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个股交易参考 2019年 3月 8日 

金沙中国(1928 HK) 

金沙中国 (1928 HK) –中场及非博彩壁垒稳固 

2018年业绩回顾：公司净收入同比增长14.2%至86.8亿美元，净利

润同比增长17.0%至18.7亿美元。经物业调整EBITDA同比上升17.9%

至30.8亿美元，EBITDA收益率升1.1ppt至35.5%。按业务来看,博彩/

客房/餐饮/商场/其他收入分别同比上升15.9% /12.7% /4.1% /5.8% 

/15.2%至68.2/7.3/3.0/5.1/1.7亿美元。博彩业务当中中场及贵宾业

务收入均有双位数增长，而贵宾业务受惠于赢率提升同比增幅更

高达24.5%。 

行业方面，根据澳门博彩局发布的数据,澳门2月博彩毛收入（GGR）

同比增加4.4%至253.7亿澳门元，略低于市场预期的4.8%。过去一

年游客平均博彩收入呈下滑趋势，预计今年难改颓势。不过中场

业务表现预计仍将好于贵宾业务，主要是客流量增加的支持，而

我们认为澳门客流量增加的主要动力来自：1）港珠澳大桥仍有潜

力带来更多游客；2）除广东省外其他省份的渗透率仅有1.2%。随

着澳门注重非博彩业务、且澳门基础设施和酒店物业趋近拉斯维

加斯标准，我们保守估计渗透率未来十年内可到达3%。 

个股方面，金沙中国的金沙城中心等物业表现短期内可能受到禁

烟令和伦敦人改造的影响。不过长期来看，影响整体可控，同时

相较其他博企，由于金沙中国专注于中场及非博彩业务业绩更为

稳定，且高股息提供了一定的安全边际。展望未来，我们认为公

司有以下几个看点： 

1. 湾区建设助力客流量提升。广珠城际延长线将会在横琴站与

澳门轻轨对接；广中珠澳城际高铁可能会加建支线与广州地铁无

缝连接，通过香港和广州两大交通枢纽城市，来自广东省以外以

及海外游客同样有望增加。 

2. 翻新后新增接纳能力。路氹城客房需求依旧强劲，公司计划

在未来三年继续投入超过22亿美元进行澳门伦敦人建设以及四季

大楼和瑞吉大楼套房扩建，预计将于2020年新增660间豪华套房。 

3. 澳门转型方向明确，粤港澳大湾区规划纲要中再度提及“经济

适度多元发展”，而公司在非博彩业务领域领先其他博企，除客房

数目外优势还包括17万平方米左右的购物中心、会展场馆占路氹

总会展场馆建筑面积的80%、以及澳门最大的金光综艺馆。 

估值方面，金沙中国（1928.HK）3月7日收市价为38.25港元，对应

市场平均目标价42.70港元还有11.63%的上升空间，19/20年市场预

计EV/EBITDA为13.5/12.1倍，预计股息率为5.3/5.6%。  

19 年 3 月 7 日收市价(港元) 38.25 

市场平均目标价(港元) 42.70 

市场目标价区间(港元) 30.00-46.90 

潜在上升空间 11.63% 
 

一年股价相对恒指走势 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  

主要指标一览 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  
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个股交易参考 2019年 3月 8日 

金沙中国(1928 HK) 

澳门博彩行业 

根据澳门博彩局发布的数据,澳门2月博彩毛收入（GGR）同比增加

4.4%至253.7亿澳门元，略低于市场预期的4.8%。此前1月博彩毛收

入为249.4亿澳门元,同比减少5.0%,基本符合预期,主要因为1月是

圣诞后春节前的淡季、去年1月262.6亿澳门元赌收的高基数以及禁

烟新规生效等因素。 

具体看贵宾与中场收入数据，由于中场业务收入较贵宾相对稳定，

中场业务占比不断向50%靠近。同时因贵宾业务表现较为疲弱，过

去一年游客平均博彩收入呈下滑趋势，预计今年难改颓势。不过

中场客户主要由闲散游客构成，预计将受到客流量增加的支持，

今年年中场业务表现预计仍将好于贵宾业务。 

 

图表 1：过去一年澳门 GGR 同比增速放缓。  图表 2：过去一年澳门 GGR 中 VIP 收入占比减少。 

 

 

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

 

客流量方面, 自从10月港珠澳大桥通车后，访澳不过夜旅客与过夜

旅客增速差距拉大，或因周末通过港珠澳大桥客车进入澳门的单

日游客增加。1月入境旅客有342.5万人次，同比上升24.9%，其中

过夜旅客和不过夜旅客分别同比增加10.7%和41.8%，增速差距仍

超过30ppt。按证件签发地来看,中国内地旅客同比上升29.9%，印

尼、马来西亚、新加坡和泰国等地区旅客出现同比双位数减少，

但来自香港以及海外菲律宾、日本的旅客录得升幅。 
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个股交易参考 2019年 3月 8日 

金沙中国(1928 HK) 

图表 3：过去一年游客平均博彩收入呈下滑趋势。  图表 4：入境过夜游客与不过夜游客增速差距扩大。 

 

 

 

资料來源: DSEC，国泰君安国际  资料來源: DSEC，国泰君安国际 

 

按入境途径来看，经陆路/海路/空路入境旅客同比增加60.3%/下降

35.1%/增加17.9%，经海路入境旅客人数大幅下降应该是受到港珠

澳大桥通车的影响，陆路抢占了一部分客运码头的客流量，可能

会对部分拥有渡轮业务的博彩公司造成影响，不过以金沙中国为

例，其渡轮业务收入占比不到2%，料对公司运营影响不大。 

 

图表 5：2018 年来自中国各地区的访澳游客人次变化。  图表 6：因广东省内游客增加，广东省外游客占比下滑。 

 

 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际  资料來源: DSEC，国泰君安国际 

 

我们认为澳门客流量增加的主要动力来自以下2个方面： 

1）今年新增了港珠澳大桥入境旅客数据，1月经港珠澳大桥入境

旅客达到44.4万人次，日均1.4万人次，占旅客总数的13%左右，但
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个股交易参考 2019年 3月 8日 

金沙中国(1928 HK) 

是距离3.7万人次的预期还有不小的上升空间，港珠澳大桥仍有潜

力带来更多游客； 

2）在数据覆盖范围内，2018年中国内大部分地区访澳游客人数录

得10%以上的增幅，但除广东省渗透率达到9.4%外，其他省份的渗

透率仅有1.2%。随着澳门注重非博彩业务、且澳门基础设施和酒

店物业趋近拉斯维加斯标准，我们参考拉斯维加斯旅游数据发现，

2018年拉斯维加斯游客中美国本土游客约为4211.7万人次（游客总

数4211.7万人次，16%外国游客）人口3.38亿，渗透率12.5%。若我

们保守估计渗透率未来十年内可到达3%，广东省外访澳游客人次

CAGR有望保持在10%以上。 

 

金沙中国(1928.HK) 

金沙中国(1928.HK)为拉斯维加斯金沙集团(LVS.US)的附属公司，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，旗下建成较晚四家物业均处于地理位置优越的路

氹城。 

图表 7：金沙中国旗下物业数据 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

 

2018年业绩回顾： 

公司净收入同比增长14.2%至86.8亿美元，净利润同比增长17.0%

至18.7亿美元。经物业调整EBITDA同比上升17.9%至30.8亿美元，

EBITDA收益率升1.1ppt至35.5%。按业务来看,博彩/客房/餐饮/商场

/ 其 他 收 入 分 别 同 比 上 升 15.9%/12.7%/4.1%/5.8%/15.2% 至

68.2/7.3/3.0/5.1/1.7亿美元。博彩业务当中中场及贵宾业务收入均

有双位数增长，而贵宾业务受惠于赢率提升同比增幅更高达24.5%。 

按物业来看，全年所有物业的净收入、经调整物业EBITDA和娱乐

场收入均录得同比上升。澳门威尼斯人和澳门百利宫的博彩业务

表现较为强劲（娱乐场收入分别同比增加19.8%和28.4%），而澳

物业 开业时间 位置 客房数 赌桌数 角子机 商场面积（平方尺） 门店数目

澳门金沙 2004.05 P 238 206 715 50000 15

澳门威尼斯人 2007.08 C 2841 644 1414 943000 356

澳门百利宫 2008.08 C 360 116 157 242000 141

澳门巴黎人 2016.09 C 2333 327 870 296000 155

金沙城中心 2012.04 C 6246 392 1118 520000 158

总数 12018 1685 4274 2051000 825
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个股交易参考 2019年 3月 8日 

金沙中国(1928 HK) 

门巴黎人表现平平，主要因为客房收入受到约300间客房翻新影响

下滑3.1%，以及购物中心单位基本租金减少近30%拖累购物中心收

入降低13.6%。 

此外，各酒店入住率均好于去年同期，金沙城中心和澳门百利宫

的入住率改善更为明显（分别增加8.2ppt和6.6ppt），澳门金沙的

入住率也进一步提升至98%以上但ADR和RevPAR都有12%左右的下

滑。 

 

图表 8：2018 年各物业收入（百万美元）。  图表 9：2018/2019 年各分部业务收入（百万美元）。 

 

 

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

 

展望 

1. 湾区建设助力客流量提升。港珠澳大桥通车后，香港机场落

地的旅客可以搭车前往澳门，与在香港中环搭船前往澳门相

比耗时接近。另外澳门氹仔线轻轨已经于去年年底开展夜间

测试，可能会在今年下半年通车；广珠城际延长线将会在横

琴站与澳门轻轨对接；广中珠澳城际高铁可能会加建支线与

广州地铁无缝连接。粤港澳大湾区规划落地，交通基础设施

建设有望加快开工，广东省渗透率有望提高，同时通过香港

和广州两大交通枢纽城市，来自广东省以外以及海外游客同

样有望增加。 

2. 翻新后新增接纳能力。公司计划在未来三年继续投入超过22

亿美元进行澳门伦敦人建设以及澳门四季大楼和澳门瑞吉大

楼套房扩建，并继续落实路氹金光大道发展策略。1）澳门伦

敦人将于2020-2021年分阶段完成，完成后将拥有额外170万

平方尺的空间；2）澳门瑞吉大楼和四季大楼套房扩建预计将

花费8.5亿美元，其中瑞吉大楼预计需4亿美元以增加370间面
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个股交易参考 2019年 3月 8日 

金沙中国(1928 HK) 

积约为130-280平方米的豪华套房，同时四季大楼预计耗资4.5

亿美元新建290间面积约为180-430平方米的豪华套房。两个

项目预计于2020年完成，四季大楼套房或在明年一季度完成，

新增的豪华套房预计将吸引高端中场及贵宾业务客户。 

虽然短期内访澳不过夜游客以及广东省内游客数目快速增加，

但是预计长期来看增速可能逐渐平缓，而交集较大的访澳过

夜游客以及广东省外游客增加将会直接拉动对客房的需求，

客房数量或直接影响公司中场业务的发展潜力。从四季度各

酒店的入住率也可以看出尽管路氹城有更多新开物业但客房

需求依旧非常强劲。在未来两年内新增供应除四季和瑞吉的

套房外主要只有上葡京的2000间客房，公司客房数量仍占路

氹城总供应的50%以上。 

此外，伦敦人改造期间，港丽酒店、瑞吉酒店以及龙皇殿高

额博彩区并未停止运营，同时公司或将转移赌桌等资产以提

高利用效率，我们认为改造期间SCC面临的负面因素整体可控。 

 

图表 10：2019-2021 年资本投资计划（百万美元）。  图表 11：公司客房数量占路氹城总供应的 50%以上。 

 

 

 

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 

 

3. 澳门转型之路上位置极佳。一方面在澳门博彩中心向路氹城

转移的过程中，受益于金光大道发展策略，公司的路氹布局

较为完善。另一方面澳门转型方向明确，粤港澳大湾区规划

纲要中澳门的定位是“世界旅游休闲中心”，并且再度提及“经

济适度多元发展”，而公司在非博彩业务领域领先其他博企，

除客房数目外优势还包括17万平方米左右的购物中心、会展

场馆占路氹总会展场馆建筑面积的80%、以及澳门最大的金光

综艺馆。 
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图表 12：金沙中国路氹金光大道布局 

 
资料來源: 公司资料，国泰君安国际 

 

图表 13：18Q4 公司购物中心收入同比增加 15.7%（百万
美元）。 

 
图表 14：公司 19/20 年预计股息率为 5.3/5.6%。 

 

 

 
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 

 

估值 

禁烟令和伦敦人改造的影响整体可控，短期内可能影响金沙城中

心以及其他物业的表现。不过长期来看，相较于其他博企，由于

金沙中国专注于中场及非博彩业务，业绩更为稳定，且公司拥有

较高的股息率，高股息提供了一定的安全边际。 
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金沙中国（1928.HK）3月7日收市价为38.25港元，对应市场平均目

标价 42.70 港元还有 11.63%的上升空间， 19/20 年市场预计

EV/EBITDA为13.5/12.1倍，预计股息率为5.3/5.6%。 

 

图表 15：12 个月市场预计市盈率。  图表 16：12 个月市场预计 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 17：主要澳门博彩企业比较 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际，截至 19 年 3 月 7 日港股收市 

  

10.0 

12.0 

14.0 

16.0 

18.0 

20.0 

22.0 

24.0 

(倍)

12个月预计市盈率

+2SD

+1SD

AVG

-1SD

-2SD

6.00 

8.00 

10.00 

12.00 

14.00 

16.00 

18.00 

20.00 

(倍)

12个月预计EV/EBITDA率

+2SD

+1SD

AVG

-1SD

-2SD

市值
流通股

所占
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 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F

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

金沙中国有限公司 1928 hk 309,083 29.9 38.3 ·······|········ 42.7 11.6 1.7 489.5 0.2 10.3 12.5 18.2 16.2 8.7 8.2 13.5 12.1 5.3 5.6 48.2 51.4 7.4 8.2 1.1

新濠国际发展 200 hk 27,657 43.8 18.2 ·····|·········· 21.3 17.0 -20.3 48.3 0.2 52.6 43.7 17.9 12.5 1.3 1.2 7.9 6.8 0.7 1.0 6.6 9.0 10.3 4.2 1.2

银河娱乐 27 hk 230,557 46.1 53.3 ······|········· 61.8 16.0 -13.8 696.6 0.3 2.5 10.5 16.6 15.0 3.2 2.8 13.0 11.8 1.6 2.0 19.2 18.4 24.1 8.0 1.1

美高梅中国 2282 hk 61,487 21.6 16.2 ······|········· 17.1 5.9 -31.0 88.8 0.1 91.9 41.1 23.5 16.6 5.6 4.9 13.9 12.4 2.1 3.4 26.0 29.2 19.4 9.1 1.1

永利澳门 1128 hk 97,183 27.8 18.7 ····|··········· 22.2 18.9 -19.2 239.3 0.2 3.9 7.1 15.3 14.3 44.6 36.2 11.8 11.3 6.5 6.8 331.5 316.9 0.5 4.0 1.3

澳博控股 880 hk 51,364 32.9 9.1 ········|······· 8.7 -4.5 32.8 138.1 0.3 -17.0 16.7 21.6 18.5 1.9 1.8 12.7 9.1 2.9 3.3 8.3 10.0 17.2 24.5 1.1

简单平均 10.8 (8.3) 283.4 0.2 24.0 21.9 18.9 15.5 10.9 9.2 12.1 10.6 3.2 3.7 73.3 72.5 13.1 9.7 1.2

市值加权 12.5 (6.8) 449.0 0.2 13.3 14.9 18.0 15.7 10.6 9.1 12.9 11.6 3.8 4.2 69.1 73.6 14.1 9.2 1.2

中位数 10.8 (8.3) 283.4 0.2 24.0 21.9 18.9 15.5 10.9 9.2 12.1 10.6 3.2 3.7 73.3 72.5 13.1 9.7 1.2

ROE 收入增长每股盈利增长 市盈率 市净率 EV/EBITDA 股息率
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公司简介 

金沙中国(1928.HK)为拉斯维加斯金沙集团(LVS.US)的附属公司，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，旗下建成较晚四家物业均处于地理位置优越的路氹城。 

图表 18：金沙中国(1928.HK)历史财务一览 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际 
 

  

(美元百万，年结12月31日) FY15 FY16 FY17 FY18 (美元百万，年结12月31日) FY15 FY16 FY17 FY18

合并利润表 现金流量表

总收入 6,820 6,653 7,715 8,665 净利润 1,459 1,224 1,603 1,875

营业费用 (5,302) (5,302) (5,931) (6,507) 折旧摊销 535 611 676 655

经营利润 1,518 1,351 1,784 2,158 其它非现金调整 (1,995) (1,835) (2,279) (2,530)

净利息支出 (38) (74) (138) (194) 已付税费 (6) (6) (6) -

其它 (9) (9) (21) (96) 经营现金流 1,968 2,346 2,626 3,049

税前利润 1,471 1,268 1,625 1,868 资本化开支 (1,109) (1,033) (423) -

税费 (11) (44) (22) 7 处置固定资产 1 1 13 -

净利润 1,459 1,224 1,603 1,875 其它投资现金 (143) (117) (51) (513)

摊薄每股盈 0.181 0.152 0.199 0.232 投资现金流 (1,252) (1,149) (461) (513)

每股派息 0.257 0.256 0.25 0.99 借贷净值 174 996 (24) -

同比变动 股权融资净值 4 5 12 -

总收入 (23%) (2%) 16% 12% 已付股息 (2,071) (2,070) (2,067) -

经营利润 (34%) (11%) 32% 21% 融资现金流 (1,968) (1,195) (2,207) (1,099)

净利润 (34%) (16%) 31% 17% 现金净变动 (1,253) 2 (42) 1,437

摊薄每股盈利 (34%) (16%) 31% 17% 利润率

资产负债表 经营利润率 22.3% 20.3% 23.1% 24.9%

现金、现金等价物及短期投资 1,283 1,284 1,239 2,676 净利率 21.4% 18.4% 20.8% 21.6%

应收账款 451 297 237 367 利润率变动

存货 12 14 15 14 经营利润率 -3.5% -2.0% 2.8% 1.8%

其它流动资产 54 65 67 123 净利率 -3.5% -3.0% 2.4% 0.9%

流动资产 1,801 1,660 1,558 3,180 资本回报

物业厂房设备 7,588 8,111 7,687 8,134 平均资本回报率 23.8% 22.6% 33.6% 41.9%

长期投资 1,278 1,322 1,311 629 平均资产回报率 13.1% 11.2% 14.7% 16.5%

其它非流动资产 104 90 91 115 平均投入资本回报率 19.9% 15.3% 20.3% 25.0%

总资产 10,772 11,183 10,647 12,058 现金周转

短期借款 6 26 54 10 平均应收账款天数 32.5 20.5 12.6 12.7

应付账款 - - - 33 偿债能力、杠杆率

其它流动负债 1,435 1,628 1,543 1,900 流动比率 125% 100% 98% 164%

流动负债 1,441 1,654 1,597 1,943 速动比率 120% 96% 92% 157%

长期贷款 3,379 4,348 4,358 5,552 净负债比率 36% 62% 70% 65%

其它非流动负债 113 174 154 154 杜邦分析

总负债 4,933 6,176 6,109 7,649 息税负担(净利润/经营利润) 96% 91% 90% 87%

归属股东权益 5,839 5,007 4,538 4,409 经营利润率 22.3% 20.3% 23.1% 24.9%

总负债及股东权益 10,772 11,183 10,647 12,058 期末资产周转率 63% 59% 72% 72%

净负债 2,102 3,090 3,173 2,886 杠杆率（总资产/总资本） 1.8x 2.2x 2.3x 2.7x
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