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香港股市 | 澳门博彩 

 

美高梅中国控股有限公司 (2282 HK) 

Q3 业绩虽符预期，但业绩复苏路途并不平坦 
20 年 Q3 经调整 EBITDA 符合预期 

美高梅中国(2282 HK)公布了 2020 年 Q3 业绩，净收入为 3.6 亿港元(下同)，同比减少

93.7%；博彩毛收入为 3.9 亿(同比下跌 94.5%，环比增长 71.3%)，优于同业；经调整

EBITDA 亏损 7.3 亿(亏损环比收窄 17.5%)，符合我们预期。三季度亏损收窄，主要来自于

1) 高端中场强劲的复苏需求，期内集团中场毛收入环比增长 121.0%；2) 经营开支环比再

减少10.7%，反映较高的成本管理能力，但三季度贵宾厅及中场录得较低的净赢率，抵销

部分利好因素。然而，美狮美高梅的表现继续令人失望，期内净收入环比减少15.5%；经

调整 EBITDA 亏损环比只收窄 7.7%，拖累整个集团业绩。 

10 月至今赌收持续改善 

管理层于业绩电话会上指出 1) 签注重启以来，10 月黄金周至今旅客数字正持续上升，本

月第二周起各类客户的赌收进一步改善；2) 在高端中场强劲的复苏需求带动下，10 月至

今集团的 EBITDA 已超越了盈亏平衡点；3) 预计后续的复苏继续由高端中场带动；4) 暂时

看不到中介人流动性对集团业务带来影响，但会密切关注事态发展。 

公司业绩复苏路途并不平坦，集团在明年的竞争更激烈 

Q3 业绩证明公司进入复苏阶段，不过由于内地近月加强对跨境资金流的监察，减慢了贵

宾厅业务的复苏速度，但在高端中场的推动下，预计公司于第四季可录得 EBITDA 盈利。

虽然美狮美高梅南翼的酒店扩建工程仍在进行，并将在 21 年中开业，但我们仍然认为集

团于明年起会遇到更激烈的竞争，包括来自“伦敦人”、“上葡京”及“澳门银河三

期”等部局开业廿所带来的旅客分流压力，公司业绩复苏路途并不平坦。 

下调目标价至 10.87 港元，给予“增持”评级 

我们微调 2020-2022 年经调整 EBITDA-3.9%/-7.0%/+0.6%，预测 20-22 年经调整 EBITDA 为-

15.1 亿/44.2 亿/57.2 亿港元。目标价从 11.88 港元下调至 10.87 港元，对应 21 年及 22 年

EV/EBITDA 分别为 13.9 倍及 10.0 倍，评级从“买入”下调至“增持”。 

风险提示：(一)签证政策收紧；(二)赌场续牌风险；(三) 疫情扩散风险 

主要财务数据（百万港元）（估值更新至 2020 年 11 月 2 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：增持 

目标价：10.87 港元 

股票资料（更新至 2020 年 11 月 2 日） 

现价 9.67 港元 

总市值 36,100.00 百万港元 

流通股比例 21.57% 

已发行总股本 3,800 百万 

52 周价格区间 7.18-14.8 港元 

3 个月日均成交

额 

52.45 百万港元 

主要股东 美高梅国际酒店集团（占 56%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12月 31日 18A 19A 20E 21E 22E 

净收入 19,200  22,764  5,006  18,414  21,703  

同比增长 32.6% 18.6% -78.0% 267.8% 17.9% 

经调整 EBITDA 4,729  6,183  -1,508  4,421  5,721  

同比增长 3.1% 30.8% -124.4% N/A 29.4% 

股东应占溢利 960  1,931  -4,924  791  1,985  

同比增长 -58.6% 101.0% -355.0% N/A 150.9% 

经调整 EBITDA 利润率(%) 24.6% 27.2% -30.1% 24.0% 26.4% 

每股盈利(港元) 0.25 0.51 -1.30 0.21 0.52 

每股股息(港元) 0.10 0.18 0.00 0.00 0.26 

市盈率(X) 38.3  19.0  N/A 46.5  18.5  

EV/EBITDA(X) 12.2  8.9  N/A 12.8  9.1  

股息率(%) 1.0% 1.8% 0.0% 0.0% 2.7% 
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图表 1 ：美高梅中国(2282 HK)季度业绩表现(百万港元) 

            3Q20 

美高梅中国(百万港元) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 Q/Q (%) Y/Y (%) 

总收入 6,044  5,599  6,157  7,045  7,271  6,977  7,573  7,401  2,774 303 476  57.3% -93.7% 

博彩收入 5,681  5,086  5,607  6,446  6,712  6,399  6,979  6,791  2,526 225 385  71.3% -94.5% 

非博彩收入 363  513  551  599  559  579  594  610  248 78 90  16.6% -84.8% 

减：佣金及回赠 -1,380  -1,193  -1,403  -1,669  -1,510  -1,441  -1,796  -1,709  -661 -45 -113  149.3% -93.7% 

净收入 4,664  4,406  4,754  5,376  5,761  5,536  5,777  5,692  2,113 257 363  41.1% -93.7% 

博彩税 -2,263  -2,026  -2,233  -2,568  -2,673  -2,549  -2,780  -2,705  -998 -89 -152  71.3% -94.5% 

营运开支 -1,125  -1,348  -1,404  -1,396  -1,468  -1,529  -1,448  -1,429  -1,238 -1,054 -941  -10.7% -36.0% 

经调整 EBITDA 1,276  1,031  1,117  1,412  1,619  1,458  1,548  1,558  -123 -886 -731  -17.5% -147.2% 

EBITDA 利润率 27.4% 23.4% 23.5% 26.3% 28.1% 26.3% 26.8% 27.4% -5.8% -344.2% -201.2% 143.0% -228.0% 

              

博彩数据              

贵宾厅毛收入 2,616 1,851 2,384 2,830 2,687 2,251 2,488 2,268 843 90 134 49.0% -94.6% 

贵宾厅转码数 77,514 80,802 73,899 85,979 78,544 85,948 67,678 66,119 26,617 3,457 7,188 107.9% -89.4% 

净赢率 3.38% 2.29% 3.23% 3.29% 3.42% 2.62% 3.68% 3.43% 3.17% 2.61% 1.87% -0.7% -1.8% 

每日每张赌枱赢额(千美元) 25.1 22.3 28.1 28.7 28.3 23.1 25.8 23.3 13.2 8.2 1.5 46.0% -94.0% 

中场赌枱毛收入 2,586 2,633 2,667 3,020 3,488 3,587 3,918 3,944 1,458 87 192 119.5% -95.1% 

投注额 13,452 15,152 14,768 15,929 15,636 15,975 16,574 16,468 6,042 501 1,106 121.0% -93.3% 

净赢率 19.2% 17.4% 18.1% 19.0% 22.3% 22.5% 23.6% 24.0% 24.1% 17.5% 17.3% -0.1% -6.3% 

每日每张赌枱赢额(千美元) 11.2 9.1 9.4 11.0 11.9 12.2 13.2 13.2 5.5 0.4 0.6 118.8% -95.2% 

角子机毛收入 479 602 556 597 537 560 572 579 225 47 59 24.9% -89.7% 

投注额 11,923 13,926 15,204 17,277 18,335 17,301 16,355 16,618 6,722 1,628 1,747 7.3% -89.3% 

净赢率 4.0% 4.3% 3.7% 3.5% 2.9% 3.2% 3.5% 3.5% 3.3% 2.9% 3.4% 0.5% -0.1% 

每日每部角子机赢额(美元) 411 384 357 386 344 343 350 358 305 57 64 11.8% -81.8% 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 2：澳门美高梅季度业绩表现(百万港元) 

            2Q20 

澳门美高梅(百万港元) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 Q/Q (%) Y/Y (%) 

总收入 5,302  3,928  4,566  4,116  4,351  3,834  3,816  3,863  1,461 176 318  80.4% -91.7% 

博彩收入 5,057  3,689  4,312  3,866  4,109  3,597  3,573  3,623  1,360 143 271  90.3% -92.4% 

非博彩收入 244  239  253  250  242  237  244  240  101 34 46  38.2% -81.0% 

减：佣金及回赠 -1,303  -973  -1,159  -988  -950  -775  -887  -880  -332 -36 -54  48.3% -93.9% 

净收入 3,999  2,956  3,407  3,127  3,400  3,059  2,929  2,983  1,129 140 264  88.7% -91.0% 

博彩税 -2,014  -1,469  -1,718  -1,540  -1,637  -1,433  -1,423  -1,443  -537 -56 -107  90.3% -92.4% 

营运开支 -773  -651  -702  -638  -689  -656  -650  -622  -558 -474 -431  -9.2% -34.9% 

经调整 EBITDA 1,212  835  987  950  1,075  970  856  918  34 -391 -274  -29.9% -132.1% 

EBITDA 利润率 30.3% 28.3% 29.0% 30.4% 31.6% 31.7% 29.2% 30.8% 3.0% -279.7% -103.9% 175.7% -133.2% 

              

博彩数据              

贵宾厅毛收入 2,578 1,750 2,319 1,769 1,778 1,319 1,300 1,249 503 47 107 124.7% -91.8% 

贵宾厅转码数 75,505 77,375 65,801 61,678 53,986 50,900 39,328 41,056 15,793 1,753 4,949 182.4% -87.4% 

净赢率 3.41% 2.26% 3.52% 2.87% 3.29% 2.59% 3.30% 3.04% 3.18% 2.71% 2.16% -0.6% -1.1% 

每日每张赌枱赢额(千美元) 25.8 23.3 31.6 27.2 31.2 22.9 23.1 21.7 14.3 1.0 2.2 117.9% -90.5% 

中场赌枱毛收入 2,094 1,566 1,614 1,731 2,024 1,982 1,977 2,058 744 61 119 96.2% -94.0% 

投注额 10,730 9,692 9,202 9,680 9,632 9,194 9,204 9,229 3,414 380 690 81.7% -92.5% 

净赢率 19.5% 16.2% 17.5% 17.9% 21.0% 21.6% 21.5% 22.3% 21.8% 15.9% 17.2% 1.3% -4.3% 

每日每张赌枱赢额(千美元) 12.3 9.3 9.9 11.3 13.5 13.3 13.2 13.7 7.1 0.4 0.8 91.2% -93.6% 

角子机毛收入 386 374 380 366 307 297 297 317 113 35 46 32.7% -84.5% 

投注额 9,315 8,185 8,793 8,263 7,635 8,242 7,883 7,762 3,325 1,057 1,174 11.1% -85.1% 

净赢率 4.1% 4.6% 4.3% 4.4% 4.0% 3.6% 3.8% 4.1% 3.4% 3.3% 3.9% 0.6% 0.1% 

每日每部角子机赢额(美元) 524 497 510 535 434 408 395 408 231 90 103 14.3% -73.9% 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 3：美狮美高梅季度业绩表现(百万港元) *注：美狮美高梅在 2018 年 2 月开幕 

            3Q20 

美狮美高梅(百万港元) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 Q/Q (%) Y/Y (%) 

总收入 743  1,671  1,592  2,929  2,920  3,143  3,756  3,538  1,313 126 158  25.1% -95.8% 

博彩收入 623  1,397  1,294  2,581  2,603  2,802  3,406  3,167  1,166 82 114  38.5% -96.7% 

非博彩收入 119  274  298  349  318  342  350  370  147 44 44  0.2% -87.4% 

减：佣金及回赠 -77  -221  -244  -680  -560  -666  -909  -829  -328 -9 -59  560.3% -93.5% 

净收入 666  1,450  1,347  2,249  2,360  2,477  2,848  2,709  984 118 99  -15.5% -96.5% 

博彩税 -248  -556  -516  -1,028  -1,037  -1,116  -1,357  -1,262  -461 -33 -45  38.5% -96.7% 

营运开支 -353  -697  -702  -758  -780  -874  -798  -807  -680 -580 -511  -11.9% -36.9% 

经调整 EBITDA 65  196  130  463  544  487  693  640  -157 -495 -456  -7.7% -165.9% 

EBITDA 利润率 9.7% 13.5% 9.6% 20.6% 23.0% 19.7% 24.3% 23.6% -15.9% -420.9% -459.5% -38.6% -483.8% 

              

博彩数据              

贵宾厅毛收入 39 101 65 1,061 908 933 1,189 1,019 341 43 28 -35.1% -97.7% 

贵宾厅转码数 2,009 3,428 8,098 24,301 24,558 35,048 28,350 25,063 10,824 1,705 2,239 31.4% -92.1% 

净赢率 1.92% 2.95% 0.81% 4.37% 3.70% 2.66% 4.19% 4.07% 3.15% 2.51% 1.24% -1.3% -3.0% 

每日每张赌枱赢额(千美元) 8.8 12.9 5.7 31.7 23.9 23.4 29.7 25.7 11.9 1.1 0.7 -35.6% -97.6% 

中场赌枱毛收入 492 1,067 1,053 1,289 1,464 1,605 1,942 1,887 714 27 73 171.7% -96.2% 

投注额 2,722 5,460 5,566 6,248 6,004 6,781 7,370 7,240 2,628 121 416 244.4% -94.4% 

净赢率 18.1% 19.5% 18.9% 20.6% 24.4% 23.7% 26.3% 26.1% 27.1% 22.3% 17.6% -4.7% -8.8% 

每日每张赌枱赢额(千美元) 8.2 8.9 8.8 10.6 10.3 11.0 13.2 12.8 7.2 0.2 0.5 171.4% -96.3% 

角子机毛收入 93 228 176 231 230 263 276 262 112 13 13 3.9% -95.2% 

投注额 2,607 5,741 6,411 9,014 10,700 9,059 8,472 8,856 3,398 570 573 0.5% -93.2% 

净赢率 3.6% 4.0% 2.7% 2.6% 2.1% 2.9% 3.3% 3.0% 3.3% 2.3% 2.3% 0.0% -1.0% 

每日每部角子机赢额(美元) 217 280 217 268 268 306 332 306 218 39 26 -33.3% -92.2% 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表  4：美高梅中国盈利预测调整(百万港元) 

 旧预测 新预测 变动(%) 

损益表(百万美元) 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

总收入 6,000  23,416  27,043  6,102  22,435  26,535  1.7% -4.2% -1.9% 

佣金、回赠及津贴 -1,146  -4,331  -5,186  -1,095  -4,021  -4,831  -4.4% -7.1% -6.8% 

净收入 4,854  19,085  21,856  5,006  18,414  21,703  3.1% -3.5% -0.7% 

博彩税 -2,135  -8,385  -9,732  -2,191  -8,050  -9,554  2.6% -4.0% -1.8% 

员工及其他经营开支 -4,170  -5,944  -6,441  -4,324  -5,944  -6,428  3.7% 0.0% -0.2% 

经调整 EBITDA -1,451  4,756  5,684  -1,508  4,421  5,721  3.9% -7.0% 0.6% 

企业开支 -233  -489  -545  -235  -477  -543  1.1% -2.4% -0.5% 

EBITDA -1,774  4,186  5,058  -1,834  3,863  5,098  3.4% -7.7% 0.8% 

折旧 -2,149  -2,080  -2,000  -2,149  -2,086  -2,037  0.0% 0.3% 1.9% 

摊销 -127  -127  -127  -127  -127  -127  0.0% 0.0% 0.0% 

经营利润 -4,049  1,979  2,931  -4,109  1,650  2,934  1.5% -16.6% 0.1% 

利息收入 15  15  18  15  15  17  0.0% -0.4% -1.2% 

财务开支 -855  -899  -975  -823  -865  -942  -3.8% -3.8% -3.4% 

净汇兑收入/开支 -6  0  0  -6  0  0  0.0% 0.0% 0.0% 

除税前利润 -4,896  1,096  1,974  -4,924  801  2,009  0.6% -27.0% 1.8% 

所得税 0  -13  -24  0  -10  -24  - -27.0% 1.8% 

股东应占溢利 -4,896  1,083  1,950  -4,924  791  1,985  0.6% -27.0% 1.8% 

          

 旧预测 新预测 变动(%) 

分部收入(百万美元) 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

贵宾厅 1,840 6,899 8,457 1,722 6,352 7,749 -6.4% -7.9% -8.4% 

同比增长 -81% 275% 23% -82% 269% 22%    

中场博彩 3,068 12,410 13,934 3,370 12,184 14,242 9.8% -1.8% 2.2% 

同比增长 -79% 304% 12% -77% 262% 17%    

角子机 484 1,865 2,184 442 1,791 2,135 -8.8% -3.9% -2.2% 

同比增长 -78% 285% 17% -80% 305% 19%    

非博彩业务 608 2,242 2,468 568 2,108 2,408 -6.5% -6.0% -2.4% 

同比增长 -74% 269% 10% -76% 271% 14%    

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

 

  



美高梅中国控股有限公司（2282 HK） | 2020 年 11 月 3 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  5 / 8 

 

     

图表 5：财务摘要（年结：12 月 31 日；港元百万元） 

损益表(百万港元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  现金流量表(百万港元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入 24,845  29,222  6,102  22,435  26,535   净利润 960  1,931  -4,924  791  1,985  

佣金、回赠及津贴 -5,645  -6,457  -1,095  -4,021  -4,831   折旧及摊销 2,150  2,565  2,275  2,213  2,164  

净收入 19,200  22,764  5,006  18,414  21,703   营运资金变动 -2,512  -2,206  357  980  1,049  

博彩税 -9,198  -10,615  -2,191  -8,050  -9,554   其他 1,560  2,044  995  1,030  1,005  

员工及其他经营开支 -5,273  -5,966  -4,324  -5,944  -6,428   经营活动现金流 2,159  4,334  -1,297  5,014  6,203  

经调整 EBITDA 4,729  6,183  -1,508  4,421  5,721   资本开支 -2,786  -1,122  -548  -1,331  -1,333  

企业开支 -484  -550  -235  -477  -543   其他 -130  -208  0  0  0  

EBITDA 3,477  5,528  -1,834  3,863  5,098   投资活动现金流 -2,916  -1,330  -548  -1,331  -1,333  

折旧 -2,023  -2,438  -2,149  -2,086  -2,037   净借贷 1,034  -2,269  4,096  -2,619  -650  

摊销 -127  -127  -127  -127  -127   利息支付 -717  -822  -908  -950  -925  

经营利润 1,327  2,963  -4,109  1,650  2,934   股息支付 -612  -486  -315  0  -645  

利息收入 12  21  15  15  17   其他 -238  -148  0  0  0  

财务开支 -668  -1,128  -823  -865  -942   融资活动现金流 -533  -3,725  2,873  -3,568  -2,220  

净汇兑收入/开支 -6  85  -6  0  0   现金增加净额 -1,292  -721  1,028  114  2,650  

除税前利润 665  1,941  -4,924  801  2,009   现金及现金等值物期初余额 5,283  3,992  3,270  4,298  4,412  

所得税 296  -10  0  -10  -24   现金及现金等值物期末余额 3,992  3,271  4,298  4,412  7,063  

股东应占溢利 960  1,931  -4,924  791  1,985         

             

资产负债表(百万港元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等值物 3,992  3,270  4,298  4,412  7,063   增长率(%)      

应收账款 322  532  111  408  483   总收入 30.5% 17.6% -79.1% 267.7% 18.3% 

存货 160  164  34  126  149   净收入 32.6% 18.6% -78.0% 267.8% 17.9% 

其他资动资产 184  135  28  104  123   经调整 EBITDA 3.1% 30.8% -124.4% N/A 29.4% 

流动资产合计 4,658  4,101  4,471  5,050  7,817   EBITDA 1.6% 59.0% -133.2% N/A 31.9% 

       净利润 -58.6% 101.0% -355.0% N/A 150.9% 

固定资产-物业、厂房 27,222  26,604  24,698  23,982  23,418         

在建工程 1,782  104  400  350  200   利润率(%)      

使用权资产 1,280  1,627  1,500  1,373  1,247   经调整 EBITDA 24.6% 27.2% -30.1% 24.0% 26.4% 

其他非资动资产 191  69  63  63  63   EBITDA 18.1% 24.3% -36.6% 21.0% 23.5% 

总资产 35,132  32,506  31,133  30,820  32,745   经营利润 6.9% 13.0% -82.1% 9.0% 13.5% 

       净利润 5.0% 8.5% -98.3% 4.3% 9.1% 

应付账款 6,857  4,825  4,850  6,064  7,172   平均股本回报率 11.0% 19.9% -62.5% 13.8% 28.9% 

短期借贷 780  0  1,500  500  850   平均资产回报率 2.7% 5.7% -15.5% 2.6% 6.2% 

其他流动负债 421  411  86  316  373   资产周转率 69.3% 86.4% 19.2% 72.4% 83.5% 

流动负债合计 8,058  5,237  6,436  6,880  8,396         

       估值      

长期借贷 18,093  16,605  19,201  17,582  16,582   市盈率(X) 38.3  19.0  N/A 46.5  18.5  

其他长期负债 35  205  205  205  205   EV/EBITDA(X) 12.2  8.9  N/A 12.8  9.1  

总负债 26,186  22,046  25,842  24,667  25,183   市帐率(X) 4.1  3.5  6.9  6.0  4.9  

股本 3,800  3,800  3,800  3,800  3,800   股息率(%) 1.0% 1.8% 0.0% 0.0% 2.7% 

储备 5,146  6,660  1,491  2,353  3,763         

肢东权益 8,946  10,460  5,291  6,153  7,563   每股指标(港元)      

股东权益及负债 35,132  32,506  31,133  30,820  32,745   每股盈利 0.25 0.51 -1.30 0.21 0.52 

       每股股息 0.10 0.18 0.00 0.00 0.26 

       派息比率(%) 25% 35% 0% 0% 50% 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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历史建议和目标价 

美高梅中国 (2282 HK)股价表现及评级时间表 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

 

 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2019/03/26 HK$15.64 「增持」(首次覆盖) HK$16.90 

2 2019/04/30 HK$16.68 「增持」(维持) HK$18.90 

3 2019/05/29 HK$12.78 「增持」(维持) HK$17.20 

4 2019/09/20 HK$12.78 「增持」(维持) HK$15.30 

5 2019/11/01 HK$12.46 「买入」(上调) HK$16.90 

6 2019/12/11 HK$11.76 「买入」(维持) HK$16.90 

7 2020/02/17 HK$11.72 「买入」(维持) HK$15.40 

8 2020/03/25 HK$8.05 「买入」(维持) HK$10.30 

9 2020/04/17 HK$8.96 「增持」(维持) HK$10.30 

10 2020/05/06 HK$9.33 「增持」(维持) HK$10.60 

11 2020/06/05 HK$9.81 「增持」(维持) HK$10.90 

12 2020/07/14 HK$9.50 「增持」(维持) HK$10.90 

13 2020/08/03 HK$9.65 「中性」(下调) HK$10.00 

14 2020/08/27 HK$10.40 「增持」(上调) HK$12.30 

15 2020/10/05 HK$9.61 「买入」(上调) HK$11.88 

16 2020/11/03 HK$9.67 「增持」(下调) HK$10.87 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5%至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成

所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更

新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据

个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专

业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 

 


