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股价走势 

行业首选，TP 从 25 上调至 30 港元，重申“买入” 
  
新场开幕在即，有望仿效永利皇宫 ramp up 节奏，18 年预计 EBITDA 逾两
亿美元 

美高梅位于路氹区域（新澳门）的新娱乐场美狮美高梅将在 1 月 29 日开幕。
对比 2016 年 8 月同样在路氹开幕的永利皇宫主打 VIP 业务，美高梅新项目
将主打毛利率较高的高端中场业务。跟永利类似，公司本来也是在澳门半
岛（老澳门）拥有一个规模较小的娱乐场，然后将新场设在路氹区域。永
利皇宫凭 VIP 业务快速 ramp up，带动股价从年初至今已翻倍。我们预计单
纯永利皇宫将贡献 17 年 EBITDA 达 5 亿美元。美高梅新场主打高端中场，
培养客户 ramp up 会较慢，但属长期回头客且毛利率较高。我们预计美高
梅单纯新场将可贡献 2018 年 2.5 亿美元 EBITDA，并预计带动公司整体
EBITDA 逾 8 亿美元。公司表示新场地范围较集中，ramp up 过程将从毛利
较高的高端中场开始，在 2 季度开始设立自营 VIP 业务，最终会引入毛利
率较低的中介 VIP 业务。我们预计新娱乐场开业时将获批 100-200 张赌桌，
而随后要从老场搬多少赌桌到新场则视赌桌获批数量而定。我们认为公司
擅长客户关系培养，能够抓住高端中场客户的回头率。加上国内富有阶层
和可支配收入高速增长的势头，我们看好美高梅新项目的高端中场定位。 

高端中场定位，抓住赌额较高的长期回头客，跟国内富有阶层和可支配收
入高速增长和 VIP 理性化转变匹配 

我们认为，随着国内富裕阶层可支配收入高速增加，继续财富积累和消费
升级，澳门高端中场动力将不减。现今我国富有人群体量增长，高层富有
人士预计将从 2016 年的 7400 万人增加到 2021 年的 1.12 亿人，而可支配
收入的同期 CAGR 将达 18%到 2.1 万亿美元。随之而来的休闲娱乐等非必
需消费品支出将大幅增加。加上以前赌性较激进的 VIP 客户也渐趋理性，
我们认为将带动澳门高端中场业务做大，我们预测 18/19 年澳门博彩 GGR
分别为 14%和 12%。与此同时，国内游客去过澳门的渗透率仅为 2%左右，
对比美国人去过拉斯维加斯渗透率为 15%，空间仍算巨大。未来基建+互联
互通政策有望带来每年额外 3500 万游客的增量。 

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，配上高端 5D 影院剧场、
精致的餐饮、购物、以及酒店服务，我们认为美高梅在吸引高端中场游客
市场，尤其是商务人士和 80 后-90 后等年轻群体具有相对优势，因此我们
看好公司的高端中场业务和非博彩业务在路氹地区的市占率提升。 

享受高端中场金三角协同效应，现代化非博彩设计吸引中高端客户 

美狮美高梅面积超过 400 万平方米，位于澳门路氹城金光大道，毗邻同样
走较高端路线的永利皇宫及新濠天地，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）。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。 

估值：对比去年同样在路氹开新场的永利皇宫，凭着VIP业务快速 ramp up。
美高梅新场主打高端中场，ramp up 虽会较慢，但针对长期回头客且毛利
率较高，我们预计单新场可额外贡献 18 年 2.5 亿美元 EBITDA，让公司整
体 EBITDA 逾 8 亿美元。我们预计美高梅在 2018 年将成为澳门六大博彩企
业里业绩增幅最确定的公司。整体来讲，我们认为公司 2018 年 EV/EBITDA
为 17.5 倍较为合理，目标价从 25 港元提至 30 港元，重申“买入“评级。 
风险提示：国内经济不景气，政策收紧等 
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图 1：美高梅中国股价与娱乐场开业的历史（港元） 

 
资料来源：截止至 12 月 23 日收盘，PE、EV/EBITDA 根据彭博一致预期、天风证券研究所整理 

 

图 2：美高梅中国 EV/EBITDA 估值与娱乐场开业的历史 

 

资料来源：截止至 12 月 23 日收盘，PE、EV/EBITDA 根据彭博一致预期、天风证券研究所整理 

 

图 3：澳门 GGR 和茅台价格指数和新建住宅价格同比 

 
资料来源：Wind，DICJ，天风证券研究所整理 
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图 4：澳门酒店圣诞节和元旦酒店预定情况 

 

资料来源：携程网，天风证券研究所整理 

 

图 5：澳门酒店国庆假期、春节假期、五一假期酒店价格对比 

 

资料来源：携程网，天风证券研究所整理 

 

图 6：澳门六大博彩公司目标价格和估值水平 

 

资料来源：截止至 12 月 26 日收盘，PE、EV/EBITDA 根据彭博一致预期、天风证券研究所整理 

 

 

公司 澳门酒店 大/双床 价格 房型 12月24日 12月25日 12月26日 12月27日 12月28日 12月29日 12月30日 12月31日 1月1日 1月2日

澳门永利皇宫酒店（5星） 双床套房 6,112 6,112 2,865 2,865 3,142 7,299 8,889 6,112 5,060 2,444

永利澳门酒店（5星） 豪华城景房 6,668 6,646 1,932 1,888 2,074 6,168 6,090 5,502 5,526 1,791

澳门银河酒店（5星） 银河客房 2,885 1,575 1,462 1,419 1,523 2,325 3,407 3,715 1,531 956

澳门JW 万豪酒店（5星） 豪华客房 4,288 3,306 1,584 1,560 1,565 2,896 5,164 6,668 3,341 1,103

澳门悦榕庄（5星） 路氹泉悦套房 5,558 4,866 3,969 3,969 4,400 6,239 6,579 9,599 5,369 2,336

澳门丽思卡尔顿酒店（5星） 至尊套房 9,189 9,179 7,101 4,214 4,000 7,138 8,299 9,426 7,936 8,089

澳门大仓酒店（5星） 豪华客房 2,838 2,250 1,548 1,548 1,565 3,031 3,977 4,389 2,753 1,159

澳门佰老汇酒店（5星） 百老汇客房 1,686 1,291 830 970 1,071 1,242 2,069 2,566 1,396 684

澳门星际酒店（5星） 豪华房 1139（满房） （满房） 1139（满房）1139（满房） 1,414 1842（满房） 1842（满房） 1139（满房） （满房） 1,419

澳门新濠锋酒店（5星） 海景客房 3,272 1,846 1,318 1,248 1,278 1,989 3,236 3,797 2,041 1,339

澳门新濠天地-皇冠度假酒店（5星） 豪华客房 5,972 5,971 2,070 2,070 1988（满房） 4144（满房） 5802（满房） 5802（满房） 3,087 1,573

澳门H ard  R o ck酒店（4星） 高级房（标房） 2,490 1,634 （满房） 1,244 1,847 1,847 3,502 4,864 1,847 （满房）

澳门新濠影汇酒店（5星) 明星经典客房 2,180 1,625 1,139 1,242 1,232 1,929 2,891 3,578 1,523 792

澳门新葡京酒店（5星） 高级客房 3,044 2,501 2,066 1,900 1,678 2,421 4,215 4,639 1,929 1,218

澳门葡京酒店（5星） 标准房 1082（满房） 697 665 724（满房） 724（满房） 889（满房） 1266（满房） 1266（满房） 1,192 726

美高梅 澳门美高梅酒店（5星） 豪华客房 3,261 2,913 1,433 1,442 1,741 2,450 3,889 4,241 2,049 1,195

澳门巴黎人酒店（5星） 豪华客房 2,242 1,436 2,071 2,071 1,739 3,135 3,066 3,889 1,585 876

澳门金沙城中心康莱德酒店（5星） 豪华客房 （满房） 3,153 1,993 2,093 1,993 3,022 4,650 4,650 1,946 1,120

澳门四季酒店（5星） 豪华房 4,329 4,418 1,836 2,028 2,581 2,891 5,006 12,700 45,000 1,459

金沙中国 澳门喜来登金沙城中心酒店（5星） 豪华客房 2,100 1,331 1,150 1,150 1,493 2,096 3,019 4,354 1,366 834

澳门瑞吉金沙城中心酒店（5星） 豪华客房 3,044 2,491 1,446 1,446 1,653 2,776 4,248 5,330 1,894 1,318

澳门金沙城中心假日酒店（4星） 高级房（标房） 1,653 1,569 1,450 1,085 1,875 （满房） 3,112 2,878 1,272 796

澳门金沙酒店（5星） 豪华套房 3,607 2,912 1,843 1,649 1,652 2,632 3,309 3,602 2,919 1,072

澳门威尼斯人度假村酒店（5星） 皇室套房 3,057 1,962 2,260 2,260 2,500 2,936 4,446 4,696 2,176 1,120

永利

银河

新濠国际

澳博

V S 除夕 初一 初二 初三 初四 初五 初六 V S

公司 澳门酒店 大/双床 价格 房型 10月1日 10月2日 10月3日 10月4日 10月5日 10月6日 10月7日 1月27日 1月28日 1月29日 1月30日 1月31日 2月1日 2月2日 4月29日 4月30日 5月1日

澳门永利皇宫酒店（5星） 双床套房 5,322 5,322 5,322 5,322 5,322 5,322 5,322 1,399 1,654 3,333 4,024 4,024 4,250 3,293 5,736 4,833 2,533

永利澳门酒店（5星） 豪华城景房 8,855 8,835 8,835 8,835 8,835 9,033 7,266 1,577 2,515 6,230 19,441 16,200 12,960 12,960 7,344 7,344 5,152

澳门银河酒店（5星） 银河客房 4,256 7,199 7,029 6,726 5,346 4,112 3,239 1,412 2,139 3,183 2,872 16,200 16,200 7,020 4,179 3,445 1,468

澳门JW 万豪酒店（5星） 豪华客房 4,029 6,013 7,113 5,039 4,900 3,776 3,496 1,183 2,220 3,317 5,942 6,137 2,819 5,556 3,617 3,646 1,453

澳门悦榕庄（5星） 路氹泉悦套房 13,538 13,538 13,528 13,538 13,538 6,028 5,776 2,353 3,280 6,667 4,116 4,116 4,116 2,681 6,025 5,698 4,941

澳门丽思卡尔顿酒店（5星） 至尊套房 - - - - - - 10,207 - 3,878 6,723 11,720 28,080 28,080 3,014 6,649 6,552 8,100

澳门大仓酒店（5星） 豪华客房 4,189 6,067 5,926 5,830 4,327 3,356 3,396 1,195 2,441 2,741 - - - 3,178 4,569 4,770 1,416

澳门佰老汇酒店（5星） 百老汇客房 1,876 1,766 2,056 2,000 1,716 1,678 1,186 749 1,955 2,465 - - 6,480 1,917 2,425 1,599 900

澳门星际酒店（5星） 豪华房 1,138 1,138 1,138 1,138 1,138 1,839 1,839 1,578 2,383 - - - 1,341 1,341 10,260 10,260 10,260

澳门新濠锋酒店（5星） 海景客房 6,889 6,889 6,889 8,056 8,056 6,308 2,126 1,637 2,329 3,856 6,061 7,130 6,062 3,112 3,367 2,353 1,635

澳门新濠天地-皇冠度假酒店（5星） 豪华客房 6,808 5,787 5,787 5,787 5,787 5,787 5,787 - 3,435 5,365 15,556 15,120 15,120 15,120 7,117 7,117 7,117

澳门H ard  R o ck酒店（4星） 高级房（标房） 3,984 3,984 3,984 3,984 3,984 2,892 2,892 1,134 1,868 2,603 4,726 10,800 8,586 4,536 2,924 2,925 2,846

澳门新濠影汇酒店（5星) 明星经典客房 4,128 4,506 4,559 3,878 4,446 2,736 2,404 1,556 1,545 2,755 4,860 4,104 4,536 3,069 3,078 2,760 1,268

澳门新葡京酒店（5星） 高级客房 2,449 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818 2,267 1,659 2,310 2,948 2,948 2,948 2,947 2,555 2,561 2,561 1,327

澳门葡京酒店（5星） 标准房 1,091 1,718 1,718 1,718 1,718 1,279 915 747 1,044 1,608 1,799 1,799 1,799 1,307 3,672 2,701 1,740

美高梅 澳门美高梅酒店（5星） 豪华客房 7,676 6,903 6,867 6,867 6,867 2,894 2,600 - 2,563 3,736 9,583 8,145 4,788 6,804 4,395 5,060 2,573

澳门巴黎人酒店（5星） 豪华客房 5,236 3,406 3,503 3,786 3,422 2,499 2,089 1,029 2,077 2,914 5,423 4,699 - 2,599 3,001 2,705 1,113

澳门金沙城中心康莱德酒店（5星） 豪华客房 5,958 5,958 5,958 5,679 4,796 3,113 2,482 1,357 2,808 - - - - 4,873 - - 1,324

澳门四季酒店（5星） 豪华房 4,136 5,549 5,005 4,702 4,608 3,135 3,389 - 3,264 6,119 7,515 6,229 5,132 5,271 1,882 5,184 3,043

金沙中国 澳门喜来登金沙城中心酒店（5星） 豪华客房 2,426 2,087 2,350 2,400 2,719 1,976 1,643 1,011 1,383 2,315 2,745 3,368 3,804 1,815 1,788 1,798 906

澳门瑞吉金沙城中心酒店（5星） 豪华客房 2,969 2,969 3,498 3,176 3,498 2,766 2,298 1,281 1,722 3,441 3,735 6,574 3,999 3,045 4,054 3,759 1,458

澳门金沙城中心假日酒店（4星） 高级房（标房） 3,364 3,141 3,158 3,157 2,875 2,395 2,187 - - 3,067 5,225 3,958 3,642 2,396 2,822 2,631 1,100

澳门金沙酒店（5星） 豪华套房 3,795 4,767 4,767 4,770 4,770 3,503 2,334 1,733 3,445 5,612 5,612 5,612 5,612 3,773 3,054 3,767 2,239

澳门威尼斯人度假村酒店（5星） 皇室套房 4,332 4,328 4,123 4,796 4,123 4,236 2,970 3,899 2,614 4,273 6,264 4,764 5,820 4,312 3,996 3,564 1,766

新濠国际

澳博

银河

国庆假期
春节假期房价

五一假期房价

永利

市值

(百万美元) 17年 18年 17年 18年

美高梅中国 2282.HK 23.05 港元 30 港元 30% 买入 10,759 35.0 30.4 23.5 16.8 1.3%

新濠国际 200.HK 23.0 港元 30 港元 30% 买入 4,253 22.6 17.1 8.8 8.0 0.1%

金沙中国 1928.HK 39.7 港元 47 港元 18% 买入 40,014 25.8 22.0 17.8 16.2 5.2%

银河娱乐 27.HK 61.95 港元 65 港元 5% 增持 31,912 26.5 23.6 17.9 16.3 -

永利澳门 1128.HK 21.2 港元 25 港元 18% 持有 15,405 31.6 23.2 18.0 15.6 2.7%

澳博控股 880.HK 6.99 港元 7.2 港元 3% 持有 4,544 19.8 20.6 8.5 7.6 3.7%

金沙集团 LVS.US 70.4 美元 — — — 55,017 24.3 22.9 14.1 13.9 4.2%

永利度假 WYNN.US 167.4 美元 — — — 16,334 30.8 24.0 14.2 13.0 1.3%

新濠博亚 MPEL.US 28.44 美元 30 美元 5% 买入 12,722 28.9 24.7 11.9 11.0 1.4%

美高梅国际 MGM.US 33.25 美元 — — — 18,875 29.3 22.7 12.4 11.1 1.3%

股票代码 当前股价 目标价格

香港上市公司

美股上市公司

股息率上涨空间 评级
P/E EV/EBITDA

公司
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图 7：澳门六大博彩公司目盈利预测和彭博一致预期 

 

资料来源：彭博一致预期、天风证券研究所整理和预测 

 

图 8：2017-2019 年澳门博彩 GGR 预测 

 

资料来源：DICJ，天风证券研究所整理预测 

 

图 9：中国 2016-2021 年消费增长预测 

 

资料来源：波士顿咨询，世界货币基金组织，天风证券研究所整理 

 

 

 

 

预计 一致预期 预计 一致预期 预计 一致预期

美高梅中国 2282.HK HKD 15,769 15,070 23,177 21,560 27,452 22,310

新濠博亚 MLCO.US USD 5,196 5,060 6,061 5,580 7,028 5,830

金沙中国 1928.HK HKD 59,250 57,770 67,230 64,500 77,357 68,760

银河娱乐 27.HK HKD 60,019 59,790 65,982 63,970 73,324 65,190

永利澳门 1128.HK HKD 33,212 32,040 37,679 38,320 42,819 40,750

澳博控股 880.HK HKD 41,089 41,330 38,289 41,020 42,249 45,330

美高梅中国 2282.HK HKD 4,858 4,140 7,224 6,450 8,618 7,980

新濠博亚 MLCO.US USD 1,289 1,200 1,629 1,400 1,996 1,610

金沙中国 1928.HK HKD 20,792 19,250 24,421 20,930 29,346 21,450

银河娱乐 27.HK HKD 13,841 13,060 15,411 14,060 17,398 14,880

永利澳门 1128.HK HKD 9,700 8,080 11,560 10,100 14,132 11,500

澳博控股 880.HK HKD 3,123 3,060 2,795 3,350 3,253 4,030

货币
2017E 2018E 2019E

收入（百万）

物业EBITDA-息税折摊前利润（百万）

股票代码公司

百万澳门元 2014 2015 16Q 1 16Q 2 16Q 3 16Q 4 2016 17Q 1 17Q 2 17Q 3 17Q 4E 2017E 2018E 2019E

总收入(G G R ) 351,520 230,840 56,176 51,611 55,006 60,418 223,211 63,478 62,898 67,002 71,454 264,831 301,162 338,569

  同比% -3% -34% -13% -9% 1% 10% -3% 13% 22% 22% 18% 19% 14% 12%

V IP收入 212,535 127,818 30,382 26,598 28,647 33,333 118,960 35,491 35,858 38,687 41,666 151,702 174,458 195,392

  同比% -11% -40% -19% -16% -1% 13% -7% 17% 35% 35% 25% 28% 15% 12%

中场+ 老虎机收入 138,987 103,023 25,794 25,012 26,357 27,080 104,244 27,987 27,040 28,314 29,788 113,129 126,705 143,176

  同比% 14% -26% -5% -1% 4% 7% 1% 9% 8% 7% 10% 9% 12% 13%

每年可支配资产
2016

(百万)

2021E

(百万)

2016

(十亿美元)

2021E

(十亿美元)
CAGR

>100万美元 高净值客户 3.2 7.4 192 273.8 9%

40000-100万美元 上层富有 74 112 1,110 2,128 18%

20000-40000美元 低层富有 97 183 1,067 1,647 11%

12000-20000美元 中产阶层 145 301 725 1,144 12%

8000-12000美元 中低阶层 305 321 610 738 5%

<8000美元 较贫困阶层 500 290 500 174 -23%

农村地区 贫困阶层 256 91 205 30 -38%

合计 1,380 1,305 4,409 6,135 9%

人口 个人消费

博彩收入

贡献主要

阶层
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图 10：中国 2005 年-2030 年不同收入结构人群的变化（百万人） 

 

资料来源：国际货币基金组织，波士顿咨询，天风证券研究所整理 

 

图 11：城镇 80 后-90 后将成为消费升级的主动力（万亿美元） 

 

资料来源：国际货币基金组织，波士顿咨询，天风证券研究所整理 

 

图 12：澳门 16Q4-17Q3 赴澳内地游客结构和渗透率预测 

 

资料来源：澳门统计局，天风证券研究所整理和预测 

0.7
1.5

2.61.4

1.9

2.4

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2011 2016 2021

18-35岁消费者 36岁以上消费者

2.1

3.4

5.0

18-35岁

35岁以上

2016-2021 

C A G R(% )

11%

2016-2021 

增长贡献(% )

69%

5% 31%

省份
2016Q4-

2017Q3

2015Q4-

2016Q3
同比变化

内地人口

数量

城市适龄

人口

21-64岁

假设每年

访澳次数
渗透率 人均GDP

% （百万） （百万） （次） % （美元）
广东 9,082,659 9,031,702 1% 110 49 3 5.4% 11,143

福建 815,714 790,322 3% 39 15 2 2.2% 11,247

湖南 961,456 842,025 14% 68 27 2 1.5% 6,983

湖北 701,709 620,537 13% 59 24 2 1.2% 8,380

浙江 618,134 547,660 13% 56 22 2 1.2% 12,784

广西 616,123 559,496 10% 48 19 2 1.3% 5,725

江苏 551,225 466,938 18% 80 32 2 0.7% 14,586

上海 593,059 492,990 20% 24 10 2 2.6% 17,548

江西 488,659 420,716 16% 46 18 2 1.1% 6,082

河南 452,702 413,759 9% 95 38 2 0.5% 6,410

四川 390,553 375,469 4% 83 33 2 0.5% 6,022

北京 344,256 319,261 8% 22 9 2 1.7% 17,795

辽宁 305,209 302,343 1% 44 18 1 1.2% 7,647

河北 265,479 239,382 11% 75 30 1 0.6% 6,483

黑龙江 271,540 239,629 13% 38 15 1 1.3% 6,087

山东 266,063 239,178 11% 99 40 1 0.5% 10,348

安徽 253,724 242,323 5% 62 25 1 0.7% 5,956

重庆 237,963 225,595 5% 30 12 2 0.8% 8,807

山西 207,878 184,888 12% 37 15 2 0.6% 5,349

吉林 214,311 208,076 3% 27 11 1 1.4% 8,110

其他省份 3,766,058 3,575,982 5% 240 96 1 2.8% —

中国内地 21,404,474 20,338,271 5% 1,383 553 2 1.8% 8,127
标灰色为高铁5小时内省份，标橙色为4小时内直飞澳门省份
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图 13：不同博彩地区市场渗透率情况 

 

资料来源：DSEC，AGA，澳大利亚统计局，天风证券研究所整理和预测 

 

图 14：澳门周边基建项目展望 

 

资料来源：各政府网站，天风证券研究所整理 

 

图 15：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 

游客来源地: 中国内地居民 香港居民 美国内地居民 澳大利亚内地居民

渗透率: 1.8% 超过30% 超过15% 超过18%

假设每位旅客每年访澳

1-3次

假设每位旅客每年访

澳3-4次

假设每位旅客每年去

赌场2-3次

假设每位旅客每年去

赌场2-3次

较成熟市场

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 16：美高梅中国 17Q2 澳门业务占比  图 17：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 

 

图 18：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) 354,321 268,685 271,464 295,895 316,608

  同比% - -24% 1% 9% 7%

VIP赢率 3.3% 3.2% 3.3% 3.2% 3.2%

VIP毛收入 11,737 8,631 8,958 9,469 10,131

  同比% - -26% 4% 6% 7%

中场毛收入 7,557 7,689 8,212 9,526 10,860

  同比% - 2% 7% 16% 14%

老虎机流水(turnover) 35,259 28,815 30,257 34,493 39,322

  同比% - -18% 5% 14% 14%

老虎机赢率 4.57% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36%

老虎机毛收入 1,612 1,257 1,319 1,504 1,714

旧美高梅娱乐场毛收入 20,906 17,577 18,490 20,499 22,706

  同比% - -16% 5% 11% 11%

  -佣金及折扣 -4,065 -2,971 -3,051 -3,485 -3,860

  +非博彩收入 329 301 330 350 360

旧美高梅净收入 17,170 14,907 15,769 17,364 19,206
    YoY% - -13% 6% 10% 11%
  -运营成本 -13,307 -11,187 -11,691 -12,737 -13,995

息税前利润(EBIT) 3,863 3,720 4,078 4,628 5,211

  +折旧摊销(D&A) 806 772 780 790 800
旧美高梅EBITD A 4,669 4,492 4,858 5,418 6,011
    YoY% - -4% 8% 12% 11%
    EBITD A  M argin% 27.2% 30.1% 30.8% 31.2% 31.3%

VIP流水(turnover) - - - 115,227 149,795

  同比% - - - - 30%

VIP赢率 - - - 2.8% 2.8%

VIP毛收入 - - - 3,226 4,194

中场毛收入 - - - 3,010 4,816

  同比% - - - - 14%

老虎机流水(turnover) - - - 10,210 12,252

  同比% - - - - 20%

老虎机赢率 - - - 4.25% 4.25%

老虎机毛收入 - - - 434 521

美高梅路氹娱乐场毛收入 0 0 0 6,670 9,531

  同比% - - - - 43%

  -佣金及折扣 - - - -1,067 -1,525

  +非博彩收入 - - - 210 240

美高梅路氹净收入 - - - 5,813 8,246
    YoY% - - - - 42%
  -运营成本 - - - -4,267 -5,989

息税前利润(EBIT) - - - 1,546 2,257

  +折旧摊销(D&A) - - - 260 350
新美高梅EBITD A - - - 1,806 2,607
    YoY% - - - - 44%
    EBITD A  M argin% - - - 31.1% 31.6%

旧美高梅

美高梅路氹
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图 19：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 14,907 15,769 23,177 27,452

  同比% - -13% 6% 47% 18%

  旧美高梅净收入 17,170 14,907 15,769 17,364 19,206

  同比% - -13% 6% 10% 11%

  美高梅路氹净收入 - - - 5,813 8,246

  同比% - - - - 42%

运营成本 -13,890 -11,808 -12,241 -17,840 -20,635

    - 博彩税 -8,306 -6,999 -7,396 -10,870 -12,875

      博彩税率 -48.4% -46.9% -46.9% -46.9% -46.9%

    - 存货消耗 -324 -273 -270 -410 -610

    - 员工薪酬支出 -1,966 -1,949 -1,905 -2,310 -2,600

    - 折旧摊销 -806 -772 -780 -1,050 -1,150

    - 其他开支 -2,489 -1,816 -1,890 -3,200 -3,400

营业利润（亏损） 3,281 3,099 3,528 5,337 6,817

  Y O Y % - -6% 14% 51% 28%

营业利润率% 19% 21% 22% 23% 25%

    +  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 3,516 5,325 6,805

    - 所得税开支 -17 -15 -19 -25 -20

所得税率% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5%

净利润 3,113 3,037 3,497 5,300 6,785

  同比% - -2% 15% 52% 28%
净利润率% 18% 20% 22% 23% 25%
股份 3,796 3,796 3,802 3,802 3,802

EP S 0.82 0.80 0.92 1.39 1.78

净利润 3,113 3,037 3,497 5,300 6,785

    +  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 1,050 1,150

    +  企业支出 412 384 321 544 578

    +  开业前成本 54 166 155 220 0

    +  处置物业等收入/亏损 32 -2 0 0 0

经调整EBITD A 4,669 4,492 4,858 7,224 8,618

  同比% - -4% 8% 49% 19%
  旧美高梅EBITD A 4,669 4,492 4,858 5,418 6,011

    M argin% 27.2% 30.1% 30.8% 31.2% 31.3%

  美高梅路氹EBITD A - - - 1,806 2,607

    M argin% - - - 31.1% 31.6%

公司
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 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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