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贵宾业务竞争加剧，中场带动 EBITDA 增长 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 中场业务驱动增长，贵宾业务竞争加剧 

18 年 4 季度公司实现博彩毛收入 165.0 亿港元（+2.4% YoY），增长主

要由中场及角子机业务驱动。中场毛收入为 68.7 亿港元（+10.4% YoY），

创下历史新高。其中高端中场及普通中场业务均表现出色。而贵宾毛收入

为 90.0 亿港币，同比下滑 4.1%，主要是由于路氹地区新贵宾厅开业加剧

竞争。分物业看，澳门银河博彩毛收同比下滑 0.4%，主要由于贵宾毛收入

下滑 9.0%，而中场毛收入创下历史新高。星际酒店博彩毛收入同比增长

12.2%，其中贵宾及中场业务均表现出色。公司经调整 EBITDA 为 43.3 亿

港元（+4.2% YoY），赢率调整后 EBITDA 为 42.6 亿港币（+3.6% YoY）。 

 澳门银河 3 期略有延期，计划参与大阪赌牌竟逐 

据公司公告披露，公司计划对澳门银河和星际酒店进行 15 亿港元的翻

新。澳门银河 3 期的会展中心部分已经恢复施工，预计于 2020 年下半年分

批开业，较此前计划有所推迟。而澳门银河 4 期的土地准备工作已经开始。

管理层预计大阪有可能成为今年内首个竞标赌场的城市，而公司将会参与

赌牌的竟逐。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 19/20 年 EBITDA 为 179.3/202.8 亿港元。考虑到澳门

博彩行业的 EV/EBITDA 目前已经回归历史均值，以及公司物业运营能力出

色，并且拥有澳门最多的待开发项目，我们认为公司应享受历史平均估值

EV/EBITDA 12.3x，对应股票合理价值 59.5 港元/股，维持买入评级。 

 风险提示 

澳门银河 3 期&4 期延迟开业的风险；竞争对手新赌场开业导致竞争加

剧的风险；外汇管制收紧使得内地游客在澳门的博彩支出下滑的风险。 

 盈利预测： 

 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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银河娱乐（百万港币） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

博彩毛收入 55,827      65,105      65,948      70,713      78,667      

增长率（%） 17.9% 16.6% 1.3% 7.2% 11.2%

EBITDA 14,147      16,857      17,926      20,283      24,070      

增长率（%） 36.7% 19.2% 6.3% 13.2% 18.7%

净利润 10,504      13,507      14,854      16,526      19,796      

增长率（%） 67.2% 28.6% 10.0% 11.3% 19.8%

EPS（港元/股) 2.45          3.13          3.45          3.84          4.60          

市盈率（P/E） 22.2          17.4          15.8          14.2          11.8          

EV/EBITDA 14.0          11.8          11.1          9.8            8.2            
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1.贵宾业务竞争加剧，中场业务带动 EBITDA 增长 

1.1 贵宾业务竞争加剧，中场业务毛收入创历史新高 

 

高端中场和普通中场继续快速增长，竞争加剧影响贵宾业务表现。18年4季度，

银河娱乐实现博彩毛收入165.0亿港元（+7.8% QoQ，+2.4% YoY）。中场业务及

角子机业务是驱动博彩毛收入增长的主要因素。其中中场业务实现毛收入68.7亿港

元（+11.3% QoQ，+10.4% YoY），创下公司中场毛收入的新高。据公司管理层在

季报电话会议中披露，高端中场和普通中场业务均实现快速增长，年初至今的表现

依然出色。而贵宾业务实现毛收入90.0亿港元，同比下滑4.1%。这主要是由于路氹

地区新贵宾厅的开业使得澳门的竞争有所加剧。据季报电话会议，管理层认为目前

澳门贵宾业务市场整体稳定，年初开始实施的贵宾厅禁烟及资本管制的司法解释目

前影响有限。 

澳门银河中场毛收入创新高：4季度澳门银河实现博彩毛收入123.6亿港元（+9.3% 

QoQ，-0.4% YoY）。其中，中场业务毛收入同比增长10.6%，为中场毛收入的历史

新高。而贵宾业务毛收入同比下滑9.0%，主要是由于贵宾业务转码额同比下滑10.2%

所致。角子机毛收入同比增长22.7%。 

星际酒店中场业务及贵宾业务均表现出色：4季度星际酒店实现博彩毛收入40.6

亿港元（+3.7% QoQ, +12.2% YoY）。虽然贵宾业务转码额同比小幅增长1.6%，但

是由于赢率较高（2.7%，去年同期2.5%），贵宾业务毛收入同比增长12.8%。中场

及角子机业务毛收入同比增速分别为11.1%和20.0%。 

 

表 1：银河娱乐经营数据（单位：百万港元） 

 

2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 QoQ YoY 

公司毛收入    18,421     18,903     18,642     17,227     18,519  7.5% 0.5% 

博彩毛收入    16,114     16,691     16,615     15,300     16,499  7.8% 2.4% 

贵宾业务      9,379       9,823       9,711       8,545       8,998  5.3% -4.1% 

中场业务      6,224       6,306       6,373       6,176       6,873  11.3% 10.4% 

角子机        511         562         531         579        628  8.5% 22.9% 

非博彩毛收入     1,385      1,301      1,270      1,358      1,369  0.8% -1.2% 

经调整 EBITDA     4,159      4,319      4,326      3,879      4,333  11.7% 4.2% 

星际酒店        751       1,003         987         927        893  -3.7% 18.9% 

澳门银河      3,357       3,262       3,219       2,957       3,433  16.1% 2.3% 

澳门百老汇          7          13           2           9          8  -11.1% 14.3% 

城市娱乐会         29          26          28          28         29  3.6% 0.0% 

建材业务        235         223         315         197        205  4.1% -12.9% 

净集团支出       (220)       (208)       (225)       (239)      (235) -1.7% 6.8% 

胜率调整后 EBITDA     4,107      4,413      4,457    4,211.0      4,256  1.1% 3.6% 

星际酒店        857         927         991         932       1,008  8.2% 17.6% 

澳门银河      3,203       3,432       3,344       3,280       3,242  -1.2% 1.2% 

澳门百老汇          3          13           4          13          7  -46.2% 133.3% 
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城市娱乐会         29          26          28          28         29  3.6% 0.0% 

建材业务        235         223         315         197        205  4.1% -12.9% 

净集团支出       (220)       (208)       (225)       (239)      (235) -1.7% 6.8% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图1：18年4季度博彩毛收入同比增长2.4%  图2：18年4季度贵宾业务毛收入同比下滑4.1% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：18年4季度中场业务毛收入同比增长10.4%  图4：18年4季度角子机业务收入同比增长22.9% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

1.2 EBITDA 同比增长 4.2%，EBITDA 利润率继续保持较高水平 

 

经调整EBITDA同比增长4.2%，赢率调整后的EBITDA同比增长3.6%。18年4

季度，公司经调整EBITDA为43.3亿港元（+11.7% QoQ，+4.2% YoY）。由于净赢

率偏高导致经调整EBITDA增加约0.77亿港元。净赢率正常化后，4季度经调整

EBITDA为42.6亿港元（+1.1% QoQ, +3.6% YoY）。 

分物业看，4季度澳门银河实现经调整EBITDA 34.3亿港元（+16.1% QoQ，+2.3% 

YoY）。博彩中介人贵宾业务以及中场业务赢率较高，而自营贵宾业务赢率略低。

整体而言较高的赢率对于EBITDA的正面贡献为1.91亿港元。赢率调整后的EBITDA

为32.4亿港元（-1.2% QoQ，+1.2% YoY）。4季度星际酒店实现经调整EBITDA 8.9

亿港元（-3.7% QoQ，+18.9% YoY）。较低的赢率对EBITDA的负面影响为1.15亿

港元，赢率调整后的EBITDA为10.1亿港元（-3.7% QoQ，+18.9% YoY）。 
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中场博彩毛收入，左 同比增长，右
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图5：18年4季度经调整 EBITDA同比增长4.2%  图6：18年4季度经赢率调整EBITDA同比增长3.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司赌场EBITDA利润率继续保持在较高水平：18年4季度公司赌场EBITDA利

润率仍达到24.4%，是自14年1季度以来的最高EBITDA利润率。这主要受益于中场

收入占比的提升以及公司优秀的成本控制能力。18年4季度，公司中场业务毛收入占

比为41.7%，相较于18年3季度环比提升1.3%。 

 

图7：银河娱乐赌场EBITDA利润率  图8：银河娱乐中场毛收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心；17年1季度以

后的数据基于新的会计准则。 

 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2.澳门银河 3 期略有延期，计划参与大阪赌牌竟逐 

 

澳门银河及星际酒店翻新计划：公司计划对澳门银河及星际酒店进行15亿港元

的翻新。据管理层在季报电话会议中披露，翻新计划包括很多部分，管理层认为对

运营的影响可控。 

澳门银河3&4期开业计划：据管理层在季报电话会议中披露，澳门银河3期的会

展中心部分已经于2018年11月恢复施工，而其它部分仍需等待政府的批复。澳门银

河3期预计于2020年下半年分批开业，较此前计划有所推迟。而澳门银河4期的土地
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经调整EBITDA，左 同比增长，右
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准备工作已经开始。 

日本赌牌竞标最新进展：据管理层在季报电话会议中披露，公司与蒙地卡罗滨

海度假酒店集团以及日本的合作伙伴针对每一个可能竞标赌牌的城市都准备了因地

制宜的方案。管理层认为，大阪很有可能成为今年内首个竞标赌场的城市，而公司

将会参与到赌牌的竟逐。 

3.盈利预测与投资评级 

 

我们预计公司19/20年EBITDA为179.3/202.8亿港元。考虑到澳门博彩行业的

EV/EBITDA目前已经回归历史均值，以及公司物业运营能力出色，并且拥有澳门最

多的待开发项目，我们认为公司应享受历史平均估值EV/EBITDA 12.3x，对应股票

合理价值59.5港元/股，维持买入评级。 

 

图9：澳门博彩行业动态EV/EBITDA  图10：银河娱乐动态EV/EBITDA 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

4.风险提示 

4.1 澳门银河 3 期&4 期延迟开业的风险； 

澳门银河3期&4期项目是公司2019-2022年业绩增长的重要推动因素。澳门银河3期

的会展中心部分已经于2018年11月恢复施工，而其它部分仍需等待政府的批复。澳

门银河3期预计于2020年下半年分批开业。如果澳门银河的3期及4期项目延迟开业，

那么则会对公司的业绩增长带来负面影响。 

4.2 外汇管制收紧的风险； 

多数中场业务的赌客以携带现金出关、或者银行卡境外提现等方式取得在澳门消费

的资金。如果政府采取进一步收紧外汇管制的措施，例如降低银行卡境外消费额度

等措施，则将会对博彩行业形成不利影响。 
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4.3 竞争对手新赌场开业导致竞争加剧的风险； 

从当前至2022年之前，路氹地区新增或者有重大翻新的项目包括澳博控股旗下的上

葡京项目以及金沙中国有限公司旗下的伦敦人项目（原金沙城中心），这些新项目

的开幕将有可能加剧路氹地区赌场间的竞争。 
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资产负债表 单位：港币百万 现金流量表 单位：港币百万

至12月31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 至12月31日 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

流动资产 20101 31783 46652 57962 70382 经营活动现金流 18520 18779 24871 22674 27647

 存款 35 35 35 35 35  税前利润 10628 14675 15963 17640 20920

 现金及银行结余 17565 28823 43732 54982 67144  折旧摊销 3349 3539 4046 4734 5248

 应收及预付款 2166 2568 2447 2491 2723  营运资金变动 5066 2057 6367 1817 3014

 其他流动资产 335 356 439 453 480  其他 -523 -1493 -1504 -1517 -1535

非流动资产 63713 64162 66211 68581 70444 投资活动现金流 -11117 -3600 -5700 -6700 -6700

 固定资产 36815 37107 38992 41189 42871  资本支出 -2008 -3600 -5700 -6700 -6700

 关联企业 1521 1908 2304 2707 3118  投资减少 18 0 0 0 0

 AFS资产 0 0 0 0 0  投资增加 11304 0 0 0 0

 其他非流动资产 25378 25147 24916 24685 24454  其他 -20429 0 0 0 0

资产总计 83815 95945 112864 126542 140825 筹资活动现金流 1480 -3920 -4263 -4724 -8786

流动负债 27035 19831 26159 28035 31307  股息支付 -2526 -3920 -4263 -4724 -8786

 短期借款 9685 0 0 0 0  借款增加 8327 0 0 0 0

 应付账款 17303 19784 26112 27988 31260  借款减少 -4631 0 0 0 0

 其他流动负债 47 47 47 47 47  股本增加 348 0 0 0 0

非流动负债 764 10449 10449 10449 10449  其他 -39 0 0 0 0

 长期借款 259 9944 9944 9944 9944 重述及汇率变动 15 0 0 0 0

 其他非流动负债 504 504 504 504 504 现金变动额 8899 11258 14908 11250 12162

负债合计 27799 30279 36607 38483 41756 现金余额 17600 28859 43767 55017 67179

 股本 21469 21469 21469 21469 21469

 储备 34013 43600 54191 65994 77004

 少数股东权益 534 597 597 597 597 主要财务比率 单位：港币百万

负债及股东权益 83815 95945 112864 126542 140825 至12月31日 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

EBITDA利润率 28.7% 29.9% 24.1% 25.4% 27.0%

利润表 单位：港币百万 ROE 20.6% 22.4% 21.1% 20.3% 21.3%

至12月31日 2017 2018E 2019E 2020E 2021E ROA 14.0% 15.1% 14.2% 13.8% 14.8%

营业收入 49291 56357 74383 79727 89049 流动比率 0.74        1.60        1.78        2.07        2.25        

 营业成本 -35144 -39500 -56457 -59444 -64979 净负债/ EBITDA -0.54       -1.12       -1.89       -2.22       -2.38       

EBITDA 14147 16857 17926 20283 24070 经营活动现金流/EBITDA 1.31        1.11        1.39        1.12        1.15        

 折旧摊销 -3349 -3539 -4046 -4734 -5248 毛收入

 其他费用 -844 -721 -271 -271 -271 星际酒店 14,184    17,049    17,271    18,087    18,889    

 利息收入（费用） 563 923 896 896 896 城市娱乐会 107         111         111         111         111         

 关联公司 244 388 395 403 411 澳门银河 44,578    52,759    53,400    57,801    66,193    

税前利润 10762 13908 14901 16578 19858 百老汇 514         595         626         663         700         

 所得税 -113 -43 -47 -52 -62 建材及其他 -10,092   -14,157   2,975      3,064      3,156      

 少数股东损益 -11 -63 0 0 0 物业EBITDA

经常性净利润 10638 13801 14854 16526 19796 星际酒店 2,966      3,810      4,389      4,875      5,293      

 非经常性项目 -133 -294 0 0 0 城市娱乐会 107         111         111         111         111         

净利润 10504 13507 14854 16526 19796 澳门银河 11,130    12,871    13,433    15,305    18,673    

经调整每股收益 2.47 3.18 3.45 3.84 4.60 百老汇 10           32           34           35           37           

报告基本每股收益 2.45 3.13 3.45 3.84 4.60 建筑材料 744         940         892         919         947         

每股股息（港元） 0.74 0.94 1.03 1.92 2.30 公司开支 -800        -875        -900        -927        -954        
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广发海外研究小组 

欧 亚 菲 ： 海外研究主管，消费品首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富最佳海外

研究（团队）第六名，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名。 

廖 凌 ： 海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。6 年策略及中小市值研究经验。 

韩 玲 ： 海外公用事业和新能源首席分析师，获 2010-2014 年新财富电力设备新能源行业第五、第五、第二、第六名。获 2015-2017 年

新财富海外研究团队第六名、第八、第五名。 

胡 翔 宇 ： 博彩旅游行业首席分析师，2014及2015年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。2018年机构投资者·财

新大中华最佳分析师评选博彩、住宿与休闲业内地榜单第一名。 

杨 琳 琳 ： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名（团队）、第 4 名（团队）、第 2 名（团

队）。 

武 煜 ： 广发海外医药行业首席分析师，上海交通大学硕士，2017 年 Asia Money 评选，获得 H 股医药研究团队第二、个人第三，香港

本地股团队第三。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业高级分析师，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲货币》

（Asiamoney）中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事港股汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业研究。 

王 雯 ： 分析师，美国乔治华盛顿大学（George Washington University）金融硕士，从事港股金融板块研究。 

刘 峤 ： 海外必须消费品研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016

年进入广发证券发展研究中心。 

张 晓 飞 ： 海外电子行业研究助理，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 佳 妮 ： 海外博彩休闲行业研究助理，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入广发证券发展研

究中心。 

罗 捷 ： 海外必须消费品研究助理，约克大学经济学硕士，金融与商业经济学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河北路183号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪大

道8号国金中心一期16

楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510075 518026 100045 200120  

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券

于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。 
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法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。 

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部
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