
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·上市公司简评 消费者服务业 

Q3 娱乐场业务稳增，新项目稳

步推进 

 

事件 

2018 年 10月 25日，公司发布 Q3业绩，三季度集团整体净营

收增长稳定，达到 130亿港元，同比增长 6.22%。集团经调整

EBITDA 为 39亿港元，同比增长 10.13%。 

简评 

Q3 低净赢率致经调整 EBITDA 减少，博彩业务增速放缓 

2018 年 10 月 25 日，公司发布 Q3 业绩，三季度集团整体净营收

增长稳定，达到 130 亿港元，同比增长 6.22%。集团经调整 EBITDA

为 39 亿港元，同比增长 10.13%，环比减少 10.33%，主要鉴于第

三季度净赢率偏低，同时台风山竹亦带来负面影响，令经调整

EBITDA 减少约 3.32 亿港元。博彩方面，VIP 业务和中场业务本

季度均表现温和，VIP 业务营收 86 亿元，同比增长 4.88%，相比

于 Q2 增速放缓，主要受累于净赢率较低，仅 3.3%，对比 2017Q3

的 3.5%，有所下降；中场业务营收 66 亿元，同比增速同样放缓，

达到 8.20%，低于 Q2 的同比增长表现 19.3%。 

娱乐场板块增长稳定，酒店入住率可观，负债情况稳健 

澳门银河在集团娱乐场板块中体量最大，Q3 增长稳定，净营收

93.4 亿港元，同比增长 7.37%，VIP 业务和中场业务营收同比增

速分别为 8.54%和 6.36%，Q3 公司五间酒店的入住率平均接近

100%。澳门星际酒店净营收 29.2 亿港元，同比增长 7.05%，经调

整 EBITDA 为 9.27 亿港元，增长可观，达到 16.02%，本季度酒店

入住率同样接近 100%。集团负债情况稳健，持有流动现金及投资

额达 433 亿港元，净现金为 347 亿港元；负债 86 亿港元，与上

季度相同，总体情况较稳健。 

新项目推进稳定，港珠澳大桥带来客流增量 

集团将继续推进澳门银河三期、四期项目，预计于 20/21 年开始

营业，届时新项目能提供约 4500 间酒店客房，40 万平方米的会

议展览空间。公司同时投资珠海横琴休闲度假城项目，并布局日

本市场，进军海外，实现多元化业务。同时，已经于 10 月末开

通的港珠澳大桥将带来可观的客流增量，11 月澳门陆路入境的旅

客同比大增 47.9%，未来集团的中场业务将受益于新增游客。 

投资建议：目前集团新项目推进稳定，港珠澳大桥将持续带动广

东省外游客，未来新项目建成将满足休闲游及会展旅游的需求。

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 3.05、3.54、4.15 港元，目前股价

对应 PE 分别为 16X、14X、12X，首次覆盖给予“增持”评级。  
 

首次评级 增持 
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风险提示：新项目建设进度不及预期；国内政策变化导致博彩市场受限；内地经济增速放缓。 

 

盈利预测 

 

表 1：盈利预测 

单位/百万港币 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 62450.5 74940.6 84682.9 93998.0 

变化率 18.2% 20.0% 13.0% 11.0% 

归母净利润 10504.4 13130.5 15242.8 17859.4 

变化率 67.2% 25.0% 16.1% 17.1% 

EPS（港元） 2.44 3.04 3.52 4.13 

P/E 20.3 16.3 14.0 12.0 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任
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删节和/或修改。  
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观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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