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贵宾业务带动 18H1GGR 快速增长 

——金界控股（3918.HK）2018 年中报业绩点评 
 

   海外公司简报  

     
 ◆2018 上半年 GGR 增速达 85% 

2018 上半年收入增长 82.5%yoy 至 7.33 亿美元，其中 GGR 增长 85%yoy 至

7.14 亿。贵宾业务表现亮眼成为增量最重要来源，投注额增长 117%yoy，胜

率提升 50bp 至 3.3%，令上半年贵宾收入增长 163%yoy 至 5.52 亿。期内贵

宾业务毛利贡献由去年同期的 23%上升至 45%。此外，2018 上半年大众市场

赌桌收入增长 36%yoy 至 1.01 亿。电子博彩机投注额增长 22%yoy，但由于

18H1 并无博彩机经营权转让收益(17H1:$60mn)，因此期内收入下降 41%yoy

至 59.9mn。整体 EBITDA 增长 29%yoy 至 2.33 亿，净利润增长 20%yoy 至

1.8亿。若不包括 17H1转让权收益，期内净利润实现同比翻番。18H1 EPS 4.15

美仙，宣派中期股息每股 2.49 美仙，派息率 60%。 

◆Q2 贵宾业务增长提速，18H2 趋势有望延续 

贵宾业务表现受益于 Naga2 大幅提振整体项目对贵宾客户的吸引力。澳门重

要中介人运营商太阳城集团业已于 18 年 3 月进驻 Naga2。18Q2 贵宾业务投

注额增长 177.6%yoy，增速较 18Q1（+51.2%yoy）有大幅增长。预计该增长

情势有望延续，主要原因在于：1）旺旺金星环球集团于 6 月于 Naga2 开设贵

宾厅，下半年始有望贡献增长；2）公司于 5 月成功发行 3 亿美金优先票据，

其穆迪信用评级较柬埔寨国家主权评级仍高一级，增强中介人及贵宾客户信

心；3）中国客源快速增长，18 年首四月中国旅客访柬人次增长 79%yoy，已

是最为重要的来源国（占比 30%），当前每周直飞航班数量升至 177 架次。 

◆柬埔寨经济运行平稳，利好客流持续增长 

尽管处于大选年，柬埔寨国内经济政治环境依然向好，区位吸引力不断提升。

本年首四月，国际访柬游客量增长 14%yoy。而根据柬埔寨旅游部数据，访柬

客流中 41%是由从金边国际机场入境。因此该等情势直接利好金界项目的客

流与投注额增长。就 Naga2 而言，月度酒店间夜数由 1 月 14k 增长至 6 月 21k，

大众赌桌/EGM 日均单元收益由 1 月$3500/$114 增长至 6 月的$5700/$166。 

◆维持“买入”评级，提升目标价至 11.10 港元 

鉴于二期项目快速爬坡，我们提升 2018-2020 EPS 至 0.66/0.69/0.84 港元。

由于市场普遍担忧国别风险，公司估值水平较澳门同业存在折价。而 Naga2

表现显示项目区位优势开始兑现，我们认为估值水平差异应当缩减。按照 2018

年 12x EV/EBITDA，提升目标价至 11.10 港元，对应 2018 年 16.8x PE，维

持“买入”评级。 

◆风险提示:当地政治局势发生动荡；出入境及外汇管制等不利政策出台；新

项目业务增长不及预期。 

业绩预测和估值指标 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（千美元） 531,558 956,349 1,642,131 1,873,144 2,092,244 

营业收入增长率 5.5% 79.9% 71.7% 14.1% 11.7% 

净利润（千美元） 184,159 255,186 365,043 380,004 463,892 

净利润增长率 6.7% 38.6% 43.0% 4.1% 22.1% 

EPS（港元） 0.59 0.46 0.66 0.69 0.84 

EV/EBITDA 17.2 14.3 9.0 6.9 5.7 

P/E 14 18 13 12 10 

P/B 3.7 3.3 3.0 2.7 2.5 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所预测 
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市场数据 

总股本(亿股)： 43.41 亿 

总市值(亿港元)：362.47 亿 

一年最低/最高(港元)：4.48/8.63 

近 3 月换手率(%)：10.4 

 

股价表现(一年) 

 
收益表现 

 一个月 三个月 十二个月 

相对 11.5 64.3 75.5 

绝对 11.3 78.7 83.2 
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表 1：金界控股季度经营数据（千，美元） 

 
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 YOY QOQ 

大众市场赌桌投注额 169,371 205,791 191,252 221,406 263,769 309,995 51% 18% 

电子博彩机投注额 417,295 435,777 463,047 496,331 515,375 527,196 21% 2% 

VIP 业务泥码 3,733,361 4,032,329 3,236,108 10,123,072 5,644,059 11,195,576 178% 98% 

博彩总收入 86,664 300,140 
  

243,185 470,681 57% 94% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 2：金界控股预测变动（千，美元） 

 
2017 

 
2018E 

  
2019E 

 

  
原预测 新预测 变动% 原预测 新预测 变动% 

营业收入 956,349 1,446,511 1,642,131 13.5% 1,595,276 1,873,144 17.4% 

Mass 149,706 258,517 212,711 -17.7% 308,935 254,196 -17.7% 

EGM 150,926 182,336 125,596 -31.1% 207,789 142,629 -31.4% 

VIP 625,332 945,704 1,264,323 33.7% 1,012,400 1,430,893 41.3% 

Non Gaming 30,385 59,954 39,501 -34.1% 66,152 45,426 -31.3% 

毛利 472,915 711,843 673,752 -5.4% 814,722 792,839 -2.7% 

毛利率 49% 49% 41% -8.2% 51% 42% -8.7% 

员工成本 93,141 105,443 105,443 0.0% 119,011 119,011 0.0% 

D&A 56,416 104,818 104,818 0.0% 93,945 93,945 0.0% 

其他支出-经营 67,803 106,386 76,500 -28.1% 106,386 76,500 -28.1% 

EBITDA 319,722 507,514 500,609 -1.4% 596,825 606,128 1.6% 

EBITDA margin 33% 35% 30% -4.6% 37% 32% -5.1% 

除税前溢利 263,306 402,696 378,986 -5.9% 502,880 492,393 -2.1% 

所得税 -8,120 -101,256 -13,943 -86.2% -111,669 -112,389 0.6% 

所得税税率 1% 7% 1% -6.2% 7% 6% -1.0% 

归母净利润 255,186 301,440 365,043 21.1% 391,211 380,004 -2.9% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

表 3：金界控股半年度数据（千，美元） 

 
1H2017 2H2017 1H2018 YOY 2H2018E YOY 

营业收入 401,604 554,745 732,955 82.5% 909,176 63.9% 

Mass 74,485 75,221 101,134 35.8% 111,577 48.3% 

EGM 101,795 49,131 59,908 -41.1% 65,688 33.7% 

VIP 210,524 414,808 552,824 162.6% 711,499 71.5% 

Non Gaming 14,800 15,585 19,089 29.0% 20,412 31.0% 

毛利 239,900 233,015 309,499 29.0% 364,253 56.3% 

毛利率 60% 42% 42% -29.3% 40% -4.6% 

员工成本 34,581 58,560 45,792 32.4% 59,651 1.9% 

D&A 26,308 29,792 44,693 69.9% 60,125 101.8% 

其他支出-经营 27,633 40,486 35,399 28.1% 41,101 1.5% 

EBITDA 181,000 138,406 232,700 28.6% 267,909 93.6% 

EBITDA margin 45% 25% 32% -29.6% 29% 18.1% 

除税前溢利 154,692 108,614 184,538 19.3% 194,448 79.0% 

所得税 -4,060 -4,060 -4,407 8.5% -9,536 134.9% 

所得税税率 1% 1% 1% -40.5% 1% 43.3% 

归母净利润 150,632 104,554 180,131 19.6% 184,912 76.9% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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表 4：可比公司估值比较 

证券名称 证券代码 
市值 

Bn 
股价 

PE EV/EBITDA ROE 股息收益率 

17A 18E 17A 18E 17A 18E 17A 18E 

金界控股 3918.HK 36.2 8.35 18.1 12.6 14.3 9.0 18.5% 23.9% 2.7% 4.7% 

澳博控股 0880.HK 55.6 9.83 28.2 23.0 18.1 14.7 7.8% 9.0% 2.0% 2.5% 

美高梅中国 2282.HK 68.6 18.06 29.6 28.5 20.0 13.0 29.5% 26.4% 1.2% 1.7% 

金沙中国 1928.HK 335.3 41.5 26.8 19.6 17.3 14.3 33.6% 46.4% 4.8% 5.0% 

银河娱乐 0027.HK 279.5 64.7 26.4 20.9 19.8 16.4 20.6% 21.1% 0.0% 1.4% 

永利澳门 1128.HK 128.6 24.75 34.9 18.1 15.3 11.7 135.7% 194.4% 0.8% 4.8% 

新濠博亚 MLCO.O 12.2 24.97 27.2 22.1 9.5 8.5 11.1% 17.4% 6.7% 2.3% 

澳门同业平均 
  

28.8 22.0 16.7 13.1 39.7% 52.4% 2.6% 2.9% 

资料来源：Bloomberg, 光大证券研究所预测 （股价为 2018 年 7 月 25 日收盘价） 

注：新濠博亚货币单位为美元，其余公司为港元 

金界控股为光大证券研究所预测值，其余为 Bloomberg 一致预期 
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附录： 

表 3：利润表 

（千美元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 531,558 956,349 1,642,131 1,873,144 2,092,244 

营业成本 -164,714 -483,434 -968,378 -1,080,305 -1,189,289 

营业毛利 366,844 472,915 673,752 792,839 902,955 

其他经营收入 5,748 7,751 8,800 8,800 8,800 

员工成本 -63,361 -93,141 -105,443 -119,011 -127,560 

折旧摊销 -47,817 -56,100 -104,818 -93,945 -110,544 

其他经营开支 -53,193 -68,119 -76,500 -76,500 -73,706 

EBITDA 256,038 319,406 500,609 606,128 710,489 

EBT 208,221 263,306 378,986 492,393 589,426 

所得税 -24,062 -8,120 -13,943 -112,389 -125,535 

净利润 184,159 255,186 365,043 380,004 463,892 

年内已发行普通股

加权平均数 
2,459,989 4,341,008 4,341,008 4,341,008 4,341,008 

EPS 0.07 0.06 0.08 0.09 0.11 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

表 4：资产负债表 

（千美元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 284,938 156,006 461,801 551,992 692,507 

现金及等价物 210,912 52,794 371,904 428,482 583,323 

应收账款及应收票据

合计 
72,559 101,417 88,102 121,715 107,389 

存货（净值） 1,467 1,795 1,795 1,795 1,795 

非流动资产： 1,005,721 1,306,268 1,387,136 1,348,947 1,293,989 

固定资产 810,149 1,121,737 1,206,152 1,171,510 1,120,099 

无形资产 66,201 62,654 59,107 55,560 52,013 

土地使用权 27,266 26,950 26,950 26,950 26,950 

其他非流动资产 102,105 94,927 94,927 94,927 94,927 

总资产 1,290,659 1,462,274 1,848,937 1,900,939 1,986,496 

流动负债： 39,678 79,729 79,729 79,729 79,729 

应付账款及票据 2,624 2,590 2,590 2,590 2,590 

应交税费 2,709 1,781 1,781 1,781 1,781 

其他流动负债 34,345 75,358 75,358 75,358 75,358 

非流动性负债 0 0 240,646 140,646 40,646 

经营性负债合计 39,678 79,729 320,375 220,375 120,375 

股本 30,750 54,263 54,263 54,263 54,263 

储备 1,220,231 1,328,282 1,474,299 1,626,301 1,811,858 

股东权益 1,250,981 1,382,545 1,528,562 1,680,564 1,866,121 

负债及股东权益总计 1,290,659 1,462,274 1,848,937 1,900,939 1,986,496 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

表 5：现金流量表 

（千美元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 201,691 322,233 483,177 440,337 588,762 

净利润 184,159 255,186 365,043 380,004 463,892 
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折旧摊销 47,859 56,416 104,818 93,945 110,544 

营运资本变化 -30,626 9,555 13,315 -33,612 14,326 

其他经营活动产生

的现金流量净额 
299 1,076 0 0 0 

投资活动现金流 -135,704 -354,589 -185,686 -55,756 -55,586 

资本性支出 -137,032 -354,818 -185,686 -55,756 -55,586 

投资变化 0 0 0 0 0 

其他投资活动产生

的现金流量净额 
1,328 229 0 0 0 

融资活动现金流 1,844 -125,762 21,620 -328,002 -378,335 

债务增加/(减少） 0 0 240,646 -100,000 -100,000 

股本增加 119,918 0 0 0 0 

支付的股利合计 118,074 125,762 219,026 228,002 278,335 

其他筹资活动产生

的现金流量净额 
0 0 0 0 0 

净现金流 67,831 -158,118 319,110 56,578 154,841 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

表 6：关键指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力（%YoY） 

收入增长率 5.5% 79.9% 71.7% 14.1% 11.7% 

净利润增长率 6.7% 38.6% 43.0% 4.1% 22.1% 

EBITDA 增长率 12.1% 24.7% 56.7% 21.1% 17.2% 

EBT 增长率 10.2% 26.5% 43.9% 29.9% 19.7% 

估值指标      

PE 14.21 18.09 12.65 12.15 9.95 

PB 3.69 3.34 3.02 2.75 2.47 

EV/EBITDA 17.21 14.29 8.96 6.91 5.68 

EV/NOPLAT 21.16 17.34 11.20 8.51 6.84 

EV/Sales 8.29 4.77 2.59 2.24 1.93 

盈利能力（%）      

毛利率 69.0% 49.5% 41.0% 42.3% 43.2% 

EBITDA 率 48.2% 33.4% 30.5% 32.4% 34.0% 

EBT 率 39.2% 27.5% 23.1% 26.3% 28.2% 

税后净利润率（归

属母公司） 
34.6% 26.7% 22.2% 20.3% 22.2% 

ROA 16.1% 18.0% 20.5% 25.9% 29.7% 

ROE（归属母公司）

（摊薄） 
14.7% 18.5% 23.9% 22.6% 24.9% 

偿债能力      

流动比率 7.2 2.0 5.8 6.9 8.7 

速动比率 7.1 1.9 5.8 6.9 8.7 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)（美元） 

EPS 0.07 0.06 0.08 0.09 0.11 

每股红利 0.05 0.03 0.05 0.05 0.06 

每股经营现金流 0.08 0.07 0.11 0.10 0.14 

每股自由现金流
(FCFF) 

0.03 -0.04 0.07 0.01 0.04 

每股净资产 0.51 0.32 0.35 0.39 0.43 

每股销售收入 0.22 0.22 0.38 0.43 0.48 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股

基准指数为恒生指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分
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