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股价走势 

金沙、美高梅挤占 VIP 份额，从卖出提至持有，TP 45 
  
业绩均低于行业，VIP 受金沙、美高梅挤占份额，中场动力不足 

港股银河娱乐(27.HK)公布 19Q1 业绩：净收入 130 亿港元，同比跌 8%，低
于预期的 134 亿港元；经调整 EBITDA 同比跌 8%达 40 亿港元，低于预期的
41.5 亿港元。总 GGR（博彩毛收入）-11%，VIP -24%、中场 +9%，均低于
行业的+0.5%、-13.4%、+17.2%。银河本季度 VIP 流水疲软，同比跌 29%（对
比同期永利-29%、新濠-23%），唯本季赢率较高（19Q1 3.66% V.S. 18Q1 的
3.42%和 18Q4 的 3.46%），导致 VIP 赌收跌幅收窄至-24%。我们认为银河本
季 VIP 明显弱于行业主要由于：1）19Q1 多家娱乐场 VIP 赌厅翻修开业对
银河产生竞争分流，如新濠天地中太阳城、德晋新赌厅分别在 1 月 18 日和
2 月 12 日开幕，金沙百利宫 VIP 赌厅翻修完成以及美狮美高梅 3 月开幕的
高端别墅雍华府(The Mansion)等，而美高梅、金沙本季 VIP 流水在环比和
同比处于行业领先水平，且本季美高梅、金沙流水的市占率较 18Q1 分别
增长 2.1%和 4%，对比银河、永利分别损失 2.2%和 2.1%；2）银河 1/2 期
和星际酒店 VIP 赌厅翻修也有一定扰动。中场方面，本季银河流水增长动
力也不足，同比仅为 7%，而本季赢率较高（19Q1 的 25.03% V.S. 18Q1 的
24.57%），让中场赌收同比增 9%。其中普通中场受客流提振，但中场赌客
频率和消费均有所降低，验证了我们对于港珠澳大桥开通后旺丁不旺财的
判断。此外，本季高端中场表现较弱，4 月以来这种趋势或继续维持。 

翻修扰动+新物业竞争，银河 1/2 期和星际酒店乏力；赌桌供给充分+风格
可能类似，银河 3/4 期或难有协同效应  

物业方面，本季银河 1/2 期和星际酒店均表现一般，公司 19Q1 全面翻修
银河 1/2 期与星际酒店或产生一定影响。银河 1/2 期本季博彩毛收入同比
跌 11%达 108 亿港元，物业 EBITDA 同比跌 7%达 30 亿港元，主要由于 VIP
业务出现明显下滑，本季流水同比跌 34%，毛收入同比跌 27%；中场表现
尚可，流水和毛收入分别同比仅增 7%和 12%，我们认为因为高端客户在路
凼地区娱乐场可选择较多，可能对银河产生一定分流。此外，位于半岛的
星际酒店表现也一般：博彩毛收入同比跌 10%达 40 亿港元，物业 EBITDA
同比跌 5%达 9.5 亿港元，星际 VIP 流水同比跌幅小于 1/2 期，我们认为主
要由于星际的 VIP 赌客多是以博彩为主、赌额较大的居多。此外，本季星
际中场流水同比增 8%，主要受大桥客流提振了普通中场，但赢率本季较低
（19Q1 的 18.9% V.S. 18Q1 的 20%），导致中场赌收同比收窄至 2%。 

在建物业方面，公司仍预期银河第三期项目预期于 2020 年底-2021 年投入
营运，而第四期则于 2021 年后。与伦敦人或难吊赌客胃口类似，我们认为
银河 3/4 期虽可能引入一些自然和科技的元素，但如果设计风格较为同质
化，银河 1/2 期目前赌桌供给已较为充分，加上上葡京开幕后路凼竞争或
更加激烈，整体银河新项目或较难产生协同效应并吸引新增赌客。目前横
琴项目银河未公布最新的进度。日本方面，公司已向大阪、横滨、北海道
等提交公司资料，但我们认为银河主要运营经验仍在澳门，相比国际经验
丰富的金沙集团(LVS.US)、美高梅(MGM.US)和新濠来讲赌牌竞争力或不足。 

赌厅翻修但分流压力犹在，从“卖出”提至“持有”，目标价提至 45 港元，  

我们认为银河 1/2 期和星际 VIP 赌厅 19Q3 翻修后有望带来边际改善，但
VIP 和高端中场或仍面临高端物业（美狮美高梅、新濠天地、永利皇宫等），
以及即将在 2019 年底开业的上葡京的激烈竞争，加上银河 3/4 期或难与银
河 1/2 期产生协同效应，我们认为银河未来估值和业绩弹性或有限。银河
目前 12.0x 的 12m Forward EV/EBITDA 略低于历史平均水平的 12.4x，但仍
是行业第二高(对比都是 10.7x 的永利和美高梅)。受 VIP 分流影响，我们预
计 2019 年 EBITDA 同比跌 10%达 151 亿港元，给予 2019 年 11x EV/EBITDA
估值，目标价从 40 港元提至 45 港元，从“卖出”提至“持有”评级。 
风险提示：国内经济不景气，政策收紧，公司新项目推进缓慢等。 
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图 1：六大博企 18Q1、18Q4和 19Q1的 VIP流水中，银河、永利市占率被金沙、美高梅挤占 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 2：六大博企涨跌幅、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 3：六大博彩公司 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 

 

 

 

 

 

 

 

(百万港元) 18Q1 VIP流水 市占率% 18Q4 VIP流水 市占率% 19Q1 VIP流水 市占率% 市占率同比变化 市占率环比变化

银河 287,231 25.5% 259,695 24.4% 202,924 23.3% -2.2% -1.1%

永利 253,292 22.5% 225,683 21.2% 178,004 20.4% -2.1% -0.8%

澳博 178,000 15.8% 153,935 14.5% 123,000 14.1% -1.7% -0.3%

新濠 181,740 16.2% 166,920 15.7% 139,620 16.0% -0.1% 0.4%

金沙 146,975 13.1% 172,255 16.2% 148,598 17.1% 4.0% 0.9%

美高梅 77,514 6.9% 85,979 8.1% 78,544 9.0% 2.1% 0.9%

总计 1,124,752 100.0% 1,064,468 100.0% 870,690 100.0% - -

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

PE

PE

EV/EBITDA

EV/EBITDA

美股上市公司

香港上市公司

公司 股票代码 当前股价

公司 股票代码 当前股价

G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS G G R V IP M A SS

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%

银河娱乐 4% -4% 16% 17% 18% 18% 24% 35% 13% 26% 32% 20% 26% 36% 14% 30% 40% 19% 8% 6% 10% 2% -4% 10% -11% -24% 9%

澳博控股 -6% -12% 1% 1% 7% -4% 0.4% 7% -5% 5% -1% 11% 5% -1% 10% 11% 4% 19% 9% 3% 14% -2% -12% 8% -5% -19% 8%

17Q 1 17Q 2 17Q 3 17Q 4 18Q 1 18Q 2 18Q 3 18Q 4 19Q 1
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图 4：银河娱乐股价与娱乐场开业的历史（港元） 

 

资料来源：公司官网，截止至 5 月 24 日收盘，彭博，天风证券研究所整理 

 

图 5：银河娱乐 EV/EBITDA 估值水平与娱乐场开业的历史 

 

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 
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图 6：银河娱乐 2016 年以来娱乐场季度数据 

 

注：标红为因为会计准则调整口径不一致的数据；资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 7：银河 18Q4 业务收入占比  图 8：银河 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 

 

图 9：银河 1/2期 2016 年以来娱乐场季度数据 

 

注：标红为因为会计准则调整口径不一致的数据；资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

银河娱乐公司整体 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
公司VIP流水(turnover) 189,736 161,386 166,649 187,963 194,821 195,597 231,767 277,915 287,231 288,209 263,357 259,695 202,924 -22% -29%

公司VIP赢率 3.75% 3.64% 3.62% 3.80% 3.50% 3.54% 3.51% 3.37% 3.42% 3.37% 3.24% 3.46% 3.66%

公司VIP毛收入 7,117 5,880 6,036 7,144 6,816 6,932 8,146 9,379 9,823 9,711 8,545 8,998 7,418 -18% -24%

公司中场流水 11,353 11,399 11,731 12,071 12,606 12,722 13,372 24,713 25,669 26,757 27,080 28,559 27,513 -4% 7%

公司中场赢率 40.46% 39.56% 42.42% 43.17% 42.31% 41.94% 42.19% 25.19% 24.57% 23.82% 22.81% 24.07% 25.03%

公司中场毛收入 4,593 4,509 4,976 5,211 5,334 5,335 5,642 6,224 6,306 6,372 6,176 6,873 6,887 0% 9%

公司老虎机流水 12,094 12,184 12,504 13,176 13,180 13,163 13,461 13,749 15,709 15,747 15,480 15,435 13,678 -11% -13%

公司老虎机赢率 3.41% 3.89% 3.95% 3.68% 3.76% 3.67% 3.93% 3.72% 3.58% 3.37% 3.74% 4.07% 4.12%

公司老虎机毛收入 412 474 494 485 496 483 529 511 562 531 579 628 563 -10% 0%

公司非博彩收入 765 702 842 865 810 818 1,262 1,320 1,301 1,270 1,358 1,369 1,338 -2% 3%

银河1-2期物业净收入 9,790 8,752 9,415 10,118 10,244 10,111 8,696 10,115 9,844 9,949 9,337 10,361 9,264 -11% -6%

星际酒店物业净收入 2,917 2,679 2,794 3,431 3,080 3,689 2,724 2,659 3,210 3,060 2,916 2,973 2,987 0% -7%

百老汇酒店物业净收入 181 169 167 159 135 127 105 146 142 131 145 144 151 5% 6%

公司总物业净收入 12,888 11,600 12,376 13,708 13,459 13,927 11,525 12,920 13,196 13,140 12,398 13,478 12,402 -8% -6%

银河1-2期EBITDA 2,037 1,896 2,206 2,369 2,583 2,480 2,710 3,357 3,262 3,219 2,957 3,433 3,023 -12% -7%

星际酒店EBITDA 512 465 536 637 649 761 799 751 1,003 987 927 893 949 6% -5%

百老汇酒店EBITDA 3.0 6.0 7.0 14.0 6.0 1.0 -4.0 7.0 13.0 2.0 9.0 8.0 15.0 88% 15%

公司Property EBITDA 2,552 2,367 2,749 3,020 3,238 3,242 3,505 4,115 4,278 4,208 3,893 4,334 3,987 -8% -7%

公司Property EBITDA Margin 19.8% 20.4% 22.2% 22.0% 24.1% 23.3% 30.4% 31.8% 32.4% 32.0% 31.4% 32.2% 32.1% 0% -1%

VIP

50%

中场

38%

角子机

4%

非博彩

8%

VIP

中场

角子机

非博彩

VIP

46%

中场

43%

角子机

3%

非博彩

8%

VIP

中场

角子机

非博彩

银河1-2期(百万港元) 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
VIP流水 130,536 115,296 117,048 127,814 131,755 132,899 164,876 191,995 204,938 208,506 189,607 172,378 135,344 -21% -34%

VIP赢率 4.2% 3.8% 3.9% 4.0% 3.9% 3.6% 3.6% 3.8% 3.5% 3.5% 3.4% 3.8% 3.9%

VIP毛收入 5,458 4,408 4,617 5,057 5,113 4,830 5,854 7,263 7,153 7,304 6,354 6,612 5,253 -21% -27%

中场流水 7,734 7,834 8,103 8,375 8,839 8,930 9,619 16,135 16,754 17,289 17,650 18,593 17,906 -4% 7%

中场赢率 42.5% 41.5% 44.1% 46.1% 44.9% 43.1% 43.3% 29.0% 27.0% 26.7% 25.1% 27.8% 28.3%

中场毛收入 3,284 3,253 3,572 3,860 3,968 3,845 4,169 4,682 4,524 4,610 4,434 5,178 5,068 -2% 12%

老虎机流水 11,542 11,661 11,681 11,674 11,385 11,187 11,708 11,782 13,590 13,311 13,026 12,851 11,106 -14% -18%

老虎机赢率 3.3% 3.8% 3.9% 3.8% 4.0% 3.9% 4.1% 4.0% 3.7% 3.6% 4.0% 4.5% 4.5%

老虎机毛收入 381 447 461 441 454 439 482 467 509 473 527 573 502 -12% -1%

博彩毛收入 9,123 8,108 8,650 9,358 9,535 9,114 10,505 12,412 12,186 12,387 11,315 12,363 10,823 -12% -11%

非博彩收入 666 639 761 757 707 713 1,079 1,114 1,112 1,080 1,156 1,160 1,134 -2% 2%

物业净收入 9,790 8,752 9,415 10,118 10,244 10,111 8,696 10,115 9,844 9,949 9,337 10,361 9,264 -11% -6%

调整后EBITDA 2,037 1,896 2,206 2,369 2,583 2,480 2,710 3,357 3,262 3,219 2,957 3,433 3,023 -12% -7%

EBITDA Margin 20.8% 21.7% 23.4% 23.4% 25.2% 24.5% 31.2% 33.2% 33.1% 32.4% 31.7% 33.1% 32.6% -2% -2%

入住率 99% 97% 98% 97% 97% 97% 98% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
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图 10：星际酒店 2016 年以来娱乐场季度数据 

 

注：标红为因为会计准则调整口径不一致的数据；资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 11：百老汇酒店 2016年以来娱乐场季度数据 

 

注：标红为因为会计准则调整口径不一致的数据；资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

星际酒店(百万港元) 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
VIP流水 59,200 46,090 49,601 60,149 63,066 62,698 66,891 85,920 82,293 79,703 73,750 87,317 67,580 -23% -18%

VIP赢率 2.8% 3.2% 2.9% 3.5% 2.7% 3.4% 3.4% 2.5% 3.2% 3.0% 3.0% 2.7% 3.2%

VIP毛收入 1,659 1,472 1,419 2,087 1,703 2,102 2,292 2,116 2,670 2,407 2,191 2,386 2,165 -9% -19%

中场流水 3,019 3,062 3,154 3,303 3,442 3,501 3,569 8,201 8,547 9,146 9,062 9,620 9,265 -4% 8%

中场赢率 39.0% 37.3% 41.2% 37.9% 37.5% 40.7% 39.9% 17.9% 20.0% 18.6% 18.5% 16.9% 18.9%

中场毛收入 1,178 1,141 1,301 1,251 1,291 1,426 1,425 1,467 1,709 1,704 1,680 1,630 1,749 7% 2%

老虎机流水 409 386 684 1,399 1,594 1,668 1,570 1,640 1,710 1,920 1,945 2,010 2,018 0% 18%

老虎机赢率 5.9% 4.7% 3.6% 2.7% 2.1% 2.2% 2.6% 2.1% 2.5% 2.4% 2.1% 2.1% 2.3%

老虎机毛收入 24 18 25 38 34 36 41 35 43 46 41 42 46 10% 7%

博彩毛收入 2,861 2,631 2,745 3,376 3,028 3,564 3,758 3,618 4,422 4,157 3,912 4,058 3,960 -2% -10%

非博彩收入 56 18 25 55 51 50 125 135 122 122 122 134 129 -4% 6%

物业净收入 2,917 2,679 2,794 3,431 3,080 3,689 2,724 2,659 3,210 3,060 2,916 2,973 2,987 0% -7%

调整后EBITDA 512 465 536 637 649 761 799 751 1,003 987 927 893 949 6% -5%

EBITDA Margin 17.6% 17.4% 19.2% 18.6% 21.1% 20.6% 29.3% 28.2% 31.2% 32.3% 31.8% 30.0% 31.8% 6% 2%

入住率 97% 97% 98% 99% 98% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%

百老汇酒店(百万港元) 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 QoQ YoY
中场流水 600 503 474 393 325 291 184 377 368 322 368 346 342 -1% -7%

中场赢率 21.9% 22.9% 21.7% 25.5% 23.1% 22.0% 26.1% 19.7% 19.7% 18.1% 16.9% 18.9% 20.3%

中场毛收入 131 115 103 100 75 64 48 75 73 58 62 65 70 8% -4%

老虎机流水 143 137 139 103 201 308 183 327 409 516 509 574 554 -3% 35%

老虎机赢率 5.1% 6.2% 5.8% 5.9% 4.0% 2.6% 3.1% 2.7% 2.4% 2.4% 2.1% 2.3% 2.7%

老虎机毛收入 7.3 9.0 8.0 6.0 8.0 8.0 6.0 9.0 10.0 12.0 11.0 13.0 15.0 15% 50%

博彩毛收入 138 124 111 106 83 72 54 84 83 70 73 78 85 9% 2%

非博彩收入 43 45 56 53 52 55 58 71 67 68 80 75 75 0% 12%

物业净收入 181 169 167 159 135 127 105 146 142 131 145 144 151 5% 6%

调整后EBITDA 3.0 6.0 7.0 14.0 6.0 1.0 -4.0 7.0 13.0 2.0 9.0 8.0 15.0 88% 15%

EBITDA Margin 1.7% 3.6% 4.2% 8.8% 4.4% 0.8% -3.8% 4.8% 9.2% 1.5% 6.2% 5.6% 9.9% 79% 9%

入住率 99% 100% 100% 100% 100% 100% 61% 100% 100% 100% 96% 97% 95%
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图 12：银河娱乐利润表及预测 

 

注：红色三角形表示由于统计口径不一致，中场赢率 2018 年较过去计算有所变化；资料来源：公司财报，天风证券研究所整理预测 

银河娱乐(百万港元) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

VIP流水(turnover) 555,142 490,694 621,525 775,429 635,852 654,927

  同比% -41% -12% 27% 25% -18% 3%

VIP赢率 3.1% 4.0% 3.7% 3.5% 3.7% 3.7%

VIP毛收入 19,940 19,540 23,060 27,423 23,527 24,232

  同比% -37% -2% 18% 19% -14% 3%

中场流水(turnover) 26,984 32,046 43,523 70,286 73,097 76,752

  同比% -2% 19% 36% 61% 4% 5%

中场赢率 43.0% 43.6% 38.3% 26.7% 27.3% 27.3%

中场毛收入 11,605 13,969 16,664 18,746 19,919 20,915

  同比% -4% 20% 19% 12% 6% 5%

老虎机流水(turnover) 40,945 46,531 46,062 52,778 54,361 56,536

  同比% 15% 14% -1% 15% 3% 4%

老虎机赢率 3.90% 3.70% 4.00% 3.94% 4.13% 4.13%

老虎机毛收入 1,604 1,730 1,842 2,082 2,245 2,335

  同比% - 8% 6% 13% 8% 4%

银河1-2期博彩毛收入 33,149 35,239 41,566 48,251 45,691 47,482

  同比% - 6% 18% 16% -5% 4%

  +非博彩收入 2,380 2,823 3,613 4,508 4,550 4,790

  同比% - 19% 28% 25% 1% 5%

银河1-2期总收入 35,529 38,062 45,179 52,759 50,241 52,272

  同比% -24% 7% 19% 17% -5% 4%
  -运营成本 -31,052 -32,412 -36,728 -42,541 -40,773 -42,230

息税前利润(EBIT) 4,477 5,650 8,451 10,218 9,468 10,042

  +折旧摊销(D&A) 2,469 2,858 2,679 2,653 2,640 2,712
银河1-2期EB ITD A 6,946 8,508 11,130 12,871 12,108 12,754
    YoY% - 22% 31% 16% -6% 5%
    EBITD A  M argin% 19.6% 22.4% 24.6% 24.4% 24.1% 24.4%

VIP流水(turnover) 280,463 215,040 278,575 323,063 274,604 288,334

  同比% -55% -23% 30% 16% -15% 5%

VIP赢率 3.0% 3.1% 2.9% 3.0% 3.1% 3.1%

VIP毛收入 8,414 6,637 8,213 9,654 8,458 8,881

  同比% -52% -21% 24% 18% -12% 5%

中场流水(turnover) 10,324 12,538 18,713 36,375 38,558 40,485

  同比% -5% 21% 49% 94% 6% 5%

中场赢率 40.1% 38.8% 30.0% 18.5% 18.6% 18.6%

中场毛收入 4,140 4,871 5,609 6,723 7,164 7,522

  同比% -4% 18% 15% 20% 7% 5%

老虎机流水(turnover) 2,002 2,878 6,472 7,585 8,040 8,523

  同比% -32% 44% 125% 17% 6% 6%

老虎机赢率 5.90% 3.70% 2.26% 2.27% 2.40% 2.40%

老虎机毛收入 118 105 146 172 193 205

  同比% - -11% 39% 18% 12% 6%

星际酒店博彩毛收入 12,672 11,613 13,968 16,549 15,815 16,607

  同比% - -8% 20% 18% -4% 5%

  +非博彩收入 278 208 361 500 510 550

  同比% -25% 74% 39% 2% 8%

星际酒店总收入 12,950 11,821 14,329 17,049 16,325 17,157

  同比% -42% -9% 21% 19% -4% 5%
  -运营成本 -11,351 -10,350 -11,999 -13,869 -13,403 -13,941

息税前利润(EBIT) 1,599 1,471 2,330 3,180 2,922 3,216

  +折旧摊销(D&A) 586 679 636 630 627 644
星际酒店EBITD A 2,185 2,150 2,966 3,810 3,549 3,860
    YoY% - -2% 38% 28% -7% 9%
    EBITD A  M argin% 17.0% 18.0% 20.7% 22.3% 21.7% 22.5%

中场流水(turnover) 1,220 1,970 1,177 1,404 1,474 1,563

  同比% - 61% -40% 19% 5% 6%

中场赢率 23.4% 22.8% 22.3% 18.4% 19.3% 19.3%

中场毛收入 285 449 262 258 284 301

  同比% - 57% -42% -1% 10% 6%

老虎机流水(turnover) 311 522 1,019 2,008 2,108 2,214

  同比% - 68% 95% 97% 5% 5%

老虎机赢率 6.40% 5.70% 3.04% 2.29% 3.13% 3.13%

老虎机毛收入 20 30 31 46 66 69

  同比% - 49% 4% 48% 43% 5%

百老汇博彩毛收入 305 479 293 304 350 371

  同比% - 57% -39% 4% 15% 6%

  +非博彩收入 120 197 236 290 280 300

百老汇总收入 425 676 529 594 630 671

  同比% - 59% -22% 12% 6% 6%

  -运营成本 -463 -682 -552 -596 -629 -666

息税前利润(EBIT) -38 -6 -23 -1 2 5

  +折旧摊销(D&A) 31 36 33 33 33 34
百老汇EBITD A -7 30 10 32 35 39
    YoY% - -529% -67% 220% 8% 12%
    EBITD A  M argin% - 4% 2% 5% 6% 6%

银河1-2期

星际酒店

百老汇酒店
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图 13：银河娱乐利润表及预测（续） 

 

注：红色三角形表示由于统计口径不一致，中场赢率 2018 年较过去计算有所变化；资料来源：公司财报，天风证券研究所整理预测 

银河娱乐(百万港元) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

VIP流水(turnover) 835,605 705,734 900,100 1,098,492 910,455 943,261

  同比% - -16% 28% 22% -17% 4%

VIP赢率 3.4% 3.7% 3.5% 3.4% 3.5% 3.5%

VIP毛收入 28,354 26,177 31,273 37,077 31,984 33,113

  同比% - -8% 19% 19% -14% 4%

中场流水(turnover) 38,528 46,554 63,413 108,065 113,129 118,800

  同比% - 21% 36% 70% 5% 5%

中场赢率 41.6% 41.4% 35.5% 23.8% 24.2% 24.2%

中场毛收入 16,030 19,289 22,535 25,727 27,367 28,738

  同比% - 20% 17% 14% 6% 5%

老虎机流水(turnover) 43,258 49,931 53,553 62,371 64,510 67,272

  同比% - 15% 7% 16% 3% 4%

老虎机赢率 4.03% 3.73% 3.77% 3.69% 3.88% 3.88%

老虎机毛收入 1,742 1,865 2,019 2,300 2,504 2,609

  同比% - 7% 8% 14% 9% 4%

公司娱乐场毛收入 46,126 47,331 55,827 65,104 61,856 64,460

  同比% - 3% 18% 17% -5% 4%

  +非博彩收入 2,778 3,228 4,948 5,298 5,340 5,640

  +城市娱乐会 97 97 97 101 100 105

  +小费收入 9 10 12 11 11 11

  +博彩相关行政费用 20 19 11 11 10 10

公司娱乐场相关总收入 49,031 50,685 60,895 70,525 67,317 70,226

  +建筑材料销售 1,918 2,141 3,067 2,888 3,031 3,080

公司总收入 50,949 52,826 63,962 73,413 70,348 73,306

  同比% -29% 4% 21% 15% -4% 4%
    - 博彩中介/代理人佣金 -12,540 -11,273 -15,323 -18,205 -15,544 -16,159

公司净收入 38,409 41,553 48,639 55,208 54,803 57,147

其他亏损/收入/净额 -56 209 598 1,146 900 1,000
运营成本 -34,214 -35,443 -38,789 -42,992 -44,110 -45,697

    - 博彩税 -18,233 -18,688 -21,999 -25,620 -26,550 -27,697

       博彩税率% -39.5% -39.5% -39.4% -39.4% -39.4% -39.4%

    - 员工成本 -7,052 -6,903 -7,369 -7,785 -7,880 -8,100

    - 折旧摊销 -3,086 -3,573 -3,349 -3,316 -3,300 -3,390

    - 已消耗物料存货 -837 -877 -1,262 -1,199 -1,250 -1,330

    - 其他开支 -5,005 -5,402 -4,811 -5,073 -5,130 -5,180

银河娱乐(百万港元) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E
营业利润（亏损） 4,139 6,319 10,448 13,362 11,594 12,450

  Y O Y % - 53% 65% 28% -13% 7%
    +  联营收益/亏损 61 72 244 388 400 400

    - 财务成本 -33 -44 -64 -139 -80 -100

除税前利润(EB T) 4,208 6,348 10,628 13,611 11,914 12,750

    - 所得税开支 -82 -77 -113 -43 -60 -64

净利润 4,125 6,271 10,515 13,568 11,854 12,686

  同比% -60% 52% 68% 29% -13% 7%
股份 4,257 4,289 4,314 4,330 4,330 4,330

EP S 0.97 1.46 2.44 3.13 2.74 2.93

净利润 4,125 6,271 10,515 13,568 11,854 12,686

    - 利息净亏损/收益 -118 -151 -627 -1,062 -980 -920

    +  财务成本 33 44 64 139 80 100

    +  所得税开支 82 77 113 43 60 64

    +  折旧和摊销(D & A ) 3,086 3,573 3,349 3,316 3,300 3,390

    +  其他调整项目 1,525 535 733 850 800 750

经调整EBITD A 8,735 10,348 14,147 16,855 15,114 16,070

  同比% -34% 18% 37% 19% -10% 6%
    M argin% 17.1% 19.6% 22.1% 23.0% 21.5% 21.9%

    银河1-2期EBITD A 6,946 8,508 11,130 12,871 12,108 12,754
    同比% - 22% 31% 16% -6% 5%
    M argin% 19.6% 22.4% 24.6% 24.4% 24.1% 24.4%

    星际酒店EBITD A 2,185 2,150 2,966 3,810 3,549 3,860
    同比% - -2% 38% 28% -7% 9%
     M argin% 17.0% 18.0% 20.7% 22.3% 21.7% 22.5%

    百老汇酒店EBITD A -7 30 10 32 35 39
    同比% - -529% -67% 220% 8% 12%
     M argin% - 4.4% 1.9% 5.4% 5.5% 5.8%

银河娱乐整个公司
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图 14：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 15：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 

 

 

 

 

-85.0%

-65.0%

-45.0%

-25.0%

-5.0%

15.0%

35.0%

55.0%

75.0%

3

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

2012年1月 2013年1月 2014年1月 2015年1月 2016年1月 2017年1月 2018年1月 2019年1月

加权EV/EBITD A（左）

澳门G G R月度同比增速（右）

2008/8/28

百丽宫开业

2007/12/18

澳门美高梅开业

2004/5/18

澳门金沙开业

2006/9/4

永利澳门开业

2006/10/19

银河星际开业

2007/2/11

新葡京开业

2007/5/12

新濠锋开业

2007/8/28

威尼斯人开业

2009/6/1

新濠天地开业

2009/12/15

海立斱开业

2011/5/15

银河1期开业

2015/2/2

菲律宾新濠天地

2015/10/27

新濠影汇开业

2015/5/27

银河二期和百老汇

2012/4/11

金沙城中心开业

2016/8/22

永利皇宫开业

2016/9/13

巴黎人开业

2018/2/13

美狮美高梅开业

6年内最大：18.7x

当前：11.9x

6年内最小：8.8x

Avg. 13.3x

+标准差. 15.1x

-标准差 11.5x

-85%

-65%

-45%

-25%

-5%

15%

35%

55%

75%

0

10

20

30

40

50

60

70

2012年1月 2013年1月 2014年1月 2015年1月 2016年1月 2017年1月 2018年1月 2019年1月

六大博企市值加权平均指数 G G R yoy%

V IP yoy% M A SS yoy%

2008/8/28

百丽宫开业

2007/12/18

澳门美高梅开业

2004/5/18

澳门金沙开业

2006/9/4

永利澳门开业

2006/10/19

银河星际开业

2007/2/11

新葡京开业

2007/5/12

新濠锋开业

2007/8/28

威尼斯人开业

2009/6/1

新濠天地开业

2009/12/15

海立斱开业

2011/5/15

银河1期开业

2015/2/2

菲律宾新濠天地

2012/4/11

金沙城中心开业

2018/2/13

美狮美高梅开业

2015/10/27

新濠影汇开业

2015/5/27

银河二期和百老汇

2016/8/22

永利皇宫开业

2016/9/13

巴黎人开业



 
 

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 9 

 

 

图 16：2006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 17：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 18：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 19：澳门博彩VIP 业务 2016 年以来季度表现（百万美元）  图 20：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 21：六大博彩公司 2016年至今季度博彩VIP 市场份额占比  图 22：六大博彩公司 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 23：2019年 Q1赴澳游客同比增长 21.2%  图 24：2019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 25：大桥开通前后内地、香港访澳非过夜游客人数同比%  图 26：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 27：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 28：2019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 29：M1增速（右）已领先澳门赌收增速（左）开始反弹   图 30：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 31：澳门赌收（左）与香港奢侈品零售（右）相关性较高   图 32：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 

77%

46%
43%

41%
38% 38% 36% 35%

28%
24% 23% 23%

20% 20% 19% 18% 18% 17%
15% 14% 14%

11% 9% 9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%
四

川
省

江
苏

省

湖
北

省

广
西

壮
族

自
治

区

重
庆

市

浙
江

省

陕
西

省

安
徽

省

湖
南

省

福
建

省

山
西

省

河
南

省

广
东

省

上
海

市

黑
龙

江
省

天
津

市

天
津

市

北
京

市

吉
林

省

山
东

省

江
西

省

內
蒙

古
自

治
区

河
北

省

辽
宁

省

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
6
年

7
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

7
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

7
月

2
0
1
1
年

1
月

2
0
1
1
年

7
月

2
0
1
2
年

1
月

2
0
1
2
年

7
月

2
0
1
3
年

1
月

2
0
1
3
年

7
月

2
0
1
4
年

1
月

2
0
1
4
年

7
月

2
0
1
5
年

1
月

2
0
1
5
年

7
月

2
0
1
6
年

1
月

2
0
1
6
年

7
月

2
0
1
7
年

1
月

2
0
1
7
年

7
月

2
0
1
8
年

1
月

2
0
1
8
年

7
月

2
0
1
9
年

1
月

GGR同比% M1同比%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0

0
7

年1

月

2
0
0
8

年1

月

2
0

0
9

年1

月

2
0
1
0

年1

月

2
0

1
1

年1

月

2
0

1
2

年1

月

2
0

1
3

年1

月

2
0

1
4

年1

月

2
0

1
5

年1

月

2
0

1
6

年1

月

2
0

1
7

年1

月

2
0

1
8

年1

月

2
0
1
9

年1

月

澳门GGR：当月同比 销售面积：当月同比

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

5
月

2
0
0
7
年

9
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

5
月

2
0
0
8
年

9
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

5
月

2
0
0
9
年

9
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

5
月

2
0
1
0
年

9
月

2
0
1
1
年

1
月

2
0
1
1
年

5
月

2
0
1
1
年

9
月

2
0
1
2
年

1
月

2
0
1
2
年

5
月

2
0
1
2
年

9
月

2
0
1
3
年

1
月

2
0
1
3
年

5
月

2
0
1
3
年

9
月

2
0
1
4
年

1
月

2
0
1
4
年

5
月

2
0
1
4
年

9
月

2
0
1
5
年

1
月

2
0
1
5
年

5
月

2
0
1
5
年

9
月

2
0
1
6
年

1
月

2
0
1
6
年

5
月

2
0
1
6
年

9
月

2
0
1
7
年

1
月

2
0
1
7
年

5
月

2
0
1
7
年

9
月

2
0
1
8
年

1
月

2
0
1
8
年

5
月

2
0
1
8
年

9
月

2
0
1
9
年

1
月

澳门GGR：当月同比 香港奢侈品零售：当月同比
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图 33：70城新建住宅房价增速（左）与澳门赌收增速（右）相关

性较高 

  图 34：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 35：博彩赌收同比（左）与居民房贷同比（右）相关性较高   图 36：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 37：博彩赌收同比（右）与钢铁大宗价格（右）相关性较高   图 38：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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