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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2016 2017 2018 2019H1 

营业收入(百万港元) 52,826.1  48,639.7  55,210.9  26219.5 

同比增长(%) 3.6% 17.1% 13.5% -6.6% 

净利润(百万港元) 6,283.4  10,504.4  13,507.4  6679.8 

同比增长(%) 51.0% 67.2% 28.6% -7.3% 

EBITDA 率(%) 19.6% 29.1% 30.5% 31.7% 

净利润率(%) 11.9% 21.6% 24.5% 25.5% 

净资产收益率（%） 13.4% 18.8% 21.5% 9.7% 

每股收益(港元) 1.47 2.45 3.13 1.54 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理；注：2017 年为经会计准则调整后数据 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 银河娱乐 2Q19 营业收入 /经调整 EBITDA 分别按年 -5%/持平，按季

+1%/+9%，胜市场预期。按季度看，受高赢率推动，公司 Q2 经调整 EBITDA

按季上升 9%，若不考虑赢率因素，公司 Q2 经调整 EBITDA 仍按年升 3%，

季度表现胜预期，促使公司 19H1 期内营业收入至 262 亿港元，同比下跌

6.55%；经调整 EBITDA 为 83 亿港元，按年下跌 3.8％。公司期内收入结构优

化，加上高赢率影响，促使 EBITDA 利润率和净利润率均有所增长。 

⚫ 公司大众博彩表现稳健+VIP 高赢率，抵消高端博彩疲软表现。公司 1H19 录

得博彩净收益/毛收入 222.34/295.81 亿港元，同比-6.7%/-11.4%。其中，VIP/

中场/角子机录得毛收入 147.54 /146.11 /12.13 亿港元，同比-24.8%/7.8%/3.3%。

公司期内转码金额按年跌 33.7%，但 VIP 赢率显著提升。非博彩业务方面，

公司期内录得收入 26.53 亿港元（yoy+3.15%），酒店客房入住率接近 100%。 

⚫ 路氹三期酒店或提前开业，潜在项目稳健推进，保障公司中长期发展空间。

公司于去年开始积极推进对“澳门银河”和“澳门星际酒店”的 15 亿提升工

程计划，翻修中场和非博彩设施，虽短期内对其业绩有所影响，但预计其负

面影响将逐步减弱。此外，公司业绩会表示银河三期客房有望从 2021 年末提

前至 2021 年初开业。届时，公司接待能力可大幅提升进一步保障中场业务的

增长。此外，公司亦持续积极推进日本潜在项目的进程。 

⚫ 我们的观点：受高赢率推动，公司 Q2 表现胜市场预期。虽澳门银河及星际

酒店的翻新工程对其造成短期负面影响，但预计其影响将逐步减弱，随着

工程的逐步完成，预计公司市占份额将回升。短期看，翻新工程有利于银

河进一步提升现有物业质量，吸引人流。中期看，公司银河三期酒店部分

或提前开业有望显著减缓公司房间供不应求的态势，强势推动其市场份额

提升。长期看，公司相较同业具备更清晰的海外项目规划，横琴项目亦有

望受益于湾区概念的落地，加上公司作为中资企业续牌风险相对较小，在

澳门政府换届及澳门回归 20 年之际，具备更多的机遇，更少的风险。基

于公司优质的执行能力及稳健的财务表现，我们认为银河发展空间可期。

从估值看，公司现股价对应 FY19 彭博一致预期 EV/EBITDA 约 11.4 倍，

尚未反应公司领先行的发展空间，具备较强吸引力，建议投资者关注。  

风险提示： 1、宏观经济及贸易政策波动；2、新项目延期；3、竞争加剧 
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报告正文 

 

⚫ 银河娱乐 2Q19 营业收入 /经调整 EBITDA 分别按年 -5%/持平，按季

+1%/+9%，胜市场预期。按季度看，受高赢率推动，公司 Q2 经调整 EBITDA

按季上升 9%，若不考虑赢率因素，公司 Q2 经调整 EBITDA 仍按年升 3%，

季度表现胜预期。促使公司 19H1 期内营业收入至 262 亿港元，同比下跌

6.55%；经调整 EBITDA 为 83 亿港元，按年下跌 3.8％；净利润为 67 亿港元，

同比下跌 7%。公司期内收入结构优化，加上高赢率影响，促使 EBITDA

利润率和净利润率均有所增长。 

 

 

⚫ 翻新工程短期影响澳门银河及星际酒店表现。按物业看，公司旗下物业澳门

银河及星级酒店期内收入分别按年跌 5%及 8%，经调整 EBITDA 分别按年跌

3%及 5%。该表现主要受到公司翻新工程对物业内设施分段关闭所影响。具

体看，受翻新工程影响，澳门银河旗下部分 VIP 室关闭，在经济环境承压的

情况下，进一步影响其 VIP 业务期内表现。 

图 1、公司收入按年降 6.55% 图 2、公司经调整 EBITDA 按年降 3.8% 
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数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3、公司净利润按年降 7% 图 4、公司利润率均增长 
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数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 大众博彩表现稳健+VIP 高赢率，抵消高端博彩疲软的负面影响。公司 1H19

录得博彩净收益 222.34 亿港元，同比下降 6.7%；若不考虑佣金奖励，公司期

内录得博彩毛收入为 295.81 亿港元，同比下降 11.4%。其中，VIP/中场/角子

机分别录得毛收入 147.54 亿港元 /146.11 亿港元 /12.13 亿港元，同比

-24.8%/7.8%/3.3%，而同期行业增速分别为-14.5%/19.8%/-2.3%。VIP 博彩表

现不佳，公司期内转码金额同比下降 33.7%，但是由于 VIP 赢率有 0.4pct 的

提升，对 VIP 博彩收入的下跌有缓冲作用。非博彩业务方面，公司期内录得

酒店及购物中心收入 26.53 亿港元，同比增长 3.15%，酒店客房入住率接近

100%，供不应求，公司优质的物业持续受益于港珠澳大桥的开通对访澳旅客

数的推动。 

 

表 1、银河娱乐各物业拆分             

（单位： 澳门银河 澳门星际酒店 澳门百老汇 
百万港元） 18H1 19H1 YOY 18H1 19H1 YOY 18H 1 19H1 YOY 

VIP 转码数 413,444 260,395 -37.02% 161,996 121,485 -25.01% N/A N/A N/A 

VIP 赢率 3.50% 4.1% 17.14% 3.10% 3.30% 6.45% N/A N/A N/A 

中场投注额 34,043 36,024 5.82% 17,693 18,142 2.54% 690 685 -0.72% 

中场赢率 26.80% 27.90% 4.10% 19.30% 19.20% -0.52% 19.10% 20.90% 9.42% 

角子机投注额 26,901 22,341 -16.95% 3,630 3,985 9.78% 925 998 7.89% 

博彩收益总额 24,573.00 21,829.00 -11.17% 8579.00 7519.00 -12.36% 154.00 169.00 9.74% 

非博彩收入 2192 2,255 2.87% 244 252 3.28% 135 146 8.15% 

净收益 19,793 18,790 -5.07% 6,270 5,743 -8.41% 273 298 9.16% 

经调整 EBITDA 6,481.00 6,258 -3.44% 1,990.00 1,892.00 -4.92% 15.00 21.00 40.00% 

EBITDA 利润率 33.00% 33.00% 0.00% 32.00% 33.00% 3.13% 5.0% 7.0% 40.00% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理      

图 5、公司期内 VIP 博彩毛收入按年跌 24.8% 图 6、公司期内中场毛收入按年增 7.8% 
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数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 路氹三期酒店或提前开业，潜在项目稳健推进，保障公司中长期发展空间。

公司于去年开始积极推进对“澳门银河”和“澳门星际酒店”的 15 亿提升工

程计划，翻修中场和非博彩设施，虽短期内对其业绩有所影响，但预计其负

面影响将逐步减弱。随着翻修工程完成，公司有望凭借优质的物业重获市场

份额。此外，公司业绩会表示银河三期客房有望从 2021 年末提前至 2021 年

初开业。届时，公司接待能力可大幅提升，缓解公司现入住率爆满情况，进

一步保障中场业务的增长。此外，公司亦持续积极推进日本潜在项目的进程。 

 

⚫ 我们的观点：受高赢率推动，公司 Q2 表现胜市场预期。虽澳门银河及星际

酒店的翻新工程对其造成短期负面影响，但预计其影响将逐步减弱，随着工

程的逐步完成，预计公司市占份额将回升。短期看，翻新工程有利于银河进

一步提升现有物业质量，吸引人流。中期看，公司银河三期酒店部分或提前

至 2021 年初开业，届时有望显著减缓公司房间供不应求的态势，强势推动其

市场份额提升。此外，公司相较同业具备更清晰的海外项目规划，横琴项目

亦有望受益于湾区概念的落地，加上公司作为中资企业续牌风险相对较小，

在澳门政府换届及澳门回归 20 年之际，具备更多的机遇，更少的风险。基于

公司优质的执行能力及稳健的财务表现，我们认为银河发展空间可期。从估

值看，公司现股价对应 FY19 彭博一致预期 EV/EBITDA 约 11.4 倍，尚未反

应公司领先行的发展空间，具备较强吸引力，建议投资者关注。  

⚫ 风险提示：1、宏观经济及贸易政策波动；2、新项目延期；3、竞争加剧 

 

 

 

图 7、公司期内角子机业务按年增 3.3% 图 8、公司大众博彩占比进一步提升 
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数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源: 公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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