VIP 业务表现不淡，主要因为 VIP 土豪客户一般不用坐班，因此喜欢在
非旺季错峰前往澳门，拉动 9 月整个 VIP 的增长，因此 3Q 公司 VIP 流水达
到 82.6 亿美元，对比去年同期 88.8 亿美元同比跌 7%。本季度 VIP 赢率较
高达 3.3%，对比去年同期的 3.0%，给 VIP 毛收入带来了一次性提振；中场
毛收入为 2.38 亿美元，跌 13%，占比达 43%。虽然中场业务分流放缓，流
水为 12.9 亿美元，同比跌 8%，但是本季度赢率较低达 18.4%，对比去年同
期的 20.1%，因此进一步拖累中场毛收入。老虎机毛收入 4670 万美元，同
比涨 21%，占比为 8%。澳門美高梅酒店客房入住率为 95.2%，每间可供入
住客房收益为 257.6 美元，对比去年同期的 96.0%和 280 美元。整体来讲，
位于半岛的美高梅受路氹各家娱乐场分流影响将持续，但我们认为自 10
月黄金周以来，VIP 客户错峰前往澳门趋势更为明显，美高梅四季度 VIP
和高端中场有望受惠。 

美狮美高梅 1 月 29 日开幕，主打高端中场和 MICE，享受内地消费升级 

受到 8 月台风“帕卡“影响，颇受市场关注的美高梅路氹项目—美狮美高
梅，将延迟到 2018 年 1 月 29 日（周一）开幕。该项目面积超过 400 万平
方米，位于澳门路氹城金光大道，毗邻永利皇宫及新濠天地，整体耗资 270
亿港元，配有 1390 间客房、14 家餐厅、2870 平方米的会议中心和容纳 2000
人的动感影院，其中非博彩元素将占项目总面积逾 85%。公司表示项目定
位主要针对中高端客户，并希望通过发展 MICE 业务试图吸引更多国际商
务客，尤其是东亚地区（日本、韩国、台湾和新加坡等）。 

赌桌方面，公司表示预计会得到和永利皇宫类似的 125-150 张赌桌，目前
规划主要在中场布局，整个场地最多可以放约 430 张赌桌，随着需求的变
化，公司可能适当将半岛项目的赌桌移到路氹项目来。高端中场方面，场
地将分为 Platinum 和 Supreme 两种区域，与永利皇宫类似均嵌入在场地内，
但配合更多的休息区。VIP 方面，公司开业时暂无 VIP 业务，目前正在等待
澳门政府的批文，待确认后再去布局 VIP 设施，可能需要 6 个月时间完成
布局，届时 VIP 房间会与高端中场房间相邻。 

整体来讲，美狮美高梅主抓东亚地区的高端中场客户，是澳门发展 MICE
业务的较优质项目。此外，随着内地游客的消费升级，追求品质的中高端
游客会越来越多，美高梅的酒店品牌享誉国内，配上精致的餐饮、购物、
酒店服务，我们认为美高梅在吸引中高端中场游客市场具有相对优势，看
好公司中场业务和非博彩业务在路氹地区的市占率提升。 

估值：ramp up 需时间，TP 维持 21 港元，重申“增持”评级 

随着美狮美高梅在明年 1 月开幕，加上澳门轻轨在 2019 年投入服务并在永
利皇宫和美狮美高梅之间设站，我们认为届时路氹东侧美狮美高梅将会和
永利皇宫、新濠天地形成新的高端娱乐场的集团效应。但同时，和永利皇
宫一样，虽然美狮美高梅在未来成为公司新的增长点，并会给公司股价带
来一定催化，但是依靠市场营销等手段来吸引人气仍需要较长时间来调整，
公司也表示将会积极和中介进行合作发展 VIP 业务，另外也会着力发展高
端中场业务，以尽快将娱乐场 ramp up。整体来讲，我们认为公司 EV/EBITDA
为 16.5 倍较为合理，目标价格维持在 21 港元，重申“增持”评级。 

风险提示：政策收紧，国内经济不景气等 
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图 1：美高梅中国 2016 年以来娱乐场季度数据 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

 

图 2：美高梅中国 17Q2 澳门业务占比  图 3：美高梅中国 17Q3 澳门业务占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

美高梅中国(百万美元) 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 QoQ YoY

VIP平均赌桌数 165 162 161 161 149 145 145

公司VIP流水(turnover) 9,472.5 8,430.1 8,882.9 8,143.5 7,930.9 8,685.4 8,258.3 -5% -7%

公司VIP赢率 3.00% 3.10% 3.00% 3.70% 3.40% 2.90% 3.30%

公司VIP毛收入 288.9 260.6 267.5 305.1 269.5 255.1 274.5 8% 3%

VIP每桌每日收入（美元） 19,297.2 17,706.0 18,070.0 20,644.0 20,046.0 19,370.0 20,563.3 6% 14%

中场平均赌桌数 256 254 248 257 271 270 270

公司中场流水 1,332.0 1,332.0 1,335.0 - 1,266.1 1,227.8 1,293.4 5% -3%

公司中场赢率 18.0% 18.2% 20.1% - 22.2% 19.3% 18.4% -5% -8%

公司中场毛收入 240.1 242.1 272.7 244.6 280.5 237.1 238.0 0% -13%

中场每桌每日收入（美元） 10,309.0 10,465.0 11,947.0 10,348.0 11,492.0 9,659.0 9,589.4 -1% -20%

老虎机平均数 1,183 1,024 1,032 1,002 1,016 1,033 1,040

公司老虎机流水 858.7 901.5 1,001.9 983.8 966.5 929.0 993.5 7% -1%

公司老虎机赢率 4.9% 4.4% 3.8% 4.4% 4.6% 4.4% 4.7%

公司老虎机毛收入 41.7 39.9 38.5 43.4 44.2 40.9 46.7 14% 21%

老虎机每台每日收入（美元） 390.0 429.0 403.0 468.0 481.0 429.0 487.2 14% 21%

佣金及奖励 106.5 95.0 83.8 100.9 95.9 87.5 96.6 10% 15%

客房入住率 94.1% 95.8% 95.7% 96.0% 94.3% 96.5% 95.2% -1% -1%

每日房间收入(RevPAR) 277.9 283.4 280.4 282.1 260.0 261.0 257.6 -1% -8%

总收入 469.0 452.0 500.0 500.0 502.0 449.0 471.0 5% -6%

调整后EBITDA 114.0 119.0 150.0 138.0 143.0 116.0 118.0 2% -21%

EBITDA Margin 24.3% 26.4% 30.0% 27.5% 28.5% 25.9% 25.1% -3% -16%
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图 4：美高梅中国各娱乐场和利润表模型预测 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美高梅中国(百万港元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E

VIP流水(turnover) 354,321.2 268,684.7 278,793.8 264,854.1 243,665.8

  同比% - -24% 4% -5% -8%

VIP赢率 3.3% 3.2% 3.3% 3.2% 3.2%

VIP毛收入 11,737.1 8,631.1 9,200.2 8,475.3 7,797.3

  同比% - -26% 7% -8% -8%

中场毛收入 7,557.4 7,688.8 8,228.1 8,474.9 8,644.4

  同比% - 2% 7% 3% 2%

老虎机流水(turnover) 35,259.5 28,814.9 29,684.8 28,200.6 25,380.5

  同比% - -18% 3% -5% -10%

老虎机赢率 4.57% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36%

老虎机毛收入 1,611.7 1,257.3 1,294.3 1,229.5 1,106.6

旧美高梅娱乐场毛收入 20,906.2 17,577.2 18,722.5 18,179.8 17,548.3

  同比% - -16% 7% -3% -3%

  -佣金及折扣 -4,064.7 -2,971.2 -3,089.2 -3,090.6 -2,983.2

  +非博彩收入 328.9 301.4 330.0 320.0 320.0

旧美高梅净收入 17,170.4 14,907.5 15,963.3 15,409.2 14,885.1

VIP流水(turnover) - - - 115,227.0 138,272.4

  同比% - - - 280% 20%

VIP赢率 - - - 2.7% 2.7%

VIP毛收入 - - - 3,111.1 3,733.4

中场毛收入 - - - 2,810.0 3,315.8

老虎机流水(turnover) - - - 10,210.0 11,741.5

  同比% - - - 402% 15%

老虎机赢率 - - - 4.25% 4.25%

老虎机毛收入 - - - 433.9 499.0

美高梅路氹娱乐场毛收入 0.0 0.0 0.0 6,355.1 7,548.2

  同比% - - - 303% 19%

  -佣金及折扣 - - - -1,080.4 -1,283.2

  +非博彩收入 - - - 210.0 240.0

美高梅路氹净收入 0.0 0.0 0.0 5,484.7 6,505.0

旧美高梅

美高梅路氹
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图 5：美高梅中国各娱乐场和利润表模型预测(续) 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所预测 

 

  

美高梅中国(百万港元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E

公司净收入 17,170.4 14,907.5 15,963.3 20,893.9 21,390.1

  同比% - -13% 7% 31% 2%

  旧美高梅净收入 17,170.4 14,907.5 15,963.3 15,409.2 14,885.1

  同比% - -13% 7% -3% -3%

  美高梅路氹净收入 - - - 5,484.7 6,505.0

  同比% - - - - 19%

运营成本 -13,890 -11,808 -12,124 -16,281 -16,659

    - 博彩税 -8,306 -6,999 -7,279 -9,611 -9,839

      博彩税率 -48.4% -46.9% -45.6% -46.0% -46.0%

    - 存货消耗 -324 -273 -270 -410 -380

    - 员工薪酬支出 -1,966 -1,949 -1,905 -2,410 -2,400

    - 折旧摊销 -806 -772 -780 -1,450 -1,400

    - 其他开支 -2,489 -1,816 -1,890 -2,400 -2,640

营业利润（亏损） 3,281 3,099 3,839 4,613 4,731

  YO Y% - -6% 24% 20% 3%

营业利润率% 19% 21% 24% 22% 22%

    +  融资收益 12 6 20 18 18

    - 融资成本 -146 -53 -30 -30 -30

    +  外汇(收益)亏损 -18 -1 -2 0 0

除税前利润(EB T) 3,129 3,052 3,827 4,601 4,719

    - 所得税开支 -17 -15 -19 -25 -20

所得税率% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.4%

净利润 3,113 3,037 3,808 4,576 4,699

  同比% - -2% 25% 20% 3%

净利润率% 18% 20% 24% 22% 22%
股份 3,796 3,796 3,796 3,796 3,796

EP S 0.82 0.80 1.00 1.21 1.24

净利润 3,113 3,037 3,808 4,576 4,699

    +  利息和外汇净亏损/收益 151 48 12 12 12

    +  所得税开支 17 15 19 25 20

    +  股权激励 86 73 73 73 73

    +  折旧和摊销(D & A ) 806 772 780 1,450 1,400

    +  企业支出 412 384 321 408 449

    +  开业前成本 54 166 155 310 0

    +  处置物业等收入/亏损 32 -2 0 0 0

经调整EB ITD A 4,669 4,492 5,168 6,854 6,652

  同比% - -4% 15% 33% -3%

公司
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