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事件：公司披露 26 年中期业绩。26H1 公司收入同比-8.4%，符合预期；

EBITDA 同比-2.4%，归母净利润同比-3.2%，好于预期。 

中场业务韧性较强：26H1 公司博彩毛收入为 3.04 亿美元，同比-8.6%。分

业务看，中场博彩桌收入同比+2.8%，这主要因为博彩桌按押筹码同比

+0.5%，以及胜出率同比增加 0.5 个点至 23.4%（因为客户对于边注博彩桌

投注的需求增加）。中场电子博彩机收入同比+2.6%，这主要因为电子博

彩机投入金额同比+9.1%，反应了客户持续热情参与。受到外部不利因素

影响，26H1 来自于亚太地区的休闲及商务旅客减少 53.6%，导致依赖这部

分客户的贵宾业务显著下滑。其中，高端贵宾毛收入同比-21.4%，主要因

为转码额同比-50.2%。转介贵宾业务毛收入同比-63.9%. 

业务结构优化，毛利率继续攀升：26H1 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%、84.2%、81.1%和 20.6%。毛

利结构中，中场博彩桌占比提高 3 个点，中场电子博彩机提高 2 个点，高

端贵宾业务下降 3 个点，转介贵宾业务下降 2 个点。因此，公司综合毛利

率提高 5.0 个点至 85.7%。由于毛利率的改善，26H1 公司 EBITDA 率提高

3.8 个点至 62.4%，归母净利率提高 2.5 个点至 46.0%。 

财务状况稳健：26 年 5 月公司偿还 7000 万美元股东贷款，截至 26 年 6 月

底无未偿还借款，且净现金达到 4.2 亿美元。 

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产品和优质的休闲及娱乐服务。我们预计 26 年

公司 EBITDA 和净利润为 4.0 亿、2.9 亿美元，对应 26 年 EV/EBITDA 为

3.8x，对应 26 年 P/E 为 6.8x。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 666 576 638 712 

(+/-)% 26.04 -13.50 10.70 11.58 

归母净利润 310 292 319 359 

(+/-)% 182.78 -5.90 9.30 12.58 

EPS (元) 0.07 0.07 0.07 0.08 

ROE(%) 12.90 11.26 11.46 12.04 

PE 8.51 6.82 6.24 5.55 

PB 1.10 0.77 0.72 0.67   
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 396 565 809 915  营业总收入 666 576 638 712 

现金 372 545 787 891  营业成本 89 52 64 71 

应收账款 5 2 2 2  销售费用 0 0 0 0 

存货 2 1 2 2  管理费用 70 59 63 68 

其他 17 16 18 20  财务费用 -3 0 0 0 

非流动资产 2373 2367 2331 2443  营业利润 304 293 319 359 

固定资产 1884 1840 1798 1908  利润总额 311 292 319 360 

无形资产 81 83 85 86  所得税 1 1 1 1 

其他 408 444 449 449  净利润 310 292 319 359 

资产总计 2769 2931 3140 3358  少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债 256 233 250 271  归属母公司净利润 310 292 319 359 

短期借款 70 70 70 70  EBITDA 401 395 420 458 

应付账款 2 1 2 2  EPS（元） 0.07 0.07 0.07 0.08 

其他 184 161 179 199  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

非流动负债 112 107 107 107  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 0 0 0 0  营业收入 26.04 -13.50 10.70 11.58 

其他 112 107 107 107  营业利润 103.42 -3.67 9.17 12.47 

负债合计 368 340 358 379  归属母公司净利润 182.78 -5.90 9.30 12.58 

股本 55 55 55 55  获利能力(%)     

储备 2350 2540 2731 2929  毛利率 86.63 91.00 90.00 90.00 

归属母公司股东权益 2402 2591 2782 2980  净利率 46.53 50.63 49.98 50.43 

少数股东权益 0 0 0 0  ROE 12.90 11.26 11.46 12.04 

股东权益合计 2402 2591 2782 2980  ROIC 12.42 10.97 11.18 11.76 

负债和股东权益 2769 2931 3140 3358  偿债能力     

      资产负债率(%) 13.27 11.60 11.39 11.27 

      净负债比率(%) -12.58 -18.33 -25.76 -27.55 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  流动比率 1.55 2.43 3.23 3.37 

经营活动现金流 401 375 435 476  速动比率 1.54 2.42 3.22 3.37 

净利润 310 292 319 359  营运能力     

折旧摊销 93 102 100 98  总资产周转率 0.25 0.20 0.21 0.22 

少数股东权益 0 0 0 0  应收账款周转率 141.15 167.53 302.63 303.76 

营运资金变动及其他 -2 -19 16 19  应付账款周转率 8.48 28.44 39.71 37.97 

投资活动现金流 -106 -100 -65 -210  每股指标（元）     

资本支出 -110 -60 -60 -210  每股收益 0.07 0.07 0.07 0.08 

其他投资 4 -40 -5 0  每股经营现金 0.09 0.08 0.10 0.11 

筹资活动现金流 -93 -103 -128 -162  每股净资产 0.54 0.59 0.63 0.67 

借款增加 0 0 0 0  估值比率     

普通股增加 0 0 0 0  P/E 8.51 6.82 6.24 5.55 

其他 -93 -103 -128 -162  P/B 1.10 0.77 0.72 0.67 

现金净增加额 202 173 242 104  EV/EBITDA 5.83 3.84 3.03 2.55 

数据来源：wind 方正证券研究所             
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