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《金界控股(03918)：中场博彩桌表现出色，利

润率同比显著改善》2025.08.27 
  

 
   

事件：公司披露 25年业绩。收入、归母净利润、EBITDA符合市场预期。 

博彩总收入强劲增长：25年公司博彩总收入为 6.92亿美元，同比

+27.4%。分业务看，中场博彩桌收入表现强劲，同比+27.2%。这主要是因

为按压筹码同比+12.6%和胜出率提升 2.6个点至 22.9%。公司策略性地推

出边注，使得过去两年胜出率呈上升态势。高端中场高限额区域持续吸引

大额投注顾客，25年高端中场收入占中场博彩桌收入达到 38.5%。中场电

子博彩机收入同比+13.5%，主要因为顾客持续热情参与和公司优化博彩

区。高端贵宾收入同比+32.1%，其中转码额同比+51.6%。这主要因为前往

柬埔寨的高消费商旅客人次增加，以及顾客的人均博彩消费提升。转介贵

宾收入同比+57.2%。 

综合毛利率维持高位：25年中场博彩桌、中场电子博彩机、高端贵宾、转

介贵宾业务毛利率分别为 92.3%、83.9%、80.4%和 23.1%。虽然 25年贵宾

业务增长快于中场业务，但由于各个业务毛利率稳中有升，公司综合毛利

率保持稳定。25年中场业务贡献了 76%的毛利率。 

成本管控严格，利润率改善明显：虽然 25年公司收入强劲增长，但行政

开支同比-0.8%、其他经营开支同比仅增长 3.4%。这表明公司经营成本管

控能力优秀，同时业务模式规模效应显著。25年公司 EBITDA和净利润为

4.0亿和 3.1 亿美元，同比大幅增长 38.5%和 56.0%（计算时去年同期已剔

除海参崴市项目减值影响）。 

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，带来更多商务客流；更多直飞航班增加便利性，吸

引更多休闲客流；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，金界三期项目在规划中，助力公司承接更多客

流，以及提供更佳的博彩及旅游产品。我们预计 26年公司 EBITDA和净利

润为 4.6亿、3.4亿美元，对应 26年 EV/EBITDA为 3.9x，对应 26年 P/E

为 6.6x。我们维持“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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 666 724 816 910 

(+/-)% 26.04 8.65 12.74 11.58 

归母净利润 310 338 383 432 

(+/-)% 182.78 8.95 13.58 12.62 

EPS (元) 0.07 0.08 0.09 0.10 

ROE(%) 12.90 12.88 13.45 13.98 

PE 8.52 6.62 5.83 5.17 

PB 1.10 0.85 0.78 0.72  
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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[Table_HKForcast] 附录：公司财务预测表 单位:百万元(美元) 

资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 396 537 700 880  营业总收入 666 724 816 910 

现金 372 512 672 849  营业成本 89 94 106 118 

应收账款 2 3 3 3  销售费用 0 0 0 0 

存货 2 2 3 3  管理费用 70 74 81 86 

其他 19 20 23 26  财务费用 1 0 0 0 

非流动资产 2373 2471 2564 2648  营业利润 304 339 384 432 

固定资产 1979 2081 2176 2268  利润总额 311 338 384 433 

无形资产 187 178 170 163  所得税 1 1 1 1 

其他 207 212 217 217  净利润 310 338 383 432 

资产总计 2769 3008 3264 3528  少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债 256 275 301 328  归属母公司净利润 310 338 383 432 

短期借款 70 70 70 70  EBITDA 404 456 506 558 

应付账款 2 3 3 3  EPS（元） 0.07 0.08 0.09 0.10 

其他 184 203 228 255  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

非流动负债 112 112 112 112  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 0 0 0 0  营业收入 26.04 8.65 12.74 11.58 

其他 112 112 112 112  营业利润 103.42 11.46 13.46 12.53 

负债合计 368 387 413 440  归属母公司净利润 182.78 8.95 13.58 12.62 

股本 55 55 55 55  获利能力(%)     

储备 2346 2566 2796 3033  毛利率 86.63 87.00 87.00 87.00 

归属母公司股东权益 2402 2621 2851 3089  净利率 46.53 46.66 47.01 47.45 

少数股东权益 0 0 0 0  ROE 12.90 12.88 13.45 13.98 

股东权益合计 2402 2621 2851 3089  ROIC 12.56 12.56 13.13 13.67 

负债和股东权益 2769 3008 3264 3528  偿债能力     

      资产负债率(%) 13.27 12.86 12.65 12.46 

      净负债比率(%) -12.58 -16.86 -21.10 -25.21 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  流动比率 1.55 1.95 2.32 2.68 

经营活动现金流 397 473 529 582  速动比率 1.54 1.94 2.31 2.67 

净利润 310 338 383 432  营运能力     

折旧摊销 93 118 122 126  总资产周转率 0.25 0.25 0.26 0.27 

少数股东权益 0 0 0 0  应收账款周转率 193.93 300.15 305.25 303.76 

营运资金变动及其他 -6 18 24 24  应付账款周转率 8.48 39.04 38.16 37.97 

投资活动现金流 -110 -215 -215 -210  每股指标（元）     

资本支出 -110 -210 -210 -210  每股收益 0.07 0.08 0.09 0.10 

其他投资 0 -5 -5 0  每股经营现金 0.09 0.11 0.12 0.13 

筹资活动现金流 -93 -119 -154 -195  每股净资产 0.54 0.59 0.64 0.70 

借款增加 0 0 0 0  估值比率     

普通股增加 0 0 0 0  P/E 8.52 6.62 5.83 5.17 

其他 -93 -119 -154 -195  P/B 1.10 0.85 0.78 0.72 

现金净增加额 194 140 160 177  EV/EBITDA 5.79 3.93 3.23 2.61 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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