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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015 2016 2017 2018 

营业收入(百万港元) 49,171  41,798  31,771  34,410  

同比增长(%) -38.5% -15.0% 0.2% 8.3% 

净利润(百万港元) 2,465.0  2,326.5  1,963.4  2,850.1  

同比增长(%) -63.4% -5.6% -15.6% 45.2% 

EBITDA 利润率 7.9% 8.2% 9.7% 10.8% 

净利润率(%) 5.0% 5.6% 6.2% 8.3% 

净资产收益率（%） 10.5% 9.4% 7.7% 10.3% 

每股收益(港仙) 43.6  41.1  34.7 50.4  

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＃ 
 2018 公司收入增 8.3%，净利润猛增 45.2%，表现胜市场预期，盈利能力

增强。澳博控股公布了截止 2018 年 12 月 31 日的全年经营数据。公司于

期内录得收入 344.1 亿港元（yoy+8.3%），经调整 EBITDA 37.24 亿港元

（yoy+21.1%），归母净利润 28.5 亿港元（yoy+45.2%）,表现胜市场预期。

盈利能力方面，公司 2018 年 EBITDA 利润率及净利润率分别较 2017 年增

长 1.1pct 及 2.1pct 至 10.8%及 8.3%，盈利能力进一步增强。 

 非博彩业务发力，但博彩市占率维持下挫趋势。公司于期内录得博彩收益

净额 336.77 亿港元（yoy+8.3%），非博彩收入 10.63 亿港元（yoy+29.4%），

非博彩业务占比的上升对公司的整体盈利能力有积极影响。但公司博彩业

务增速依然逊于市场增速。贵宾 /中场 /角子机业务市占率分别下挫

1.4pct/1.1pct/0.1pct。整体市占率已连年下滑至 14.9%。 

 “上葡京”落地有望贡献增量收入，但须谨慎项目延期风险，且公司存量

项目吸烟室建设落后，或会进一步影响 VIP 博彩市占率。公司 2018 年存

量项目入住率上升 1.5pct，但平均房租价格略有下降。公司于路凼的首个

物业“上葡京”预计将于 2019 年 6 月建成。新项目的落成有望为公司提

供增量收入，摄取市场份额。但“上葡京”开业时间已有所推迟，且发牌

程序尚需时间，需谨慎项目进一步延期的风险。且公司吸烟室的批复时间

有所延误，预计其布局将继续落后于市场竞争者，影响 VIP 博彩收入。 

 我们的观点：受大众博彩及非博彩业务推动，公司 2018 年表现胜市场预

期，盈利能力改善。但公司博彩业务增速依然低于市场整体水平，市占率

并未挽回下滑趋势。且短期看，公司吸烟室的布局落后市场，禁烟令或对

其造成一定影响。但长期看，公司广泛的卫星赌场布局将持续受惠于大湾

区客流，有利于大众博彩业务。且“上葡京”预计将于 2020 年初开业，

随着项目落成，公司有望录得超额收益并挽回一定的市场份额。此外，由

于公司博彩业务占比较高，其盈利水平增长空间依然巨大。非博彩硬件设

施的完善有望强势提升公司利润率情况。建议投资者谨慎关注。 

风险提示：大陆经济减速超预期，行业竞争加剧，新项目延期，禁烟令 
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海外跟踪报告(未评级) 

 

报告正文 

 

 公司 2018 年收入增 8.3%，净利润猛增 45.2%，表现胜市场预期，盈利能力

增强。澳博控股公布了截止 2018 年 12 月 31 日的全年经营数据。公司于期内

录得收入 344.1 亿港元（yoy+8.3%），经调整 EBITDA 37.24 亿港元

（yoy+21.1%），归母净利润 28.5 亿港元（yoy+45.2%）,表现胜市场预期。盈

利能力方面，公司 2018 年 EBITDA 利润率及净利润率分别较 2017 年增长

1.1pct 及 2.1pct 至 10.8%及 8.3%，盈利能力进一步增强。  

 

 

 

 非博彩业务发力，优化公司盈利能力。整体看，公司于期内录得博彩收益净

额 33,677 百万港元（yoy+8.3%），占总收入的 96.9%。录得非博彩收入 1,063.3

百万港币（yoy+29.4%），收入占比持续提升。然而，公司非博彩业务发展依

然滞后，相较于行业 7%左右的非博彩业务占比，公司该业务发展空间依然较

足。由于行业非博彩业务经营利润率为博彩业务的 1-2 倍，其占比的上升一

定程度上对公司的整体盈利能力有积极影响。 

图 1、澳博控股收入增长 8.3%至 344.1 亿港元 图 2、澳博控股 EBITDA 增长 21.1%至 37.24 亿港元 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理；注：

受会计准则调整影响，公司对 2017 年收入进行重列 

资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理；注：

会计准则调整不影响 EBITDA 项目 

图 3、澳博控股净利润增长 45.2%至 28.5 亿港元 图 4、澳博控股利润率均增长 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理；注：

会计调整不影响归母净利润项目 

资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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 大众博彩业务发力，仍难挽回市占率下挫趋势。公司于 2018 年录得贵宾

博彩收入 19,663 百万港元，同比下降 1.1%，占整体博彩收入的 58%。

而公司期内大众博彩业务发力，MASS 博彩共录得收入 24,237 百万港元，

同比增长 12.2%。其中，中场赌台博彩业务收入 23,080 百万港元，同比

上升 12.1%，角子机业务收入 1,157 百万港元，同比上升 12.7%。然而，

公司整体博彩业务增速依然逊于市场增速，贵宾/中场/角子机业务市占率

分别下挫 1.4pct/1.1pct/0.1pct。公司博彩业务整体市占率已连年下滑至

14.9%。 

图 5、澳博控股博彩收入增 8.3% 图 6、澳博控股非博彩收入增 29.4% 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 

图 7、非博彩业务收入占比提升，优化公司收入结构 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 “上葡京”落地有望贡献增量收入，但须谨慎项目延期风险，且公司存量项

目吸烟室建设落后，或会进一步影响 VIP 博彩市占率。公司 2018 年存量项

目入住率上升 1.5pct，但平均房租价格略有下降。公司于路凼的首个物业“上

葡京”预计于 2019 年 6 月建成。新项目的落成有望为公司提供增量收入，摄

取市场份额。但“上葡京”开业时间已有所推迟，且发牌程序尚需时间，需

谨慎项目进一步延期的风险。且公司吸烟室的批复时间有所延误，预计其布

局将继续落后于市场竞争者，影响 VIP 博彩收入。 

 

 我们的观点：受大众博彩及非博彩业务推动，公司 2018 年表现胜于市场预期，

盈利能力改善。但公司博彩增速依然低于市场整体水平，市占率并未挽回下

滑趋势。且短期看，公司吸烟室的落后布局预计将使公司最大程度受到禁烟

令的影响。而长期看，公司广泛的卫星赌场布局亦将持续受惠于大湾区客流，

大众博彩业务持续向好。且公司“上葡京”预计将于 2020 年初开业，随着项

目落成，公司有望录得超额收益并挽回一定的市场份额。此外，由于公司博

彩业务占比较高，其盈利水平增长空间依然巨大，非博彩硬件设施的进一步

完善有望强势提升公司利润率情况。建议投资者谨慎关注。 

 风险提示：大陆经济减速超预期，行业竞争加剧，新项目延期，禁烟令 

图 8、澳博控股 MASS 博彩发力 图 9、澳博控股博彩市场率维持下降趋势 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料, 兴业证券经济与金融研究院整理 

图 10、公司旗下酒店平均入住率有所回暖  

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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