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相关报告 

1 《太阳城集团-公司点评:15 亿贷款排
除资本市场融资疑虑，亚太布局有序》 

2019-04-09 

2 《太阳城集团-公司点评:年报非现金
亏损盈警兑现，有望入股凯升布局俄罗
斯》 2019-04-03 

3 《太阳城集团-公司点评:一次性非现
金亏损导致盈警，亚太博彩娱乐逻辑无
变》 2019-03-10  

 

股价走势 

成功收购俄罗斯赌场 25%股权,重申买入,TP 提至 3.3  
  
成功收购俄罗斯赌场 25%股权，再次证明执行能力，期待业绩协同增长 

2019 年 4 月 23 日太阳城发布公告称，公司以 7.18 亿港元收购在俄罗斯海
参崴运营娱乐场的凯升控股(102.HK)24.68%股份，每股 1.94 港元收购价格
相比凯升在 4 月 23 日收盘的 1.48 港元溢价 31%。加上公司已持有凯升的
3.29%股份，目前太阳城共持股凯升控股约 27.97%。收购后太阳城目前已
是凯升控股单一大股东，但公司在公告里表示暂不将凯升控股并入财务报
表里。我们在过去的报告中不断强调公司看好并积极布局俄罗斯博彩业务，
此次收购再次证明了公司管理层良好的执行能力，收购后公司有望将自身
丰富的 VIP 客户资源引流海参崴娱乐场，带来较大的业绩增量空间。同时
也能为太阳城布局亚太、丰富旅游博彩产品和扩大市场份额产生协同效应。 

韩国项目稳步推进，越南、柬埔寨项目预计 19 年底-20 年初开始贡献业绩，
未来有望成为亚太博彩巨头 

除俄罗斯外，公司在亚太地区博彩娱乐业务进展有序，韩国项目稳步推进：
2019 年 2 月 21 日太阳城全资子公司与韩国上市娱乐场经营公司 Paradise
签订了谅解备忘录，就 Paradise 公司旗下位于釜山的持牌娱乐场——
Paradise Casino Busan 达成合作可能。此外，我们认为越南会安、柬埔寨西
港项目在 19 年底-2020 年开始贡献业绩，未来随着公司地产业务逐渐剥离，
太阳城将成为较纯粹博彩标的，也有望成为亚太博彩娱乐巨头之一。 

越南会安度假村一期有望在今年 Q4 开幕，公司拥有 34%股权。预计设有
140 张赌场、1000 台老虎机、18 洞高尔夫球场和 1000 个酒店房间等。公
司拥有双重流水，可在 EBITDA 上提成和从管理协议里收取按照博彩收入和
利润的分成。娱乐场开业后主要客户群体为中国人和韩国人。按照金界 2
期，太阳城赌厅在去年 3 月开业后为金界带来的业务增长空间，我们认为
太阳城凭着在高端博彩的品牌优势，将有效提升越南业务。（注：高端博彩
中介业务不在上市公司体内）。虽然越南法例刚开始允许越南人在本地博
彩，但太阳城会安娱乐场在开业初期暂未给纳入为试点。另一越南娱乐场，
位于南部的富国岛（股东为越南本地大型地产商）已给纳入为试点，我们
认为或将一定程度分流位于柬埔寨金边的金界娱乐场。 

长期继续看好公司有望复制金界的成功，并向成为亚太博彩巨头的目标迈
进，TP 提至 3.3 港元，重申“买入”评级 

随着太阳城在俄罗斯布局深入，我们预计太阳城未来有望进一步增加凯升
的股权至 51%的绝对控股，并在 2020 年产生并表收益。此外，越南会安度
假村和柬埔寨西港度假村的管理顾问服务也有望随着赌场 ramp up 开始发
力。结合公司已有的旅游和物业收入，我们预计 2020 年太阳城收入将达到
22.9 亿元，对应 EBITDA 有望达到 16.0 亿元。我们采用 SOTP 分布估值：越
南方面，对比澳门目前约 14x 的行业 EV/EBITDA 估值以及金界的 10x 
EV/EBITDA 估值，我们给予 2020 年中间水平的 12x 的 EV/EBITDA 估值；海
参崴方面，我们给予与金界类似的 10x EV/EBITDA 估值；针对度假村管理顾
问服务，对比国际和东南亚酒店管理业务公司一般 15x-30x 的 EV/EBITDA
估值，我们给予公司管理顾问服务 2020 年 15x 的 EV/EBITDA 估值。此外，
我们给予公司旅游相关服务 2020 年 3.0x EV/Sales 估值，对比同程艺龙 2020
年 3.0x 和携程 3.8x。 

长期来看，公司在亚太地区以较轻资产模式布局运营博彩，作为公司中长
期催化剂，有望复制金界的成功，并向成为亚太博彩巨头的目标迈进。我
们将太阳城 TP 从 1.8 港元提至 3.3 港元，重申“买入”评级。 

风险提示：东南亚博彩市场竞争，越南赌牌发放等 
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图 1：太阳城在 4 月 24 日公布收购凯升控股 24.68%股权的公告 

 

资料来源：太阳城公告，天风证券研究所整理 

 

图 2：凯升控股(102.HK)在俄罗斯海参崴运营的水晶虎宫殿娱乐场 

 
资料来源：凯升控股官网，天风证券研究所整理 
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图 3：太阳城收入拆分和预测 

 

资料来源：公司年报，公司公告，天风证券研究所整理预测 

 

图 4：越南会安度假村 2019-2020 年经营数据预测 

 

资料来源：公司年报，公司公告，天风证券研究所整理预测 

 

人民币百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

会安度假村技术服务协议收入 - - - - 19 8.0 -

会安度假村赌场管理协议收入 - - - - - 78 391

西港度假村技术服务协议收入 - - - - 0.8 3.4 0.8

西港度假村赌场管理协议收入 - - - - - - 204

海参崴度假村净收入 - - - - - - 999
  同比% - - - - - - -
海参崴度假村EBITDA - - - - - - 428

    YoY% - - - - - - -

    EBITDA Margin% - - - - - - 21%

海参崴度假村净利润 - - - - - - 160

    YoY% - - - - - - -

    净利率% - - - - - - 16%

旅游及与旅游相关服务 - - 1 354 543 570 598

YoY - - - - 53% 5% 5%

物业开发 864 668 1049 133 177 130 50

物业租赁 54 58 59 56 53 50 50

太阳城收入拆分

度假村管理顾问服务——越南会安度假村（假设2019年10月开业）

度假村管理顾问服务——柬埔寨西港娱乐场（假设2020年3月开业）

娱乐场经营收入——凯升海参崴水晶虎宫殿娱乐场（假设2020年持股51%，2020年完全并表）

旅游及旅游相关服务

物业开发和租赁相关服务

人民币百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

VIP流水(turnover) - - - - - 50078 228393

  同比% - - - - - - 356%

VIP赢率 - - - - - 3.0% 3.0%
VIP毛收入 - - - - - 1502 6852

  同比% - - - - - - 356%

  VIP每日单桌收入 - - - - - 0.21 0.24

  VIP赌桌数 - - - - - 78 78

中场流水(turnover) - - - - - 1721 10122

  同比% - - - - - - 488%

中场赢率 - - - - - 19% 19%

中场毛收入 - - - - - 327 1923

  同比% - - - - - - 488%

  中场每日单桌收入 - - - - - 0.06 0.08

  中场赌桌数 - - - - - 62 62

老虎机流水(turnover) - - - - - 1425 6762

  同比% - - - - - - 375%

老虎机赢率 - - - - - 5.0% 5.0%

老虎机毛收入 - - - - - 71 338

  同比% - - - - - - 375%

  老虎机单台收入 - - - - - 0.002 0.003

  老虎机台数 - - - - - 330 330

会安度假村博彩毛收入 - - - - - 1901 9113

  同比% - - - - - - 380%

  +非博彩收入 - - - - - 57 241

  同比% - - - - - - 324%

会安度假村总收入 - - - - - 1958 9354

  同比% - - - - - - 378%

会安度假村EBITDA - - - - - 352 1964

    YoY% - - - - - - 458%

    EBITDA Margin% - - - - - 18% 21%

会安度假村净利润 - - - - - 196 1403

    YoY% - - - - - - 617%

    净利率% - - - - - 10% 15%

会安度假村34%联营收益 - - - - - 67 477

越南会安度假村经营数据预测（假设2019年10月开业）
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图 5：柬埔寨西港度假村 2020 年经营数据预测 

 

资料来源：公司年报，公司公告，天风证券研究所整理预测 

 

图 6：凯升控股海参崴水晶虎宫殿娱乐场 2019-2020 年经营数据预测 

 

资料来源：公司年报，公司公告，天风证券研究所整理预测 

 

 

人民币百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

VIP流水(turnover) - - - - - - 107190

VIP赢率 - - - - - - 3.0%
VIP毛收入 - - - - - - 3216

中场流水(turnover) - - - - - - 3722

中场赢率 - - - - - - 19%

中场毛收入 - - - - - - 707

老虎机流水(turnover) - - - - - - 6657

老虎机赢率 - - - - - - 5.0%

老虎机毛收入 - - - - - - 333

西港度假村博彩毛收入(GGR) - - - - - - 4256

西港度假村EBITDA - - - - - - 1277

    EBITDA Margin% - - - - - - 30%

西港度假村赌场管理协议收入 - - - - - - 204

柬埔寨西港度假村经营数据预测（假设2020年3月开业）

人民币百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

VIP流水(turnover) - - 12053 16085 13321 29118 47818

  同比% - - - 33% -17% 119% 64%

VIP赢率 - - 3.6% 3.7% 3.1% 3.1% 3.1%
VIP毛收入 - - 431.4 590 414 903 1482

  同比% - - - 37% -30% 118% 64%

  VIP每日单桌收入 - - 0.11 0.10 0.08 0.12 0.15

  同比% - - - -6% -20% 45% 28%

  VIP赌桌数 - - 11 16 14 21 27

中场流水(turnover) - - 337 494 599 919 1363

  同比% - - - 47% 21% 53% 48%

中场赢率 - - 29.9% 22.9% 23.9% 24% 24%

中场毛收入 - - 101 113 143 220 326

  同比% - - - 12% 27% 54% 48%

  中场每日单桌收入 - - 0.013 0.015 0.019 0.020 0.022

  同比% - - - 23% 20% 8% 11%

  中场赌桌数 - - 22 20 21 30 40

老虎机流水(turnover) - - 1379 1876 2447 3562 3719

  同比% - - - 36% 30% 46% 4%

老虎机赢率 - - 6.1% 5.5% 5.0% 5.0% 5.0%

老虎机毛收入 - - 84.5 102.7 122.4 178 186

  同比% - - - 22% 19% 46% 4%

  老虎机单台收入 - - 0.0008 0.0010 0.0011 0.0015 0.0015

  同比% - - - 22% 13% 37% 4%

  老虎机台数 - - 295 295 310 330 330

海参崴度假村博彩毛收入 - - 617 805 680 1300 1994

  同比% - - - 31% -16% 91% 53%

  +非博彩收入 - - 20 43 37 40 44

  同比% - - - 111% -13% 7% 10%

海参崴度假村总收入 - - 637 848 717 1340 2038

  同比% - - - 33% -15% 87% 52%

海参崴度假村净收入 - - 277 403 396 653 999

  同比% - - 46% -2% 65% 53%

占总收入比例% - - 43% 48% 55% 49% 49%

海参崴度假村EBITDA - - 113 149 155 281 428

    YoY% - - - 32% 4% 81% 52%

    EBITDA Margin% - - 17.7% 17.5% 21.6% 21.0% 21.0%

海参崴度假村净利润 - - 0.5 (8.5) 3.5 85 160

    YoY% - - - - - - 88%

    净利率% - - 0.1% - 0.5% 13% 16%

娱乐场经营收入——凯升海参崴水晶虎宫殿娱乐场（假设2020年持股51%，2020年完全并表）
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图 7：太阳城集团 2014 年至今损益表以及 2019-2020 年盈利预测 

 

资料来源：公司年报，公司公告，天风证券研究所整理预测 

 

图 8：太阳城集团 2019 年-2020 年整体 EBITDA 预测和拆分 

 

资料来源：凯升控股官网，天风证券研究所整理 

 

 

 

人民币百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

总收入 917 726 1109 542 793 839 2293

YoY - -21% 53% -51% 46% 6% 173%

  -会安度假村管理顾问服务 - - - - 19 86 391

  -柬埔寨西港度假村管理顾问服务 - - - - 0.8 3 205

  -海参崴娱乐场2020年并表净收入 - - - - - - 999

  -旅游及旅游相关服务 - - 1 354 543 570 598

  -物业开发和租赁相关服务 917 726 1108 188 230 180 100

销售成本 (724) (412) (565) (363) (556) (546) (585)

占营收比重% 79% 57% 51% 67% 70% 65% 26%

毛利 194 314 544 182 237 294 1708

毛利率 21% 43% 49% 33% 30% 35% 74%
其他收入、收益及亏损 28 (67) (77) 44 (217) 40 40

运营费用 (317) (146) (171) (137) (115) (124) (940)

占营收比重% 35% 20% 15% 25% 15% 15% 41%

运营利润 (124) 168 373 45 122 177 775

运营利润率% - 23% 34% 8% 15% 21% 34%
公允价值变动 467 95 58 (337) (1125) (1100) (1100)

占营收比重% 51% 13% 5% -62% -142% -131% -48%

诉讼相关费用 - - (116) 247 19.5 - -

减值亏损 56 13 (441) 381 - - -

应占联营公司业绩 - - - (0) (16) 90 477

  -会安度假村34%联营收益 - - - - - 67 477

  -海参崴2019年28%联营收益 - - - - - 24 -
出售附属公司之收益/(亏损) (2) - 1 2 - - -

息税前利润(EBIT) 425 209 (201) 380 (1217) (801) 185

息税前利润(EBIT)—扣除公允价值变动后 (42) 114 (259) 717 (91) 299 1285

融资成本 (347) (296) (192) (118) (161) (214) (214)

所得税 (223) (159) (319) (65) (81) (81) (81)

年度溢利 (145) (246) (712) 197 (1459) (1096) (110)

其他全面收入-汇兑差异和应占合营公司其他收益 - - (0) 0 6 6 6

年内全面收入总额 (145) (246) (712) 197 (1453) (1090) (104)

少数股东损益 (1) (1) (10) (0) (0) 0 (78)

归母净利润 (145) (247) (723) 197 (1454) (1090) (183)

归母净利润—扣除公允价值变动后 (612) (342) (780) 534 (328) 10 917

总股数 1468 1502 6009 6197 6116 6667 6667

EPS (0.10) (0.16) (0.12) 0.03 (0.24) (0.16) (0.03)

EPS—扣除公允价值变动后 (0.42) (0.23) (0.13) 0.09 (0.05) 0.00 0.14

EBITDA (125) 170 (10) (9) 85 293 1597

EBITDA Margin - 23% - - 11% 35% 70%

EBITDA YoY - - - - - 245% 445%

太阳城集团损益表

EBITDA(百万人民币) 2019E 2020E

  -会安度假村34%联营EBITDA 120 668

  -会安度假村管理顾问服务 69 313

  -柬埔寨西港度假村管理顾问服务 3 164

  -海参崴娱乐场2019年28%联营EBITDA 79 -

  -海参崴娱乐场2020年并表EBITDA - 428

  -旅游及旅游相关服务 23 24

公司整体EBITDA 293 1597

Margin% 34.9% 69.6%

2019年-2020年太阳城各业务EBITDA预测
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图 9：太阳城集团 2020 年 SOTP 估值：目标价上调至 3.3 港元 

 

资料来源：公司年报，公司公告，天风证券研究所整理预测 

 

图 10：太阳城集团股权结构  图 11：公司持有会安度假村 34%股权 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

太阳城SO TP估值 EB ITD A 估值 EV 乘股权后EV

2020年 百万人民币 EV /EB ITD A 百万人民币 百万人民币

娱乐场经营收入——越南会安度假村 1,964 12.0x 23,573 34% 8,015

  -会安度假村EBITDA 1,964
娱乐场经营收入——凯升海参崴水晶虎宫殿娱乐场 428 10.0x 4,793 51% 2,444

  -海参崴娱乐场2020年并表EBITDA 428 - - - -

  (+)净现金 - - 513 - -
度假村管理顾问服务 477 15.0x 7,157 - 7,157

  -柬埔寨西港度假村管理顾问服务 164

  -会安度假村管理顾问服务 313
收入 估值 EV 乘股权后EV

2020年 百万人民币 EV /Sales 百万人民币 百万人民币

旅游及旅游相关服务 598 3.0x 1795 - 1,795

注：对比同程艺龙2020年3.0x EV/Sales、携程2020年3.8x EV/Sales

内地物业净资产 668

整体企业价值(Total EV) 20,079

  (+)现金和现金等价物 12,901

  (-)债务 14,165

市值(Market Cap)(人民币) 18,814

市值(Market Cap)(港元) 21,979

摊薄后流通股(Shares Outstanding)(百万股) 6,667

目标价(Target Price) 3.3

当前价格 2.39港元

潜在涨幅% 38%

股权%

股权%

太阳旅游太阳城集团管理顾问太阳世纪地产 Hoi An综合度假村

100% 100% 100% 34%

名萃有限公司 公众持股

周焯华 郑丁港

72.2% 22.2%

50% 50%

太阳城集团控股
（1383.HK）

伟晋控股有限公司

5.6%

VinaCapital

星将公司 独立第三方

68% 32%

50% 50%

会安综合度假村

Gold Yield 
Enterprises Ltd

太阳城集团

100%
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图 12：会安度假村效果图  图 13：会安度假村效果图 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 14：越南主要赌场度假村示意图 

 

资料来源：公司公告，越南旅游网站等，天风证券研究所整理 

 

  

云屯赌场度假村
预计2020年开业。

会安赌场度假村
一期预计2019年四
季度开业，赌场将
有140张赌桌及
1000台老虎机。酒
店房间共785间。
距离岘港国际机场
行车30分钟。

云屯国际机场
2018年6月开始运
营，机场预计每年
游客吞吐量200万。

岘港国际机场
每天140个航班左
右，连接37个国际
城市（其中包括23
个中国城市）。每
天约有4个航班直
飞中国。

胡志明新山一国际
机场
每天约350个航班，
连接53个国际城市
（其中包括11个中
国城市）每天直飞
中国城市航班约14
个。

河内内排国际机场
每天约250个航班，
连接53个国际城市
（包括12个中国城
市）每天直飞中国
城市航班约10个。

行车4h30min

行车11h

富国岛科罗娜赌场
度假村
2019年1月19日开
业，将有100张赌
桌及1000台老虎机。

富国国际机场
每天约30个航班，
连接22个国际城市
（包括9个中国城
市）每天直飞中国
城市航班约2个。

行车3h

芒街出发2h45min
下龙湾出发1h30min

行车45min

铁路16h
飞行1h15min

铁路17h
飞行1h15min

铁路9h15min
飞行1h15min

铁路8h30min
飞行1h15min

Laguna Lang Co
赌场度假村
刚刚获得赌牌，赌
场尚未动工，预计
于2022年开业。
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