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本报告导读： 

上葡京项目即将于 2019 年下半年开业，新产能释放有望增厚公司业绩。 

摘要： 

[Table_Summary]  我们预计澳博控股公司 2019-2021 年营业收入分别为 348.40 亿港元、

438.28亿港元和 478.74亿港元，归母净利润分别为 30.30亿港元、37.43

亿港元和 40.64 亿港元，对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.53、0.66 和

0.72 港元/股，对应 P/E 分别为 16.2x、13.1x 和 12.1x，EBITDA 分别

为 39.37 亿港元、52.59 亿港元和 59.84 亿港元，对应 EV/EBITDA 分

别为 11.8x、8.8x 和 7.8x，给予“增持”评级。 

 多年股权争夺问题得以解决。2018 年 4 月何超凤在接过公司主席一职

之后，开始集中股权的行动。在 2019 年初和霍氏基金等相关方签订

对澳娱集团一贯以进行商讨达成共识的方式处理，所涉及的股权达到

澳娱的 53.012%，掌握澳娱管理控制权进而控股澳博。 

 上葡京项目即将开业。上葡京预计 2019 年上半年完工，2019 年下半

年开业。上葡京主要走超高端路线，酒店娱乐场内装潢部分由著名设

计师“老佛爷”设计，客房数 1900+，开业后澳博客房数将为现有客

房数 3.3 倍，大大提升澳博的旅客接待能力。上葡京 90%的面积用于

非博彩业务建设，占地面积超过 52 万平方米，而作为赌桌数量最多

的澳博，博彩业收入有望强势提升。 

 未来基础交通设施完善吸引客流。未来 5 年内，澳门市内外将有一系

列交通项目开工并通车，其中包括澳门市内的澳粤新通道（24 小时自

助通关）、横琴口岸（连接广珠城际和澳门轻轨）；澳门市外的港珠澳

大桥、深茂高铁、广珠城际延长线、深中通道、白云机场扩建等。密

集、高速的交通网络将极大便利大陆游客，尤其便利了广东、香港等

主要客源地地区的游客，促使其减少路途周转、缩短行程时间。 

 风险提示：中美贸易纠纷对行业的影响；新赌场建设进度低于预期；

禁烟政策影响高于预期；宏观经济景增速下行等。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 8.67 
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[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 6.15-10.74 

当前股本（百万股） 5664 

当前市值（百万港元） 491 
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 财务摘要（百万港元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41,798  41,875  34,410  34840 43828 47874 

(+/-)%  0.2% 8.3% 1.2% 25.8% 9.2% 

净利润 2,315  1,935  2,912  3030 3743 4064 

(+/-)%  -16.4% 50.5% 4.0% 23.5% 8.6% 

PE   16.9  16.2   13.1   12.1  

PB    0.77   0.55   0.35   0.25  
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收

到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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