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事件：公司披露 25年中期业绩。25H1 公司实现净收入 2.92 亿美元，同比

+19.9%；经剔除海参崴项目减值影响，公司 EBITDA为 2.0亿美元，同比

+38.5%。 

各个业务板块稳健复苏，中场博彩桌表现出色。25H1公司博彩毛收入

（GGR）3.32 亿美元，同比+17.2%。其中，中场博彩桌业务 GGR为 1.62亿

美元，同比+24.0%；中场电子博彩机业务 GGR为 0.70亿美元，同比

+14.4%；高端贵宾业务 GGR为 0.68亿美元，同比+13.5%，转介贵宾业务

GGR为 0.32 亿美元，同比+1.9%。 

中场博彩桌业务的快速增长，主要是因为增加新的赌场赢率更高的博彩游

戏、提高限额博彩区域在中场业务的占比。23Q2至 25Q2高限额中场赌桌

的数量自 4张逐渐增加至 60张，中场博彩桌业务赢率从 16.9%稳步提高至

23.2%。 

25H1高端贵宾业务额恢复至 19年同期的 138.8%，主要因为部分转介贵宾

客户转变为高端贵宾客户，以及外国直接投资带动当地经济增长。高端贵

宾业务转码额同比+89.0%，但赢率为 3.1%，低于去年同期的 4.0%。 

各个业务毛利率保持稳定，综合毛利率受益于结构改善。25H1 公司综合毛

利率为 80.7%，同比改善 1.8%，主要是因为毛利率更高的中场博彩桌业务

增长更快。分业务看，中场博彩桌业务毛利率为 91.9%，同比+0.3个点；

中场电子博彩机毛利率为 82.7%，同比-0.6个点；高端贵宾业务毛利率为

77.8%，同比+3.3个点；转介贵宾业务毛利率为 24.6%，同比+0.4%。从毛

利结构看，中场博彩桌业务、中场电子博彩机、端贵宾业务、转介贵宾业

务和分博彩业务分别占比为 54%、21%、19%、3%和 3%。 

大幅压缩行政开支，EBITDA率和净利率显著提高。25H1 公司经剔除海参

崴项目减值影响 EBITDA率为 58.6%，同比改善 9.2个点；经剔除海参崴项

目减值影响净利率为 43.5%，同比增加 13.4%个点。利润率的提高除了因

为毛利率改善，还因为大幅压缩行政开支。25H1公司行政开支为 0.26亿

美元，同比下降 35.6%。 

公司在东南亚博彩公司中竞争优势凸显。金边为亚洲核心城市区新兴的旅

游休闲目的地，公司在金边方圆 200公里范围内享有至 2045年的独家经

营权。柬埔寨的博彩税在亚洲具有竞争力，税率为中场业务 GGR的 7%和非

中场业务 GGR的 4%。公司能够利用较低的运营成本向高端客户提供更具有

吸引力的返佣政策。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司中长期有望维持稳健增长。需求端：

持续的外国直接投资吸引外国企业及外籍人士，为公司带来更多商务客

流;更多直飞航班增加便利性，刺激旅游需求并带来更多休闲客流;由于东

南亚经济增速更快，带动东南亚客群和本地市场博彩消费支出提高。供给

端，除了现有的金界一期和二期项目，金界三期项目也稳步推进中，助力

公司承接更多的客流量，以及提供更佳的博彩及旅游产品。我们预计 25-

27年公司 EBITDA 为 4.01亿、4.45亿和 4.87亿美元，对应 25年

EV/EBITDA为 7.4x，对应 25年 P/E为 11.4x。由于公司拥有至 2045年独
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家经营权、长期可持续增长潜力，及估值水平显著低于澳门博彩同行，我

们给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：亚洲地区间竞争加剧的风险；金界三期项目进度低于预期；旅

游需求改善低于预期。     
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  (美元) 

单位/百万 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 528 676 740 798 

(+/-)% 4.41 27.91 9.53 7.75 

归母净利润 110 289 334 373 

(+/-)% -38.34 163.53 15.58 11.89 

EPS (元) 0.02 0.07 0.08 0.08 

ROE(%) 5.08 12.33 13.12 13.68 

PE 15.04 11.23 9.72 8.68 

PB 0.77 1.38 1.28 1.19  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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1 关键盈利假设 

 

图表1:金界控股收入拆分表 

 

 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

2 可比公司估值表 

我们选取澳门博彩公司作为可比公司。金界控股在金边方圆 200公里范围内享有

至 2045 年的独家经营权，客流量及客单价均且受益于东南亚经济彭博发展。同

时，当前 P/E估值水平低于澳门博彩公司平均值。 

图表2:可比公司估值表（截至 2025/8/26） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，方正证券研究所；说明：可比公司数据来源 Bloomberg 一致预期，美元对港币按 7.8 计

算 

单位：百万美元 2023 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 533 562 718 786 847

yoy 15.7% 5.5% 27.7% 9.5% 7.7%

博彩业务 515 543 699 764 823

  贵宾业务 178 148 217 243 260

  中场业务 210 269 333 359 388

  电子博彩机 127 126 150 162 174

非博彩业务 18 20 19 22 25

博彩税 -31 -34 -42 -46 -50

返佣 -81 -72 -102 -110 -116

毛利 422 457 574 630 682

博彩业务 406 440 558 611 661

  贵宾业务 107 87 126 145 158

  中场业务 194 248 306 330 357

  电子博彩机 105 105 126 136 147

非博彩业务 15 16 16 19 21

EBITDA 293 203 401 445 487

yoy 19.9% -30.7% 97.8% 10.8% 9.5%

净利润 178 110 289 334 373

yoy 65.7% -38.3% 163.5% 15.6% 11.9%

2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e

金沙中国 1,708 21.1 1.05       1.30       1.48       20.2       16.3       14.3       

银河娱乐 1,841 42.1 2.30       2.53       2.78       18.3       16.6       15.1       

永利澳门 387 7.4 0.49       0.59       0.69       15.1       12.5       10.7       

美高梅中国 614 16.1 1.26       1.38       1.48       12.7       11.7       10.9       

澳博控股 246 3.5 0.08       0.16       0.23       42.2       22.2       15.2       

新濠博亚 289 73.9 3.25       4.44       6.14       22.7       16.7       12.0       

行业平均 21.9       16.0       13.0       

金界控股 253 5.7 0.51       0.59       0.66       11.2       9.7         8.7         

证券简称
EPS（港元） P/E收盘价

（港元）

市值

（亿港元）
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[Table_HKForcast] 附录：公司财务预测表 单位:百万元(美元) 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 144 449 724 978  营业总收入 528 676 740 798 

现金 120 400 670 921  营业成本 72 102 110 116 

应收账款 5 6 7 7  销售费用 0 0 0 0 

存货 2 4 4 4  管理费用 70 55 58 61 

其他 17 40 43 46  财务费用 1 7 10 16 

非流动资产 2316 2261 2211 2164  营业利润 100 297 344 390 

固定资产 1891 1845 1802 1760  利润总额 110 289 334 374 

无形资产 87 74 62 51  所得税 1 1 1 1 

其他 337 342 347 352  净利润 110 289 334 373 

资产总计 2460 2711 2934 3142  少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债 179 245 268 289  归属母公司净利润 110 289 334 373 

短期借款 0 0 0 0  EBITDA 203 401 445 487 

应付账款 19 9 9 10  EPS（元） 0.02 0.07 0.08 0.08 

其他 160 237 259 279  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债 125 123 123 123  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 70 70 70 70  营业收入 4.41 27.91 9.53 7.75 

其他 55 53 53 53  营业利润 -48.79 195.51 15.87 13.32 

负债合计 304 368 391 411  归属母公司净利润 -38.34 163.53 15.58 11.89 

股本 55 55 55 55  获利能力(%)     

储备 2105 2293 2493 2680  毛利率 86.44 84.90 85.11 85.51 

归属母公司股东权益 2155 2343 2543 2730  净利率 20.74 42.73 45.09 46.83 

少数股东权益 0 0 0 0  ROE 5.08 12.33 13.12 13.68 

股东权益合计 2155 2343 2543 2730  ROIC 4.95 12.28 13.14 13.90 

负债和股东权益 2460 2711 2934 3142  偿债能力     

      资产负债率(%) 12.38 13.57 13.32 13.10 

      净负债比率(%) -2.34 -14.08 -23.59 -31.17 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  流动比率 0.80 1.83 2.70 3.39 

经营活动现金流 307 441 464 504  速动比率 0.79 1.82 2.68 3.37 

净利润 110 289 334 373  营运能力     

折旧摊销 92 104 101 97  总资产周转率 0.20 0.26 0.26 0.26 

少数股东权益 0 0 0 0  应收账款周转率 57.55 127.92 117.62 116.70 

营运资金变动及其他 105 48 29 34  应付账款周转率 4.33 7.47 12.46 12.29 

投资活动现金流 -86 -53 -50 -50  每股指标（元）     

资本支出 -116 -45 -45 -45  每股收益 0.02 0.07 0.08 0.08 

其他投资 30 -8 -5 -5  每股经营现金 0.07 0.10 0.10 0.11 

筹资活动现金流 -449 -109 -144 -203  每股净资产 0.49 0.53 0.58 0.62 

借款增加 -411 0 0 0  估值比率     

普通股增加 0 0 0 0  P/E 15.04 11.23 9.72 8.68 

其他 -38 -109 -144 -203  P/B 0.77 1.38 1.28 1.19 

现金净增加额 -228 280 270 251  EV/EBITDA 7.89 7.26 5.94 4.91 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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