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相关报告 

1 《新濠国际发展-公司点评 :业绩低

于行业增速，从“买入”下调至“持

有”，子母公司 TP 分别下调至 26 美

元和 24.5 港元》 2018-07-29 

2 《新濠国际发展-公司点评 :新濠天

地再添猛将，直击 Morpheus 振翅高

飞》 2018-06-15 

3 《新濠国际发展-公司点评 :业绩超

预期，回购+三大利好，TP 上调至

35 港元》 2018-05-06 
 

 

股价走势 

业务中规中矩，唯回购或有效刺激股价，提至增持 
 
业绩中规中矩，VIP 流水疲软唯靠高赢率，赌桌+客流拉动中场 

港股新濠国际发展(200.HK)子公司美股新濠博亚(MLCO.US)发布 19Q1 财报：
净收入 13.6 亿美元，同比增 4%，低于预期的 13.8 亿美元；物业 EBITDA
达 4.07 亿美元，同比增 1%，低于预期的 4.2 亿美元。澳门博彩业务（剔除
马尼拉）：博彩毛收入-1%、VIP -8%、中场+9%，对比行业的 0.5%，-13.4%，
+17.2%，而本季非博彩同比增 16%，带动 EBITDA 仍维持正增长。VIP 方面，
公司本季虽然同比新增 10 张赌桌，但流水较疲软同比跌 23%，而公司本季
赢率较高(19Q1 3.5% V.S. 18Q1 的 2.9%)，让毛收入收窄至-8%，每日单桌收
入同比跌 13%。值得注意的是，公司 18Q4-19Q1 连续两个季度 VIP 赢率高
达 3.3%和 3.5%，对比历史平均的 2.9%。中场方面，公司本季同比新增 30
张赌桌也吸引到普通中场客流，赢率持平下流水和毛收入同比分别增 8%
和 9%，但仍然弱于行业，其中高端中场较为疲软。 

新濠天地新增 40 赌桌但赌收转码一般；新濠影汇受 VIP 赌厅即将关闭影响  

娱乐场方面，新濠天地本季新增 40 张赌桌但赌收转码一般，净收入和物业
EBITDA 同比分别增 11%和 10%；其中 VIP 流水同比跌 8%，唯本季 VIP 赢率
较高（19Q1 的 3.4%V.S.18Q1 的 3.0%），让毛收入同比增长 4%。本季 VIP
中介新赌厅在 1 月装修有所影响，但太阳城、德晋新赌厅已分别在 1 月 18
日和 2 月 12 日翻修后重开。新濠天地中场流水和毛收入同比分别增 11%
和 9%，但高端中场较疲软，整体每日单桌收入同比也仅持平。新濠影汇整
体疲软，VIP 流水和毛收入分别同比跌 59%和 50%，鉴于新濠影汇将在 2020
年关闭 VIP 赌厅导致客户流失；中场流水同比仅增 3%，唯本季中场赢率较
高（19Q1 的 28.4%V.S.18Q1 的 27.4%），让中场毛收入同比增 7%。 

其他物业方面，新濠锋虽然 VIP 和中场流水同比分别为-11%和 0%，但 VIP
和中场持续性高赢率让毛收入同比增 13%和 15%。国际方面，马尼拉本季
VIP 也较疲软，VIP 流水同比跌 18%靠赢率让毛收入收窄至-9%，中场流水
和毛收入同比分别为-2%和-11%。新濠博亚仍在积极布局日本大阪赌牌，
但尚未公布进展程度。此外，母公司新濠国际在塞浦路斯在今年将开幕 2
家卫星娱乐场，已有的 2 家卫星赌场尚未公布实质性业绩贡献，预计将在
19H1 半年报中有所体现；塞浦路斯的旗舰赌场地中海新濠天地(City of 
Dreams Mediterranean)工程已在 4 月开始，预计于 2021 年开幕。 

依靠回购但业绩中规中矩，新濠国际(200.HK)TP 从 16 港元提至 18 港元，
新濠博亚(MLCO.US)从 20 美元提至 23 美元，从“持有”提至“增持” 

我们认为新濠本季 VIP 流水较为疲软，唯依靠高赢让整体赌收表现中规中
矩，加上公司近期采取积极回购政策，有望为港股新濠国际(200.HK)和美
股新濠博亚(MLCO.US)带来支撑。回顾 17 年至今新濠国际(200.HK)回购历
史，公司常在 14-16 港元水平连续回购提振情绪（如 17 年 5 月、和 18 年
11 月），而公司在 5 月 21 日-23 日已斥资 0.96 亿港元连续 3 天进行回购，
平均价格为 15.9 港元。此外，美股新濠博亚在 18 年 11 月批准的为期 3 年
5 亿美元的回购计划，目前仍有 4.5 亿美元额度，本季美股派息政策也较积
极（本季派息 0.72 亿美元，高于 18Q1 的 0.67 亿美元）。 

虽然新濠天地 VIP 业务或受中介赌厅装修完毕带来边际改善，但新濠影汇
受 VIP 赌厅关闭带来业绩压力将在 2019 年延续。目前新濠博亚 9.1x 的 12m 
Forward EV/EBITDA 低于历史平均的 11.2x。我们预测 2019 年 EBITDA 同比
跌 7%达 12.7 亿美元，给予 2019 年 10.0x EV/EBITDA，对比彭博 9.4x，我
们将美股新濠博亚(MLCO.US)目标价从 20.0 美元提至 23 美元，从“持有”
提至“增持”评级。同时受港股回购影响，我们认为母公司新濠国际(200.HK)
相对新濠博亚的折让或从目前 45%收窄至 35%，对应目标价从 16 港元提至
18 港元，从“持有”提至“增持”评级。 
风险提示：政策收紧，VIP 和中场业务竞争分流，回购力度减弱等 

 

-54%

-46%

-38%

-30%

-22%

-14%

-6%

2%

2018-05 2018-09 2019-01

新濠国际发展 恒生指数 



 
 

港股公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

图 1：港股新濠国际(200.HK)2016年至今回购情况与股价(港元)关系 

 

资料来源：数据截至 5 月 23 日，公司公告，Wind，天风证券研究所整理 

 

图 2：美股新濠博亚(MLCO.US)2016年至今派息、回购的季度情况 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 3：新濠国际发展(200.HK)SOTP 估值 

 

资料来源：数据截至 5 月 23 日，公司财报，天风证券研究所整理预测 
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12.3亿美元
2018年11月批准5亿美元回

购计划，目前仍有4.5亿美元

构成 股价(本地货币) 流通股(百万) 市值(本地货币、百万) 股权% 乘股权后市值（百万港元） 资产净值(港元)

新濠博亚(MLCO.US) 23.0 462 10,626 54.88% 45,486 30.82

投资物业 310 0.20

投资塞浦路斯娱乐场 1,947 75.0% 1,460 0.96

企业价值(EV) 47,256 32.02

 现金 - 债务 -3,560 (2.34)

净资产价值(港元) 43,696 28.75

注：新濠博亚(MLCO.US)按照我们预测19年23美元目标价计算的市值 35% 折让后TP 18.0
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图 4：新濠国际发展(200.HK)相对新濠博亚(MLCO.US)的股价折让 

 

资料来源：数据截至 5 月 23 日，公司财报，天风证券研究所整理预测 

 

图 5：新濠国际发展(200.HK)股权架构和持股公司 

 

资料来源：数据截至 5 月 23 日，公司财报，天风证券研究所整理预测 
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图 6：六大博企和美股涨跌幅、市值、估值(P/E 和 EV/EBITDA)情况 

 

资料来源：截止至 5 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 7：六大博彩公司 2017年至今博彩收入与行业对比热力图（橙色为高于行业同比增速，绿色为低于行业同比增速） 

 

资料来源：澳门博彩局，公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 8：新濠博亚股价与娱乐场开业的历史（美元） 

 

资料来源：公司官网，截止至 5 月 23 日收盘，彭博，天风证券研究所整理 

 

 

 

年初至今 市值

涨跌幅% (亿港元) 当前 19年 20年 当前 19年 20年

永利澳门 1128.HK 16.46 港元 -3.6% 855 14.2 14.5 12.9 10.8 10.8 10.0

澳博控股 880.HK 8.44 港元 15.6% 478 17.0 20.0 17.5 12.0 11.7 8.6

金沙中国 1928.HK 37.75 港元 13.1% 3,052 20.8 18.0 16.1 15.0 13.5 12.5

银河娱乐 27.HK 46.85 港元 -5.1% 2,030 15.3 15.2 14.1 12.9 12.0 11.1

新濠国际 200.HK 15.88 港元 -0.5% 241 46.4 19.5 14.1 8.4 7.7 7.3

美高梅中国 2282.HK 12.96 港元 -1.4% 492 45.0 17.7 13.8 17.5 10.7 9.6

年初至今 市值

涨跌幅% (亿美元) 当前 19年 20年 当前 19年 20年

新濠博亚 MLCO.US 20.60 美元 18.6% 95 24.3 20.5 16.9 11.2 9.1 8.4

金沙集团 LVS.US 58.59 美元 14.0% 453 18.4 17.5 16.4 11.5 10.7 10.7

永利度假 WYNN.US 119.92 美元 23.0% 129 20.4 18.8 14.7 12.4 10.8 9.2

美高梅国际 MGM.US 25.82 美元 7.0% 139 28.8 24.0 15.4 11.2 9.1 8.4
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美股上市公司

香港上市公司

公司 股票仗码 当前股价
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行业数据 13% 17% 8% 22% 35% 7% 22% 35% 7% 20% 22% 17% 20% 21% 20% 17% 14% 21% 10% 4% 22% 9% 3% 17% -0.5% -13% 17%

新濠博亚 15% 25% 8% 26% 56% 4% 27% 70% 1% 18% 48% -2% 16% 23% 8% 3% 0% 2% -5% -18% 7% 11% 11% 14% -1% -8% 9%

金沙中国 12% 1% 18% 25% 35% 22% 15% 19% 13% 14% -9% 27% 20% 21% 22% 21% 30% 20% 16% 15% 18% 13% 35% 7% 8% 0% 13%

永利澳门 81% 104% 53% 74% 74% 67% 72% 77% 59% 50% 55% 40% 23% 9% 49% 9% -5% 36% 18% 10% 36% 2% -5% 14% -3% -7% 2%

美高梅中国 3% -8% 15% -3% -3% -3% -3% 3% -13% 11% 2% 22% 24% 26% 20% 24% -6% 44% 28% 11% 43% 27% 18% 32% 20% 3% 35%
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图 9：新濠博亚 EV/EBITDA 估值与娱乐场开业的历史 

 

资料来源：公司官网，截止至 5 月 22 日收盘，彭博，天风证券研究所整理 

 

图 10：新濠博亚 2015 年以来娱乐场季度数据（剔除马尼拉，澳门整体业务） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 11：新濠 18Q4 业务收入占比  图 12：新濠 19Q1 业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理  资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 
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+标准差. 13.1x
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新濠博亚(百万美元)(丌含马尼拉） 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
VIP平均赌桌数 - - - - - - - 251 257 255 250 253 256 258 252 263 268 - -

公司VIP流水(turnover) 20,900 17,600 14,500 15,000 14,400 14,100 15,100 16,800 20,300 20,900 20,800 22,000 23,300 21,400 22,900 21,400 17,900 -16% -23%
公司VIP赢率 3.0% 2.7% 2.9% 3.0% 3.1% 2.9% 2.8% 2.5% 2.7% 3.1% 3.4% 2.9% 2.9% 3.0% 2.6% 3.3% 3.5% - -
公司VIP毛收入 617 475 426 444 442 410 420 426 554 641 713 629 679 642 585 699 626 -10% -8%
VIP每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 1.88 2.39 2.73 3.10 2.76 2.95 2.76 2.52 2.89 2.59 -10% -12%

中场平均赌桌数 - - - - - - - 617 619 621 618 620 620 621 611 610 649 - -

公司中场流水 1,349 1,498 1,347 1,624 1,756 1,744 1,878 1,906 1,816 1,858 2,005 2,199 2,147 2,129 2,276 2,260 2,309 2% 8%

公司中场赢率 33.7% 30.6% 33.3% 32.3% 30.9% 30.1% 30.4% 32.0% 32.2% 29.5% 28.6% 27.1% 29.5% 26.4% 27.0% 30.1% 29.8% - -

公司中场毛收入 455 458 448 525 542 525 571 609 585 548 574 595 633 561 615 680 688 1% 9%

中场每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 1.10 1.05 0.96 1.01 1.07 1.13 1.00 1.09 1.21 1.18 -3% 4%

公司老虎机流水 2,007 1,845 1,947 2,013 2,060 2,167 2,273 2,193 2,134 2,040 2,202 2,304 2,263 2,380 2,414 2,317 2,266 -2% 0%

公司老虎机赢率 4.4% 4.3% 4.0% 4.0% 3.8% 3.7% 3.9% 4.1% 3.9% 4.2% 3.7% 4.4% 4.6% 4.5% 4.0% 3.9% 4.1%

公司老虎机毛收入 88 79 79 81 78 80 90 90 82 86 81 100 103 108 98 90 92 2% -11%

公司非博彩收入 75 72 75 113 128 121 141 140 135 131 140 131 128 128 156 153 154 1% 20%

新濠天地净收入 806 654 666 669 679 630 621 661 693 645 716 613 641 558 601 725 713 -2% 11%

新濠影汇净收入 - - - 123 179 184 230 246 278 332 385 369 368 314 345 341 330 -3% -10%

新濠锋净收入 149 144 140 142 108 99 129 103 109 107 89 140 120 123 90 138 133 -3% 10%

摩卡娱乐场净收入 35 33 36 32 28 32 32 29 31 29 30 31 30 28 29 27 31 17% 2%
公司总净收入 990 831 842 966 994 945 1,012 1,039 1,111 1,113 1,220 1,153 1,160 1,023 1,065 1,229 1,208 -2% 4%

新濠天地EBITDA 236 179 192 192 206 178 170 189 214 175 246 170 208 172 147 230 229 0% 10%

新濠影汇EBITDA - - - 13 25 22 53 57 68 81 96 92 110 73 89 103 96 -6% -12%

新濠锋净EBITDA 7 7 13 10 2 14 14 3 4 5 6 18 18 18 1 20 15 -24% -15%

摩卡娱乐场EBITDA 8 7 9 6 5 7 7 5 7 6 7 7 7 5 5 5 6 28% -13%

公司Property EBITDA 251 193 213 221 237 220 244 254 292 267 354 286 343 268 242 357 346 -3% 1%

同比% -6% 14% 14% 15% 23% 21% 45% 13% 17% 1% -32% 25% 1%

公司Property EBITDA Margin 25.4% 23.2% 25.3% 22.9% 23.8% 23.3% 24.1% 24.5% 26.3% 24.0% 29.0% 24.8% 29.6% 26.2% 22.7% 29.1% 28.7%

V IP

43%

中场

42%

老虎机

6%

非博彩

9%

V IP , 40%

中场, 44%

老虎机, 6%

非博彩, 

10%
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图 13：新濠博亚 2015 年以来娱乐场季度数据（含马尼拉） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 14：新濠天地 2015 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 

 

图 15：摩卡娱乐场 2015 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 

 

 

 

 

 

 

 

新濠博亚(百万美元)(含马尼拉） 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
VIP平均赌桌数 - - - - - - - 346 362 364 366 368 401 406 391 414 423 - -

公司VIP流水(turnover) 21,086 18,096 15,700 16,300 15,900 15,800 16,700 18,900 22,700 24,100 23,800 24,900 26,100 24,400 25,900 23,800 20,200 -15% -23%

公司VIP赢率 2.9% 2.7% 2.9% 2.9% 3.0% 3.0% 2.9% 2.6% 2.8% 3.1% 3.3% 2.9% 2.9% 3.1% 2.6% 3.3% 3.5% - -

公司VIP毛收入 616 487 461 471 484 468 484 499 635 753 788 719 760 753 666 788 700 -11% -8%

VIP每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 1.60 1.95 2.25 2.34 2.17 2.11 2.06 1.85 2.07 1.84 -11% -13%

中场平均赌桌数 - - - - - - - 794 784 790 792 796 797 800 793 783 822 - -

公司中场流水 1,451 1,614 1,464 1,730 1,876 1,878 2,025 2,055 1,970 2,028 2,179 2,389 2,335 2,298 2,481 2,458 2,493 1% 7%

公司中场赢率 33.1% 30.2% 32.8% 32.0% 30.6% 30.1% 30.3% 31.7% 31.9% 29.4% 28.7% 27.4% 29.8% 26.6% 27.5% 30.2% 29.9% - -

公司中场毛收入 480 487 480 554 575 565 615 650 629 596 626 654 696 611 682 741 745 0% 7%

中场每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 0.91 0.89 0.82 0.86 0.91 0.97 0.85 0.93 1.03 1.01 -2% 4%

公司老虎机流水 2,392 2,310 2,455 2,434 2,511 2,682 2,870 2,864 2,864 2,799 2,960 3,098 3,084 3,236 3,349 3,251 3,074 -5% 0%

公司老虎机赢率 4.6% 4.0% 4.4% 4.4% 4.2% 4.1% 4.3% 4.5% 4.5% 4.7% 4.2% 4.6% 4.8% 4.9% 4.4% 4.3% 4.5%

公司老虎机毛收入 111 94 108 107 106 110 124 130 128 131 123 144 149 158 147 140 139 0% -7%

公司非博彩收入 95 101 101 138 152 147 168 168 163 161 169 163 157 157 185 182 182 0% 16%

新濠天地净收入 806 654 666 669 679 630 621 661 693 645 716 613 641 558 601 725 713 -2% 11%

新濠影汇净收入 - - - 123 179 184 230 246 278 332 385 369 368 314 345 341 330 -3% -10%

新濠锋净收入 149 144 140 142 108 99 129 103 109 107 89 140 120 123 90 138 133 -3% 10%

COD马尼拉净收入 53 75 92 81 103 128 142 154 171 176 148 168 142 174 142 155 142 -8% 0%

摩卡娱乐场净收入 35 33 36 32 28 32 32 29 31 29 30 31 30 28 29 27 31 17% 2%

公司总净收入 1,042 906 934 1,047 1,097 1,073 1,154 1,193 1,282 1,289 1,368 1,320 1,302 1,197 1,207 1,385 1,350 -2% 4%

新濠天地EBITDA 236 179 192 192 206 178 170 189 214 175 246 170 208 172 147 230 229 0% 10%

新濠影汇EBITDA - - - 13 25 22 53 57 68 81 96 92 110 73 89 103 96 -6% -12%

新濠锋净EBITDA 7 7 13 10 2 14 14 3 4 5 6 18 18 18 1 20 15 -24% -15%
COD马尼拉EBITDA 3 13 24 16 37 29 45 50 61 63 57 54 59 87 55 68 61 -11% 3%
摩卡娱乐场EBITDA 8 7 9 6 5 7 7 5 7 6 7 7 7 5 5 5 6 28% -13%
公司Property EBITDA 254 205 238 236 273 249 289 304 353 330 411 340 402 356 297 425 407 -4% 1%

公司Property EBITDA Margin 24.3% 22.6% 25.5% 22.6% 24.9% 23.2% 25.1% 25.5% 27.5% 25.6% 30.1% 25.8% 30.9% 29.7% 24.6% 30.7% 30.1%

净利润 24 -6 -1 -78 20 5 44 17 102 28 116 81 157 57 10 128 117 -8% -25%

净利润率 2.3% -0.6% -0.1% -7.4% 1.8% 0.4% 3.8% 1.4% 8.0% 2.2% 8.5% 6.2% 12.0% 4.8% 0.8% 9.2% 8.7% -6% -28%

新濠天地(百万美元) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY

VIP平均赌桌数 - - - - - - - 156 147 147 143 143 145 148 139 151 155 - -

VIP流水 13,500 11,100 9,300 10,200 9,800 9,900 10,600 11,100 12,600 12,200 11,200 11,400 11,100 10,500 12,300 11,400 10,200 -11% -8%

VIP赢率 3.2% 2.7% 2.9% 2.8% 3.2% 3.0% 2.6% 2.6% 2.7% 2.9% 3.5% 2.7% 3.0% 2.9% 2.4% 3.2% 3.4% - -

VIP毛收入 432 300 270 286 314 297 276 289 340 354 392 308 333 305 295 365 347 -5% 4%

VIP每桌每日收入（万美元） 2.06 2.57 2.62 2.98 2.39 2.55 2.29 2.31 2.63 2.49 -5% -3%

中场平均赌桌数 - - - - - - - 332 333 334 333 334 333 335 328 326 363 - -

中场流水 1,190 1,331 1,190 1,125 1,074 1,028 1,097 1,110 1,060 1,073 1,145 1,226 1,182 1,182 1,338 1,308 1,318 1% 11%

中场赢率 35.9% 32.4% 35.1% 37.1% 36.7% 35.7% 34.5% 36.3% 36.9% 32.4% 32.3% 28.6% 32.1% 28.4% 27.8% 33.0% 31.5% - -

中场毛收入 427 431 418 417 394 367 378 403 391 348 370 351 379 336 372 432 415 -4% 9%

中场每桌每日收入（万美元） 1.35 1.31 1.13 1.21 1.17 1.27 1.11 1.23 1.44 1.27 -12% 0%

老虎机流水 1,242 1,117 1,211 1,071 1,045 1,004 1,003 1,052 1,026 938 982 1,122 1,001 1,117 1,122 1,052 980 -7% -2%

老虎机赢率 3.5% 4.1% 3.5% 3.4% 3.4% 3.2% 3.5% 3.9% 3.4% 4.0% 3.2% 4.2% 5.0% 5.1% 4.3% 3.7% 4.0% - -

老虎机毛收入 43 46 42 36 36 32 35 41 35 38 31 47 50 57 48 39 39 1% -22%

博彩毛收入 903 777 730 739 743 696 689 733 766 739 793 706 763 697 715 835 801 -4% 5%

非博彩收入 67 64 67 68 62 63 75 79 78 75 81 72 73 77 99 99 96 -3% 32%

物业净收入 806 654 666 669 679 630 621 661 693 645 716 613 641 558 601 725 713 -2% 11%

调整后EBITDA 236 179 192 192 206 178 170 189 214 175 246 170 208 172 147 230 229 0% 10%

EBITDA Margin 29.3% 27.4% 28.8% 28.7% 30.3% 28.2% 27.4% 28.5% 30.8% 27.2% 34.4% 27.7% 32.5% 30.7% 24.5% 31.7% 32.0% 1% -1%

平均赌桌数 506 496 493 494 498 500 489 488 480 480 476 479 478 483 467 477 518

平均每桌每日收入（美元） 19,021 15,192 15,041 15,435 14,667 15,648 14,471 15,319 17,003 16,172 17,459 15,013 16,616 14,542 15,678 18,187 16,424 -10% -1%

入住率 99.0% 99.0% 99.0% 97.0% 94.0% 94.0% 95.1% 96.3% 97.0% 96.0% 97.0% 97.0% 98.0% 97.0% 96.0% 97.0% 97.0% 0% -1%

每日平均房价(ADR) 228 198 196 205 200 197 270 262 200 199 201 209 204 201 215 222 206 -7% 1%

每日房间收入(RevPAR) 225 196 195 200 189 185 257 252 194 192 195 202 201 196 208 216 200 -7% 0%

摩卡娱乐场(百万美元) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
老虎机流水 757 721 724 670 596 671 673 614 603 592 628 623 655 619 617 594 664 12% 1%

老虎机赢率 5.9% 4.5% 4.9% 4.7% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 5.0% 4.8% 4.7% 4.8% 4.6% 4.5% 4.7% 4.5% 4.7% - -

老虎机毛收入 45 32 35 31 27 31 31 28 30 28 30 30 30 28 29 27 31 17% 4%

物业净收入 34.9 33.2 36.1 32.0 28.0 31.8 31.8 28.9 31.1 29.3 30.2 30.7 30.4 28.0 28.5 26.5 31.1 17% 2%

调整后EBITDA 8.3 7.1 8.5 6.4 4.8 6.5 7.0 5.4 7.1 5.6 6.5 7.4 6.9 5.2 4.6 4.7 6.0 28% -13%

EBITDA Margin 23.8% 21.4% 23.5% 20.0% 17.1% 20.4% 22.0% 18.7% 22.8% 19.1% 21.5% 24.1% 22.7% 18.6% 16.1% 17.7% 19.3% 9% -15%
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图 16：新濠影汇 2015 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 

 

图 17：新濠锋 2015 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 

 

图 18：CoD 马尼拉 2015 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 

 

 

新濠影汇(百万美元) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
VIP平均赌桌数 - - - - - - - 20 35 39 45 46 46 46 46 46 46 - -

VIP流水 - - - - - - - 1,300 3,600 4,700 5,100 5,700 6,600 6,100 5,100 3,500 2,700 -23% -59%

VIP赢率 - - - - - - - 1.4% 2.4% 3.3% 4.0% 2.8% 2.7% 2.7% 3.1% 3.8% 3.3% - -

VIP毛收入 - - - - - - - 18 86 155 204 160 178 165 158 133 89 -33% -50%

VIP每桌每日收入（万美元） 1.01 2.74 4.32 4.93 3.86 4.30 3.98 3.74 3.14 2.15 -32% -50%

中场平均赌桌数 - - - - - - - 246 247 248 246 247 248 247 244 247 248 - -

中场流水 - - - 365 547 592 658 683 656 661 747 848 825 814 808 825 851 3% 3%

中场赢率 - - - 22.4% 22.8% 22.8% 25.5% 26.9% 26.4% 26.8% 25.0% 26.1% 27.4% 24.5% 27.2% 27.0% 28.4% - -

中场毛收入 - - - 82 125 135 168 184 173 177 187 221 226 200 220 223 242 8% 7%

中场每桌每日收入（万美元） 0.83 0.78 0.78 0.83 1.00 1.01 0.90 0.98 0.98 1.08 10% 7%

老虎机流水 - - - 265 410 485 588 519 497 503 581 539 582 615 642 642 561 -13% -4%

老虎机赢率 - - - 4.9% 3.7% 3.5% 3.9% 3.9% 3.4% 4.0% 3.3% 4.1% 3.7% 3.4% 2.9% 3.6% 3.3% - -

老虎机毛收入 - - - 13 15 17 23 20 17 20 19 22 22 21 19 23 18 -20% -14%

博彩毛收入 - - - 95 140 152 191 222 276 352 410 403 426 385 396 379 349 -8% -18%

非博彩收入 - - - 38 59 51 59 54 50 49 52 52 48 44 50 46 51 10% 6%

物业净收入 - - - 123 179 184 230 246 278 332 385 369 368 314 345 341 330 -3% -10%

调整后EBITDA - - - 13 25 22 53 57 68 81 96 92 110 73 89 103 96 -6% -12%

EBITDA Margin - - - 10.2% 13.7% 12.0% 22.9% 23.0% 24.4% 24.3% 24.9% 24.8% 29.9% 23.3% 25.9% 30.1% 29.2% -3% -2%

平均赌桌数 - - - 196 245 245 245 266 282 287 291 293 294 293 288 293 294

平均每桌每日收入（美元） - - - 6,326 6,059 6,059 7,446 8,282 10,179 12,729 14,535 14,123 15,296 13,509 14,287 13,233 12,507 -5% -18%

入住率 - - - 98.0% 96.0% 96.0% 99.0% 99.0% 99.0% 98.0% 98.0% 99.0% 99.9% 99.9% 99.9% 99.9% 99.9% 0% 0%

每日平均房价(ADR) - - - 136 133 137 137 138 139 135 142 145 139 135 141 138 134 -3% -4%

每日房间收入(RevPAR) - - - 133 127 131 136 137 138 133 139 144 139 135 141 138 133 -4% -4%

新濠锋(百万美元) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
VIP平均赌桌数 - - - - - - - 75 75 69 62 64 65 64 67 66 67 - -

VIP流水 7,400 6,500 5,200 4,800 4,600 4,200 4,500 4,400 4,100 4,000 4,500 4,900 5,600 4,800 5,500 6,500 5,000 -23% -11%

VIP赢率 2.5% 2.7% 3.0% 3.3% 2.8% 2.7% 3.2% 2.7% 3.1% 3.3% 2.6% 3.3% 3.0% 3.6% 2.4% 3.1% 3.8% - -

VIP毛收入 185 176 156 158 129 113 144 119 127 132 117 162 168 173 132 202 190 -6% 13%

VIP每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 1.76 1.88 2.08 2.05 2.81 2.87 3.00 2.14 3.32 3.15 -5% 10%

中场平均赌桌数 - - - - - - - 39 39 39 39 39 39 39 39 37 38

中场流水 159 167 157 133 135 124 123 113 100 124 112 125 139 132 131 127 139 10% 0%

中场赢率 17.2% 15.9% 19.4% 19.4% 17.0% 18.5% 19.8% 19.8% 20.6% 18.5% 15.7% 18.4% 19.4% 19.7% 18.2% 19.7% 22.4% - -

中场毛收入 27 27 30 26 23 23 24 22 21 23 18 23 27 26 24 25 31 25% 15%

中场每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 0.64 0.59 0.64 0.49 0.66 0.77 0.74 0.66 0.73 0.91 24% 19%

老虎机流水 7.2 7.7 11.2 7.7 9.0 7.0 9.0 8.0 8.0 6.8 11.3 20.6 26.0 30.0 33.7 29.9 60.7 103% 133%

老虎机赢率 3.5% 5.9% 5.9% 5.8% 5.9% 6.5% 6.9% 6.8% 5.8% 6.0% 6.1% 6.0% 5.4% 6.3% 5.6% 4.3% 5.1%

老虎机毛收入 0.3 0.5 0.7 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 0.7 1.2 1.4 1.9 1.9 1.3 3.1 141% 120%

博彩毛收入 213 202 187 185 152 137 169 142 148 155 135 186 196 201 158 228 224 -2% 14%

非博彩收入 8.5 8.2 8.1 7.6 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 6.8 7.0 6.7 6.7 6.9 7.1 6.7 -6% 0%

物业净收入 149 144 140 142 108 99 129 103 109 107 89 140 120 123 90 138 133 -3% 10%

调整后EBITDA 7 7 13 10 2 14 14 3 4 5 6 18 18 18 1 20 15 -24% -15%

EBITDA Margin 4.6% 4.5% 9.5% 6.8% 1.6% 14.1% 10.9% 3.2% 3.4% 4.8% 6.3% 12.5% 15.0% 14.9% 1.1% 14.7% 11.5% -22% -23%

平均赌桌数 121 123 127 131 126 127 117 114 114 108 101 103 104 103 106 103 105

平均每桌每日收入（美元） 19,470 17,915 15,796 15,374 11,918 12,823 15,745 13,447 14,304 14,633 13,707 19,358 21,120 21,491 15,873 23,894 23,308 -2% 10%

入住率 99.0% 99.0% 99.0% 97.0% 95.0% 95.0% 96.0% 94.0% 92.0% 95.0% 98.0% 99.0% 99.0% 99.0% 99.0% 99.9% 99.0% -1% 0%

每日平均房价(ADR) 228 208 200 213 200 208 200 210 207 200 201 209 195 187 187 188 179 -5% -8%

每日房间收入(RevPAR) 225 206 197 206 190 197 192 197 190 190 197 207 194 185 186 188 178 -5% -8%

COD马尼拉(百万美元) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
VIP平均赌桌数 - - - - - - - 95 105 109 116 115 145 148 139 151 155 - -

VIP流水 186 496 1,200 1,300 1,500 1,700 1,600 2,100 2,400 3,200 3,000 2,900 2,800 3,000 3,000 2,400 2,300 -4% -18%

VIP赢率 -0.8% 2.4% 2.9% 2.1% 2.8% 3.4% 4.0% 3.5% 3.4% 3.5% 2.5% 3.1% 2.9% 3.7% 2.7% 3.7% 3.2% - -

VIP毛收入 -1 12 35 27 42 58 64 74 82 112 75 90 81 111 81 89 74 -17% -9%

VIP每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 0.86 0.86 1.12 0.70 0.87 0.62 0.83 0.63 0.64 0.53 -17% -15%

中场平均赌桌数 - - - - - - - 177 165 169 174 176 177 179 182 173 173 - -

中场流水 102 117 117 106 120 134 147 149 154 170 174 189 188 170 205 197 184 -7% -2%

中场赢率 25.2% 25.4% 27.0% 27.5% 27.5% 29.9% 29.9% 27.8% 28.7% 28.5% 29.9% 30.9% 33.8% 29.4% 32.4% 31.4% 30.6% - -

中场毛收入 26 30 32 29 33 40 44 41 44 48 52 58 64 50 66 62 56 -9% -11%

中场每桌每日收入（万美元） - - - - - - - 0.26 0.30 0.31 0.33 0.37 0.40 0.31 0.40 0.39 0.36 -7% -9%

老虎机流水 386 465 508 421 451 515 597 671 730 759 757 793 821 856 935 934 808 -14% -2%

老虎机赢率 5.9% 3.2% 5.7% 6.2% 6.1% 5.8% 5.8% 5.9% 6.2% 5.9% 5.6% 5.5% 5.6% 5.9% 5.3% 5.3% 5.8% - -

老虎机毛收入 23 15 29 26 28 30 35 40 45 45 42 44 46 50 50 49 47 -5% 2%

博彩毛收入 47 56 95 83 103 128 143 155 171 205 169 192 191 211 197 200 177 -12% -7%

非博彩收入 20 29 26 25 24 26 27 28 28 30 29 31 30 29 29 29 29 -3% -3%

物业净收入 53 75 92 81 103 128 142 154 171 176 148 168 142 174 142 155 142 -8% 0%

调整后EBITDA 3 13 24 16 37 29 45 50 61 63 57 54 59 87 55 68 61 -11% 3%

EBITDA Margin 5.5% 16.8% 26.6% 19.2% 35.4% 22.3% 31.7% 32.6% 35.7% 35.7% 38.7% 32.1% 41.4% 50.2% 39.0% 43.8% 42.5% -3% 3%

平均赌桌数 231 258 276 276 268 277 117 272 270 278 290 291 294 299 307 301 302

平均每桌每日收入（美元） 1,745 1,773 2,646 2,268 4,006 2,959 4,237 4,576 5,193 6,383 4,705 5,473 5,419 6,165 5,165 5,408 4,752 -12% -12%

入住率 76.0% 89.0% 88.0% 88.0% 92.0% 86.0% 92.0% 96.0% 98.0% 95.0% 96.0% 97.0% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0% 0% 0%

每日平均房价(ADR) 227 215 168 168 187 157 158 156 154 156 158 163 158 157 158 162 164 1% 4%

每日房间收入(RevPAR) 173 191 148 148 190 135 146 149 150 149 151 158 156 154 155 159 161 1% 3%
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图 19：新濠博亚利润表及预测 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理预测 

新濠博亚(百万美元) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

VIP流水(turnover) 44,100 41,400 47,400 45,300 40,770 41,585

  同比% - -6% 14% -4% -10% 2%

VIP赢率 2.9% 2.8% 2.9% 2.9% 3.0% 3.0%

VIP毛收入 1,287 1,175 1,394 1,298 1,239 1,264

  同比% - -9% 19% -7% -4% 2%

中场流水(turnover) 4,836 4,309 4,504 5,010 5,311 5,576

  同比% - -11% 5% 11% 6% 5%

中场赢率 35.0% 35.8% 32.4% 30.3% 32.0% 32.0%

中场毛收入 1,694 1,543 1,459 1,519 1,699 1,784

  同比% - -9% -5% 4% 12% 5%

老虎机流水(turnover) 4,641 4,104 4,068 4,292 4,549 4,777

  同比% - -12% -1% 6% 6% 5%

老虎机赢率 3.62% 3.50% 3.71% 4.52% 3.85% 3.85%

老虎机毛收入 168 144 151 194 175 184

  同比% - - 5% 29% -10% 5%

新濠天地博彩毛收入 3,149 2,861 3,004 3,010 3,114 3,233

  同比% - -9% 5% 0% 3% 4%

非博彩收入 265 279 306 348 370 400

新濠天地博彩净收入 2,795 2,591 2,666 2,649 2,740 2,845

  同比% - -7% 3% -1% 3% 4%

  -运营成本 -2,326 -2,180 -2,159 -2,203 -2,287 -2,352

息税前利润(EBIT) 469 411 508 446 454 492

  +折旧摊销(D&A) 329 331 297 310 330 333
新濠天地EBITD A 799 742 805 756 784 825

    YoY% - -7% 8% -6% 4% 5%

    EBITD A  M argin% 28.6% 28.7% 30.2% 28.6% 28.6% 29.0%

VIP流水(turnover) - 1,300 19,100 21,300 8,520 0

  同比% - - 1369% 12% -60% -

VIP赢率 - 1.4% 3.2% 3.0% 3.3% -

VIP毛收入 - 18 605 634 281 0

  同比% - - 3225% 5% -56%

中场流水(turnover) 365 2,480 2,912 3,273 3,273 3,535

  同比% - 579% 17% 12% 0% 8%

中场赢率 22.4% 24.6% 26.0% 26.5% 26.3% 26.3%

中场毛收入 82 611 758 868 861 930

  同比% - 647% 24% 14% -1% 8%

老虎机流水(turnover) 265 2,002 2,120 2,480 2,579 2,785

  同比% - - 6% 17% 4% 8%

老虎机赢率 4.90% 3.76% 3.69% 3.39% 3.60% 3.60%

老虎机毛收入 13 75 78 84 93 100

  同比% - 480% 4% 7% 10% 8%

新濠影汇博彩毛收入 95 705 1,442 1,586 1,235 1,030

  同比% - 643% 105% 10% -22% -17%

非博彩收入 38 223 203 189 200 212

新濠影汇净收入 123 839 1,364 1,396 1,087 906

  同比% - 581% 63% 2% -22% -17%

  -运营成本 -115 -760 -1,152 -1,150 -942 -805

息税前利润(EBIT) 8 79 211 246 145 101

  +折旧摊销(D&A) 5 77 124 130 138 139
新濠影汇EBITD A 13 156 336 375 283 240

    YoY% - 1139% 115% 12% -25% -15%
    EBITD A  M argin% 10.2% 18.6% 24.6% 26.9% 26.0% 26.5%

VIP流水(turnover) 23,900 17,700 17,500 22,400 20,160 21,168

  同比% - -26% -1% 28% -10% 5%

VIP赢率 2.8% 2.9% 3.1% 3.0% 3.2% 3.2%

VIP毛收入 675 505 538 674 645 677

  同比% - -25% 6% 25% -4% 5%

中场流水(turnover) 616 495 462 529 518 560

  同比% - -20% -7% 15% -2% 8%

中场赢率 17.9% 18.7% 18.2% 19.3% 19.7% 19.7%

中场毛收入 110 93 84 102 102 110

  同比% - -16% -9% 21% 0% 8%

老虎机流水(turnover) 34 33 47 120 123 131

  同比% - -2% 42% 156% 3% 6%

老虎机赢率 5.37% 6.52% 5.99% 5.41% 5.59% 5.59%

老虎机毛收入 2 2 3 6 7 7

  同比% - 19% 30% 131% 6% 6%

新濠锋博彩毛收入 787 600 625 783 754 795

  同比% - -24% 4% 25% -4% 5%

非博彩收入 32 28 348 27 32 35

新濠锋净收入 575 439 446 571 551 580

  同比% - -24% 1% 28% -4% 5%

  -运营成本 -550 -420 -438 -530 -516 -540

息税前利润(EBIT) 25 19 7 41 35 40

  +折旧摊销(D&A) 12 14 14 14 15 15
新濠锋EBITD A 36 33 21 56 50 55

    YoY% - -9% -37% 169% -11% 11%

    EBITD A  M argin% 6.3% 7.5% 4.6% 9.7% 9.0% 9.5%

新濠天地

新濠影汇

新濠锋
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图 20：新濠博亚利润表及预测（续） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理预测 

VIP流水(turnover) 3,181 6,900 11,500 11,200 10,080 10,483

  同比% - 117% 67% -3% -10% 4%

VIP赢率 2.3% 3.4% 3.1% 3.2% 3.0% 3.0%

VIP毛收入 73 237 359 362 298 310

  同比% - 227% 51% 1% -18% 4%

中场流水(turnover) 441 550 687 760 775 814

  同比% - 25% 25% 11% 2% 5%

中场赢率 26.3% 28.8% 29.6% 31.8% 29.5% 29.5%

中场毛收入 116 158 203 242 229 240

  同比% - 37% 28% 19% -5% 5%

老虎机流水(turnover) 1,780 2,234 3,040 3,545 3,616 3,797

  同比% - 25% 36% 17% 2% 5%

老虎机赢率 5.21% 5.89% 5.79% 5.51% 5.67% 5.67%

老虎机毛收入 93 132 176 196 205 215

  同比% - 42% 34% 11% 5% 5%

新濠天地马尼拉博彩毛收入 281 527 738 799 732 766

  同比% - 88% 40% 8% -8% 5%

非博彩收入 100 105 119 117 122 125

新濠天地马尼拉净收入 300 527 663 719 659 689

  同比% - 75% 26% 9% -8% 5%

  -运营成本 -268 -444 -503 -529 -506 -519

息税前利润(EBIT) 32 83 159 190 153 170

  +折旧摊销(D&A) 24 77 76 79 84 85
新濠天地马尼拉EBITD A 55 160 235 269 237 255

    YoY% - 189% 47% 15% -12% 7%
    EBITD A  M argin% 18.4% 30.4% 35.5% 37.4% 36.0% 37.0%

老虎机流水(turnover) 2,872 2,554 2,446 2,484 2,534 2,660

  同比% - -11% -4% 2% 2% 5%

老虎机赢率 5.02% 4.60% 4.90% 4.90% 4.80% 4.80%

老虎机毛收入 144 117 118 114 122 128

  同比% - -18% 0% -4% 7% 5%

摩卡娱乐场博彩毛收入 144 117 118 114 122 128

  同比% - -18% 3% -4% 7% 5%

摩卡娱乐场净收入 136 121 121 130 140 140

  同比% - -12% 1% 7% 8% 0%

  -运营成本 -115 -108 -105 -120 -131 -125

息税前利润(EBIT) 21 13 16 10 9 15

  +折旧摊销(D&A) 9 11 11 11 12 12
摩卡娱乐场EBITD A 30 24 27 21 21 27
    YoY% - -22% 12% -20% -3% 29%
    EBITD A  M argin% 22.2% 19.7% 22.0% 16.5% 14.8% 19.1%

新濠博亚(百万美元) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

VIP流水(turnover) 71,181 67,300 95,500 100,200 79,530 73,237

  同比% - -5% 42% 5% -21% -8%

VIP赢率 2.9% 2.9% 3.0% 3.0% 3.1% 3.1%

VIP毛收入 2,034 1,935 2,895 2,968 2,464 2,252

  同比% - -5% 50% 3% -17% -9%

中场流水(turnover) 6,259 7,834 8,565 9,572 9,877 10,485

  同比% - 25% 9% 12% 3% 6%

中场赢率 32.0% 30.7% 29.2% 28.5% 29.3% 29.2%

中场毛收入 2,002 2,405 2,505 2,731 2,891 3,065

  同比% - 20% 4% 9% 6% 6%

老虎机流水(turnover) 6,864 8,490 9,392 10,550 10,989 11,617

  同比% - 24% 11% 12% 4% 6%

老虎机赢率 6.11% 5.54% 5.60% 5.63% 5.47% 5.46%

老虎机毛收入 420 470 526 594 602 634

  同比% - 12% 12% 13% 1% 5%

公司娱乐场毛收入 4,456 4,810 5,926 6,292 5,957 5,951

  同比% - 8% 23% 6% -5% 0%

公司非博彩收入 435 635 660 682 724 772

佣金和折扣费用 -917 -926 -1,302 -1,414 -1,194 -1,076

费用比率% -45% -48% -45% -48% -48% -48%

公司净收入 3,974 4,519 5,285 5,560 5,487 5,647

  同比% - 14% 17% 5% -1% 3%
运营成本 -3,877 -4,156 -4,678 -4,531 -4,570 -4,525

  同比% - 7% 13% -3% 1% -1%
    - 赌场费用 -2,655 -2,905 -3,374 -2,985 -2,990 -2,960

    - 酒店费用 -23 -33 -33 -78 -120 -110

    - 餐饮费用 -44 -66 -58 -161 -150 -140

    - 零售费用 -78 -110 -88 -92 -120 -115

    - 行政开支 -384 -447 -467 -501 -460 -460

    - 菲律宾利益支出 -17 -34 -52 -61 -60 -55

    - 开业前开支 -168 -4 -2 -37 -40 -40

    - 折旧摊销 -471 -552 -573 -564 -600 -605

    - 物业和其他开支 -38 -5 -32 -29 -30 -40

新濠博亚整个公司

新濠天地马尼拉

摩卡娱乐场
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图 21：新濠博亚利润表及预测（续） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理预测 

 

 

 

 

 

 

 

营业利润（亏损） 97 363 607 627 717 722

  Y O Y % -86% 276% 67% 3% 14% 1%

    +  融资收益 14 6 4 5 6 6

    - 融资成本 -172 -305 -230 -265 -300 -300

    +  其他营业外(收入)亏损 0 11 -66 -14 -15 -15

除税前利润(EB T) -61 75 314 354 408 413

净利润 106 176 315 352 388 392

  同比% - 66% 79% 11% 10% 1%
股份 541 506 493 495 460 460

EP S 0.20 0.35 0.64 0.71 0.84 0.85

新濠博亚(百万美元) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E
净利润 106 176 315 352 388 392

    - 非利息净亏损/收益 -167 -109 -90 -83 -84 -85

    +  所得税支出 1 8 0 -4 -5 -5

    +  利息和其他非营运支出 172 294 292 279 300 300

    +  物业和其他开支 38 5 32 -29 -30 -35

    +  股权激励 21 18 17 25 25 25

    +  折旧和摊销(D & A ) 471 552 541 564 600 605

    +  开业前开支 168 4 -2 -37 -40 -40

    +  临时处置物业 3 -5 0 61 60 55

    +  菲律宾利益支出 17 34 52 61 60 60

经调整EBITD A 830 979 1,285 1,369 1,274 1,272

  同比% 18% 31% 7% -7% 0%
    +  企业和其他支出 116 115 137 109 100 130

经调整物业EBITD A 946 1,094 1,423 1,478 1,374 1,402
  同比% -30% 16% 30% 4% -7% 2%

  物业EBITDA Margin% 23.8% 24.2% 26.9% 26.6% 25.0% 24.8%

    新濠天地EBITD A 799 742 805 756 784 825
    YoY% - -7% 8% -6% 4% 5%
    EBITD A  M argin% 28.6% 28.7% 30.2% 28.6% 28.6% 29.0%

    新濠影汇EBITD A 13 156 336 375 283 240
    YoY% - 1139% 115% 12% -25% -15%
    EBITD A  M argin% 10.2% 18.6% 24.6% 26.9% 26.0% 26.5%

    新濠锋净EBITD A 36 33 21 56 50 55
    YoY% - -9% -37% 169% -11% 11%
    EBITD A  M argin% 6.3% 7.5% 4.6% 9.7% 9.0% 9.5%

    C O D 马尼拉EBITD A 55 160 235 269 237 255
    YoY% - 189% 47% 15% -12% 7%
    EBITD A  M argin% 18.4% 30.4% 35.5% 37.4% 36.0% 37.0%

    摩卡娱乐场EBITD A 30 24 27 21 21 27
    YoY% - -22% 12% -20% -3% 29%
    EBITD A  M argin% 22.2% 19.7% 22.0% 16.5% 14.8% 19.1%
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图 22：澳门博彩行业加权平均 12M Forward EV/EBITDA 估值与月度赌收同比相关性 

 

资料来源：彭博，各公司官网，澳门博彩局，截止至 5 月 23 日收盘，天风证券研究所整理 

 

图 23：澳门六大博企业市值加权平均指数与季度赌收、VIP和 MASS同比相关性 

 

资料来源：Wind，各公司官网，澳门博彩局，截止至 5 月 2 3 日收盘，天风证券研究所整理 
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图 24：2006年以来澳门博彩VIP、MASS和赌收之间的关系 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 

 

图 25：澳门博彩每月赌收（单位：百万澳门元） 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 
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图 26：澳门博彩 2003 年-2019年前四月赌收（单位：亿美元） 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 

 

图 27：澳门博彩VIP 业务 2016 年以来季度表现（百万美元）  图 28：澳门博彩MASS 业务 2016年以来季度表现（百万美元） 

 

 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理  资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 

 

图 29：六大博彩公司 2016年至今季度博彩VIP 市场份额占比  图 30：六大博彩公司 2016年至今季度博彩MASS市场份额占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理  资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 
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图 31：2019年 Q1赴澳游客同比增长 21.2%  图 32：2019年 Q1赴澳游客非过夜游客人数同比增长 33.4% 

 

 

 

资料来源：DSEC，天风证券研究所整理  资料来源：DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 33：大桥开通前后内地、香港访澳非过夜游客人数同比%  图 34：大桥开通前后内地、香港访澳过夜游客人数同比% 

 

 

 

资料来源：数据截至 19 年 3 月， DICJ、DSEC，天风证券研究所整理  资料来源：数据截至 19 年 3 月， DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 35：港珠澳大桥 10月底开通后，内地和香港通过码头前往澳门的旅客数量明显减少 

 
资料来源：澳门统计局，天风证券研究所整理 
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图 36：2019年第一季度赴澳内地游客按省份同比增速 

 

资料来源：澳门统计局，天风证券研究所整理 

 

图 37：M1增速（右）已领先澳门赌收增速（左）开始反弹   图 38：房地产销售面积同比（右）增速一般领先博彩赌收增速（左）

2-3 个季度 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 39：澳门赌收（左）与香港奢侈品零售（右）相关性较高   图 40：澳门赌收（左）与房地产新开工面积（右）相关性较高 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 
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澳门GGR：当月同比 香港奢侈品零售：当月同比
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图 41：70城新建住宅房价增速（左）与澳门赌收增速（右）相关

性较高 

  图 42：房地产投资增速（左）与澳门赌收增速（右）相关性较高 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 43：博彩赌收同比（左）与居民房贷同比（右）相关性较高   图 44：澳门赌收（左）与国内 PPI（右）相关性较高 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 45：博彩赌收同比（右）与钢铁大宗价格（右）相关性较高   图 46：澳门赌收（左）与国内工业用电（右）相关性较高 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 
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