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金界控股（03918.HK） 

上半年业绩表现良好，延续成长逻辑 

盈利状况良好：2019 年上半年，金界 EBITDA 增长 41%至 3.27 亿美元，

略超我们预期。实现利润 2.45 亿美元，增长 36%，高于我们全年预期

增速 20%，主要是因为我们考虑到下半年柬埔寨政府有可能改变博彩税

政策，保守计算将全年净利润扣除掉 2.5%的博彩收入金额作为税收。公

司宣布中期每股派息 0.26 港元，相当于 60%派息率，依然十分慷慨。 

VIP 投注额增长依然很快，受胜率影响收入增长慢于预期。贵宾业务泥

码（总投注额）增长 38%，维持高增长，快于我们之前预期的 28%，

较 2018 年 68.8%有所回落，原因是随着金界二期上轨道，高速增长期

过去，逐步回归正常是意料中事。贵宾业务毛收入增速只有 17.6%，低

于预期，拖累公司 2019 年上半年整体收入增长放缓至 22%，增速不佳

的主要原因是去年同期胜率高达 3.3%，今年下降到 2.8%。由于胜率因

素不可控，公司通常将日常经营关注点放在总投注额上，因此贵宾业务

略低于预期可以理解。 

中场业务接棒成为收入主要驱动力：新项目建成后，中场收入增速释放

慢于贵宾业务，但后劲十足，继 2018 年增长达到 57%之后，2019 年上

半年增长 45%，中场业务占总收入比重新回升也会改善公司毛利率，是

未来值得关注的一大看点。 

投资建议。财报反映金界增长健康，从对澳门博彩公司的了解得到的信

息也印证了东南亚同行对澳门市场的冲击。相比澳门同行博彩公司，金

界展现出独具吸引力的成长性。预计公司 2019-2021 年净利润分别为

4.7/5.2/6.3 亿美元，同比增长 21.1%/10.5%/21.1%，2019-2021 年

EBITDA 6.6/8.2/10.1 亿美元，同比增长 36%/25%/23%。维持目标价

12.73 港元（对应 9.6 倍未来 12 个月 EV/EBITDA），维持“买入”评级。 

风险提示：1. VIP 收入增速可能进一步放缓。2.太阳城在线博彩被点名

批评事件发酵对博彩行业带来负面影响。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 956 1,474 1,872 2,313 2,838 

增长率 yoy（%） 79.9 54.2 27.0 23.5 22.7 

归母净利润（百万元） 255 391 473 523 633 

增长率 yoy（%） 

 

 

38.6 53.1 21.1 10.5 21.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.09 0.11 0.12 0.15 

净资产收益率（%） 18.5 25.4 25.4 23.7 24.0 

P/E（倍） 19.7 12.9 10.7 9.6 8.0 

P/B（倍） 3.6 3.3 2.7 2.3 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 156 512 618 602 702  营业收入 956 1474 1872 2313 2838 

现金 53 317 376 340 380  营业成本 483 801 1023 1268 1571 

应收账款 58 75 94 115 142  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 43 42 66 67 96  营业费用 150 186 236 291 357 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 67 79 97 116 133 

存货 2 2 5 4 7  财务费用 0 19 9 14 19 

其他流动资产 0 76 76 76 76  资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 1306 1455 1726 2073 2489  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

固定投资 1149 1302 1579 1888 2277  营业利润 256 389 507 624 757 

无形资产 63 59 53 46 40  营业外收入 8 10 12 15 18 

其他非流动资产 95 94 94 138 172  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 1462 1967 2344 2675 3191  利润总额 263 399 520 638 775 

流动负债 80 92 146 136 219  所得税 8 9 47 116 142 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 255 391 473 523 633 

应付账款 78 80 141 120 210  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2 12 5 15 9  归属母公司净利润 255 391 473 523 633 

非流动负债 0 335 335 335 335  EBITDA 318 483 658 820 1011 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.06 0.09 0.11 0.12 0.15 

其他非流动负债 0 335 335 335 335        

负债合计 80 427 481 471 555  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 54 54 54 54 54  成长能力      

资本公积 1328 1486 1486 1486 1486  营业收入（%） 79.9 54.2 27.0 23.5 22.7 

留存收益 0 0 189 398 651  营业利润（%） 26.2 52.3 30.4 22.9 21.4 

归属母公司股东收益 1383 1540 1863 2204 2636  归属母公司净利润（%） 38.6 53.1 21.1 10.5 21.1 

负债和股东权益 1462 1967 2344 2675 3191  盈利能力      

       毛利率（%） 49.5 45.7 45.4 45.2 44.6 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 26.7 26.5 25.3 22.6 22.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 18.5 25.4 25.4 23.7 24.0 

经营活动净现金流 322 477 638 699 924  ROIC（%） 18.3 20.3 21.1 20.2 21.0 

净利润 255 391 473 523 633  偿债能力      

折旧摊销 56 93 148 192 247  资产负债率（%） 5.5 21.7 20.5 17.6 17.4 

财务费用 0 19 9 14 19  净负债比率（%） -3.8 -20.6 -20.2 -15.4 -14.4 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 5.6 4.2 4.4 3.2 

营运资金变动 11 -80 8 -31 25  速动比率 1.9 5.5 4.2 4.4 3.2 

其他经营现金流 -0 54 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -355 -317 -419 -539 -663  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 0 0 271 347 416  应收账款周转率 22.2 22.1 22.1 22.1 22.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 8.4 10.2 9.3 9.7 9.5 

其他投资现金流 -355 -317 -690 -886 -1080  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -126 104 -159 -196 -220  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.09 0.11 0.12 0.15 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.07 0.10 0.15 0.16 0.21 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 0.32 0.35 0.43 0.51 0.61 

普通股增加 24 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 108 157 0 0 0  P/E 19.7 12.9 10.7 9.6 8.0 

其他筹资现金流 -257 -53 -159 -196 -220  P/B 3.6 3.3 2.7 2.3 1.9 

现金净增加额 -158 264 60 -37 40  EV/EBITDA 15.7 10.5 7.6 6.1 4.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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