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近期投资策略看点 

 

摘要 

随着 2017 年澳门博彩收入录得三年来首个正增长，澳门

博彩业进入新一轮景气周期，预计未来 VIP 业务保持平稳

增长，而中场业务将随旅游业与客流量一同崛起。 

 

金沙中国一直以来都以中场业务为重点。和澳门其他博企

相比,无论是中场收益数值还是中场收益占博彩收益的比

重,金沙中国都处于业内领先的地位，我们认为金沙中国在

中场的优异表现有助于公司于此轮景气周期中取得较大

优势。此外，公司还有以下几点优势： 

 澳门巴黎人在 2017 年全年营运大获成功，支持公司

业务稳定恢复，且旗下产业相互竞争影响减小； 

 全面的翻新计划，兼顾中场、高端中场和 VIP 业务，

同时对金沙中心城进行翻新和扩建将其打造为综合

度假村澳门伦敦人，面向高端市场； 

 在路氹城拥有最多的物业：旗下建成较晚四家物业均

处于地理位置优越的路氹城； 

 公司发展规划与澳门转型主题相吻合，有利于保持稳

健的发展。 

 

估值方面，金沙中国（1928.HK）3 月 13 日收市价为 45.70

港元，市场最高目标价为 55.50 港元，潜在上升空间为

21.4%。18/19 年市场预期市盈率 23.4/20.5 倍，市场预期

EV/EBITDA 17.1/15.5 倍。公司的股息率在行业中处于较高

水平,18/19 年市场预期股息率为 4.5/4.7。 

  

          博彩股系列（三）：金沙中国（1928.HK）中场为王 

 

 18 年 3 月 13 日收市价(港元) 45.70 

市场平均目标价(港元) 50.74 

潜在上升空间 11.0% 

年初至今走势 13.3% 

 
一年股价与恒指走势对比图 

 

资料來源:Bloomberg，国泰君安国际 
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金沙中国（1928.HK） 

金沙中国为拉斯维加斯金沙集团(LVS.US)的附属公司，旗下拥有澳门威尼斯人、澳门

金沙、澳门百利宫、金沙城中心和澳门巴黎人，以及大型会展中心金光会展、澳门

最大的文娱场所金光综艺馆、豪华威尼斯人剧场和往外港澳的两家主要飞翔船公司

之一金光飞航。 

 

行业方面，今年 2 月 15-21 日访澳门旅客人数较去年春节上升 6.5%至 96.3 万人，访

澳门内地旅客同比增长 12.3%至 71.6 万人；今年 1-2 月总 GGR 录得 506 亿澳门元，

同比增速 19.7%。市场预计 18/19 年澳门 GGR 收入同比增速 14%和 12%，至 2019

年 GGR 将超过 3390 亿澳门元。从旅游和博彩数据来看,澳门博彩业仍处于新一轮景

气周期，并且我们预计访澳游客人数增加更为利好中场业务与非博彩业务。 

 

相较于其他博企,金沙的优势正是在于中场和非博彩业务，以及拥有威尼斯人，巴黎

人等标志性酒店。而且金沙的酒店客房数目在澳门博企中居于首位，接纳游客的能

力最强。因此金沙是最受惠于消费升级，和访澳旅客上升的公司。 

 

 

图表 1：金沙中国旗下物业 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

物业 特色

澳门威尼斯人
提供3000间客房；博彩区有专用贵宾厅及宽敞的中场博彩大堂；模仿威尼斯古旧街景建造

的威尼斯人购物中心

澳门金沙
澳门第一家拉斯维加斯式娱乐场，为中场、贵宾和高端客户设有不同博彩区；拥有289间酒

店套房

澳门百利宫
位于金光大道，与澳门威尼斯人互联互通；澳门最大的豪华购物中心四季·名店；360间客

房的澳门四季酒店；供高端客户享用的御匾豪园，平均面积7000平方尺

金沙城中心
位于路氹金光大道中心点；四间国际品牌酒店（瑞吉、康莱德、喜来登及假日）共计6200

间客房，涵盖不同住宿选择；150间特色商铺的金沙广场

澳门巴黎人 复制兴建埃菲尔铁塔；设有约3000间客房及套房
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2017 年业绩稳定恢复 

截止至 2017 年 12 月 31 日止的 2017 财年全年业绩主要受到澳门巴黎人全年营运支

持,公司去年收入为 77.1 亿美元，同比增长 16%。公司经调整物业 EBITDA 为 59.4 亿

美元，同比上升 16.4%；利润达到 16 亿美元,同比大幅增加 31%。从公司旗下物业来

看,澳门金沙和金沙城中心的表现稍显逊色,收入同比变动均为负， EBITDA 同比增长

幅度也略输于澳门威尼斯人和澳门百利宫的 4.1%和 5.4%。 

 

从各项业务收入贡献来看，娱乐场收入占比最高，达到 84%，其次是占比 6.2%的购

物中心收入，客房与餐饮收入分别占比 4.1%和 2.4%。和 16 年相比，娱乐场收入增

加 16.3%，客房和餐饮收入分别增长 18.5%和 18.1%。娱乐场收入中又以中场贡献最

大，占比达到 68.26%。 

 

 

 

 

图表 2：2017 金沙中国各物业收入变动  图表 3：2017 金沙中国各物业 EBITDA 变动 

 

 

 

资料來源:公司资料，国泰君安国际  资料來源: 公司资料，国泰君安国际 
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澳门巴黎人大获成功 

2016年 9月开幕的澳门巴黎人在 2017年全年营运大获成功，娱乐场收益上升 256.4%

至 12.58 亿。各物业的购物中心收益净额均保持增长，其中巴黎人新增 4300 万美元

购物中心收益。 

 

值得注意的是,2016 年澳门幸运博彩收入同比减少 3.3%。在下滑速度放缓的背景下,

金沙旗下除巴黎人以外各物业的博彩收益较 2015 年曾明显下降，且下降幅度大多超

过 3.3%，其中澳门金沙收益同比减少达到 23%。我们认为除了新开业的永利皇宫带

走部分客流量之外，主要是因为巴黎人开幕后形成自相蚕食效应。但是 2017 年的博

彩收益和客房收益数据显示巴黎人开幕对其他物业的影响正在缩小。经计算发现新

开物业对已有物业的蚕食率有所下降,预计随着时间推进，今年物业业绩会继续稳步

恢复。 

 

此外，公司为维持高质量产品、保持行业竞争力，继续对物业组合进行投资，包括

翻新套房、客房及博彩区。我们认为公司的翻新计划较为全面，同时顾及中场、高

端中场和 VIP 业务，三个方向共同促进物业博彩收益的恢复：私人吸烟室的建成可

图表 4：金沙中国各物业博彩收益变动  图表 5：金沙中国各物业客房收益变动 

 

 

 

资料來源:公司资料，国泰君安国际  资料來源: 公司资料，国泰君安国际 
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以减少禁烟令对 VIP 业务的影响；新增套房及翻新过的套房会吸引更多高端中场与

VIP 客户；走廊、升降机和普通客房的翻新为中场业务提供支撑。同时，翻新计划

将陆续完成，今年上半年与下半年都有望获得入住人数与收入增长的新动力。 

 

图表 7：澳门巴黎人  图表 8：澳门金沙城中心 

 

 

 

资料來源:公司资料，国泰君安国际  资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

 

万众瞩目的伦敦人 

所有翻新项目中最为瞩目的是金沙中心城的翻新与扩建。公司在 2017 年 10 月宣布

将通过增加更多带有伦敦特色的主题元素将金沙中心城打造为综合度假村澳门伦敦

人（The Londoner Macao），配合公司另外两个欧洲主题赌场度假村成为澳门的新地

标。项目预计于 2020 年建造完成，完成后伦敦人拥有更大的零售购物中心和额外的

350 间瑞吉豪华套房，服务于包括家庭在内的豪华旅游市场。 

 

图表 6：金沙中国旗下物业翻新计划 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

物业 翻新计划

澳门威尼斯人
酒店大楼全部套房进行翻新；贵宾博彩区翻新预计今年六月完成，贵宾将可享用私人博彩

厅及私人吸烟室

澳门百利宫 去年8月已完成四季酒店翻新项目；贵宾博彩区翻新预计将于今年二月完成

澳门巴黎人 通过合并及改装标准客房以增加套房数量，预计今年九月完成
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中场业务业内领先 

根据《近期投资策略看点 2018.2.14【博彩股系列（一）：博彩行业风云再现】》中的

分析，未来我们更为看好中场和高端中场的发展,主要因为以下两点原因: 

 消费升级和通往澳门的交通设施逐步完善将带来客流量的提升,助力澳门旅游

业的繁荣,届时以闲散游客为主的中场业务或最为受益; 

 VIP 业务和房地产价格呈高度相关,而今年房价增速明显放缓，部分 VIP 客户趋

向理性消费，可能转向高端中场。 

2017 年四季度澳门中场业务同比增速 17%，已经验证这一趋势。金沙、MGM、永

利、银河的中场毛收入增速为 27%、22%、40%、20%，均超过平均水平。 

 

金沙中国一直以来都以中场业务为重点，和澳门其他博企相比,无论是中场收入数值

还是中场收入占博彩收入的比重,金沙中国都处于业内领先的地位。其 2017 财年中

场收入的占比更是从 65.71%进一步提高至 68.26%。长远来看，金沙中国在中场的优

异表现有助于公司于新一轮澳门博彩行业景气周期中取得较大优势。 

 

图表 9：2017 年金沙中国各类营收占比  图表 10：金沙中国中场收入领先 

 

 

 

资料來源:公司资料，国泰君安国际  资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 
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持续发展非博彩业务 

澳门目前处于转型阶段，增加非博彩元素，围绕休闲度假、购物美食和会议展览等

领域进行全面发展的综合度假村模式将成为未来发展趋势。而金沙中国主席兼行政

总裁 Sheldon G. Adelson 曾表示将发挥公司以会展为基础的综合度假村业务模式及

世界级休闲设施的优势。这显示了公司发展规划与澳门转型主题相吻合,有利于保持

稳健的发展。 

 

图表 11：澳门博彩行业占 GDP 比重（%）  图表 12：公司旗下物业非博彩收入比重变化 

 

 

 

资料來源:Wind，国泰君安国际  资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

 

2017 年金沙中国非博彩收益占比 16%，旗下大部分物业非博彩收入比重较 2016 年

均有所提高，预计这一趋势将持续。分项中客房与购物中心业务作为非博彩业务的

主要组成部分，或将拉动金沙的非博彩业务收入不断增加： 

 

购物中心方面，澳门巴黎人落成之后，四座综合度假村互相连接，涵盖不同类型品

牌酒店与设施以吸引不同市场的顾客的同时，金沙广场、四季·名店、威尼斯人购物

中心与巴黎人购物中心也连通组成金沙购物城邦，对顾客而言更具吸引力。 

 

44.7%

30.5%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

博彩业占GDP

14.5%

3.2%

25.8%

16.9%

11.3%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

澳门威尼斯人 澳门金沙 澳门百利宫 金沙城中心 澳门巴黎人

2017 2016



2018 年 3 月 13 日 

投资咨询部 
 

国泰君安国际投资咨询部     8 

近期投资策略看点 

酒店方面，去年全年澳门酒店业的平均入住率为 86.9%，而金沙的酒店中，澳门威

尼斯人、澳门巴黎人和澳门金沙的全年平均入住率都超过 90%；各酒店（收入加权）

平均 ADR 按年增加 2.1%，平均 RevPar 增加 6.7%。今年开局依旧良好，澳门 1 月酒

店入住率高达 90.3%；虽然入境游客按年下跌 4.7%，但留宿旅客增加 8.8%。且春节

期间澳门的平均酒店房价同比增长 6%，同样有助于金沙客房收入的提升。 

 

图表 13：17 年金沙旗下酒店 RevPar 变动  图表 14：17 年金沙旗下酒店 ADR 变动 

 

 

 

资料來源:公司资料，国泰君安国际  资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

 

估值  

金沙中国（1928.HK）3 月 13 日收市价为 45.70 港元，市场最高目标价为 55.50 港元，

潜在上升空间为 21.4%。18/19 年市场预计调整后每股基本盈利 1.95/2.22 港元； 

18/19 年市场预期市盈率 23.4/20.5 倍，市场预期 EV/EBITDA 17.1/15.5 倍。公司的股

息率在行业中处于较高水平,18/19 年市场预期股息率为 4.5/4.7，因此金沙中国是我

们高息股组合的个股，我们曾于《策略周报- 【全新港股高息股和美股中概股组合】

及一周港股行业个股参考（20180105）》中推荐，截止 3 月 13 日收市已经上涨 16%。 
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展望 

作为澳门博彩业龙头，金沙在不断转型，继续做大中场和非博彩业务，从而建立有

较强壁垒的澳门金沙王国。同时由于公司一直在落实旗下路氹金光大道发展策略，

前期大量布局澳门新博彩区路氹城。目前旗下较晚开业的巴黎人、威尼斯人、金沙

城中心和百利宫均位于此处。尽管短期内公司物业存在相互竞争，且新开幕的永利

皇宫和美狮美高梅可能抢走部分客流量，但是随着各家博企合力做大澳门博彩业和

新物业不断建成，路氹城将逐步成为游客进行博彩消费的首选目的地。届时金沙中

国凭借四家路氹物业、最多的客房及领先的中场业务有机会从中分得最大的一块蛋

糕，建议投资者可以长期持有。 

图表 15：路氹城物业分布 

 

资料來源: 谷歌地图，国泰君安国际 
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图表 16：近年股息率均高于 4%  图表 17：12 个月预计 EV/EBITDA 

 

 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

图表 18：12 个月预计市盈率  图表 19：12 个月预计市净率 

 

 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

图表 20：同业比较 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 
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收市价

52周

股价

市场

平均

潜在

上升

年初至今

股价

3个月

日均

3个月

日均 贝塔值

比例 区间 目标价 空间 走势 成交额 换手率 18F 19F 18F 19F 18F 19F 18F 19F 18F 19F 18F 19F 18F 19F

(HKDm) (%) (HKD) (示意图) (HKD) (%) (%) (HKDm) (%) (%) (%) (倍) (倍) (倍) (倍) (倍) (倍) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

金沙中国有限公司 1928 hk 369,073 29.9 45.7 ············|··· 50.7 11.0 15.7 721 0.20 26.2 13.9 23.4 20.5 10.2 10.0 17.1 15.5 4.5 4.7 43.3 48.8 13.3 8.1 0.78

新濠国际发展 200 hk 34,644 46.0 22.6 ············|··· 30.3 34.1 (2.0) 103 0.30 44.5 35.3 16.3 12.1 1.4 1.3 8.0 7.2 0.2 0.2 8.1 9.7 9.4 5.7 1.01

银河娱乐 27 hk 304,552 52.9 70.6 ···············| 77.1 9.2 12.6 909 0.30 16.7 10.5 24.7 22.3 4.8 4.2 18.1 16.7 1.2 1.3 20.5 19.0 14.5 7.2 0.91

美高梅中国 2282 hk 87,427 21.6 23.0 ···········|···· 25.2 9.7 (2.7) 232 0.27 23.6 53.1 30.5 19.9 8.4 6.8 17.2 13.4 1.5 2.6 29.6 35.7 53.2 20.8 0.75

永利澳门 1128 hk 151,464 27.8 29.2 ··············|· 30.7 5.4 17.8 376 0.25 60.0 16.3 24.8 21.3 34.5 28.1 16.8 15.4 3.3 3.8 166.3 148.7 18.0 5.8 0.84

简单平均 13.9 8.3 468.2 0.3 34.2 25.8 23.9 19.2 11.9 10.1 15.5 13.6 2.2 2.5 53.6 52.4 21.7 9.5 0.9

市值加权 10.3 12.7 658.6 0.2 29.0 17.6 24.4 20.9 11.9 10.4 17.1 15.4 2.8 3.1 53.1 52.6 18.0 8.5 0.8

中位数 9.7 12.6 376.5 0.3 26.2 16.3 24.7 20.5 8.4 6.8 17.1 15.4 1.5 2.6 29.6 35.7 14.5 7.2 0.8

每股盈利增长 市盈率 市净率 EV/EBITDA 股息率 ROE 收入增长
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图表 21：金沙中国（1928.HK）历史财务数据一览 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

  

(百万美元，年结12月31日) FY14 FY15 FY16 FY17 (百万美元，年结12月31日) FY14 FY15 FY16 FY17

合并利润表 现金流量表

总收入 9,505 6,820 6,653 7,715 净利润 2,548 1,459 1,224 1,603

销售成本 - - - - 折旧摊销 523 535 611 676

毛利 9,505 6,820 6,653 7,715 其它非现金调整 (3,071) (1,995) (1,835) (2,279)

营业费用 (6,879) (5,302) (5,302) (5,931) 已付税费 (2) (6) (6) -

经营利润 2,626 1,518 1,351 1,784 经营现金流 3,224 1,968 2,346 2,626

净利息支出 (44) (38) (74) (138) 资本化开支 (720) (1,109) (1,033) -

其它 (27) (9) (9) (21) 处置固定资产 0 1 1 -

税前利润 2,556 1,471 1,268 1,625 其它投资现金 (197) (143) (117) (461)

税费 (8) (11) (44) (22) 投资现金流 (917) (1,252) (1,149) (461)

净利润 2,548 1,459 1,224 1,603 借贷净值 (5) 174 996 -

摊薄每股盈 0.316 0.181 0.152 0.199 股权融资净值 11 4 5 -

每股派息 0.257 0.257 0.26 0.13 已付股息 (2,601) (2,071) (2,070) -

同比变动 融资现金流 (2,713) (1,968) (1,195) (2,207)

总收入 7% (28%) (2%) 16% 现金净变动 (406) (1,253) 2 (42)

毛利 7% (28%) (2%) 16% 利润率

经营利润 14% (42%) (11%) 32% 毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

净利润 15% (43%) (16%) 31% 经营利润率 27.6% 22.3% 20.3% 23.1%

摊薄每股盈利 15% (43%) (16%) 31% 净利率 26.8% 21.4% 18.4% 20.8%

资产负债表 利润率变动

现金、现金等价物及短期投资 2,535 1,283 1,284 1,239 毛利率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

应收账款 578 451 297 237 经营利润率 1.9% -5.4% -2.0% 2.8%

存货 14 12 14 15 净利率 1.9% -5.4% -3.0% 2.4%

其它流动资产 68 54 65 67 资本回报

流动资产 3,195 1,801 1,660 1,558 平均资本回报率 39.6% 23.8% 22.6% 33.6%

物业厂房设备 6,913 7,588 8,111 7,687 平均资产回报率 22.3% 13.2% 11.2% 14.7%

长期投资 1,143 1,278 1,322 1,311 平均投入资本回报率 36.8% 19.4% 15.3% 20.3%

其它非流动资产 96 104 90 91 现金周转

总资产 11,348 10,772 11,183 10,647 平均应收账款天数 25.8 27.5 20.5 12.6

短期借款 6 6 26 54 平均应付账款天数 - - - -

应付账款 - - - - 偿债能力、杠杆率

其它流动负债 1,614 1,435 1,628 1,543 流动比率 197% 125% 100% 98%

流动负债 1,620 1,441 1,654 1,597 速动比率 192% 120% 96% 92%

长期贷款 3,194 3,379 4,348 4,358 净负债比率 10% 36% 62% 70%

其它非流动负债 104 113 174 154 杜邦分析

总负债 4,918 4,933 6,176 6,109 息税负担(净利润/经营利润) 97% 96% 91% 90%

归属股东权益 6,429 5,839 5,007 4,538 经营利润率 27.6% 22.3% 20.3% 23.1%

总负债及股东权益 11,348 10,772 11,183 10,647 期末资产周转率 84% 63% 59% 72%

净负债 665 2,102 3,090 3,173 杠杆率（总资产/总资本） 1.8x 1.8x 2.2x 2.3x
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