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1H26 金界控股收入同比下降 8%至 3.13 亿美元，EBITDA 同比下降 2%至 1.95
亿美元，略低于市场预期。中场/角子机/直营贵宾/转介贵宾 GGR 分别同比

+3%/+3%/-21%/-64%至 1.66/0.72/0.54/0.11 亿美元。受业务结构向高利润率

中场倾斜影响，毛利率及 EBITDA 利润率分别同比提升 5.0/3.8pcts 至

85.7%/62.4%，1H26 盈利降幅小于 GGR 降幅。单 26Q2 看，公司 GGR 同比下

降 20%、环比下降 26%至 1.29 亿美元，主要受世界杯扰动及柬埔寨入境国际客

流大幅减少影响。公司宣派中期股息每股 0.98 美仙，派息率维持 30%；期末净

现金 4.16 亿美元（约为当前公司市值的 21%）。我们认为短期事件扰动已结束，

公司所依赖的金边本地商务需求韧性显著，当前估值依然具有显著吸引力，维持

“买入”评级。

▍1H26 EBITDA 低于市场预期，盈利降幅小于 GGR 降幅。根据金界控股中期

业绩预告，公司 1H26 收入同比下降 8%至 3.13 亿美元，GGR 同比下降 9%至

3.04 亿美元。分业务看，中场/角子机/直营贵宾/转介贵宾 GGR 分别同比

+3%/+3%/-21%/-64%至 1.66/0.72/0.54/0.11 亿美元。受收入结构向高利润

率中场业务倾斜影响，公司 1H26 毛利率同比提升 5.0pcts 至 85.7%，EBITDA
利润率同比提升 3.8pcts 至 62.4%，公司 1H26 EBITDA 同比下降 2%至 1.95
亿美元，略低于市场预期（vs. 彭博一致预期 2.06 亿美元）。

▍世界杯分流及柬入境客流下降扰动 2Q26，贵宾业务承压明显。单 26Q2 看，

公司 GGR 同比下降 20%、环比下降 26%至 1.29 亿美元。其中分业务：中场/
角子机/直营贵宾/转介贵宾 GGR 分别同比下降 15%/3%/30%/82%。我们判

断二季度公司主要受世界杯扰动及柬埔寨入境客流大幅减少影响（根据柬埔寨

旅游局数据，2Q26 柬埔寨入境国际客流同比下滑 52%，入境中国籍客流同比

下滑 30%，柬埔寨对华免签政策由 6 月中旬起试行）。

▍派息率维持 30%，资产负债表保持稳健。公司宣派中期股息每股 0.98 美仙（约

折合 7.60 港仙，美元兑港币汇率为 1:7.8），同比下降 3%，派息率仍维持 30%，

当前股息率约为 4.4%。截至 1H26 末，公司现金及等价物为 4.16 亿美元（约

为当前公司市值的 21%），较 2025 年末增加 11.8%；公司已于 5 月偿还 0.7
亿美元股东贷款，期末已无未偿还借款，1H26 公司未就俄罗斯项目计提减值

费用。

▍风险因素：宏观经济复苏放缓影响旅客出行意愿和消费能力的风险；博彩税率

提升及监管政策趋严的风险；治安环境改善及负面舆论消除进度不及预期的风

险；其他国家博彩竞争分流的风险；新改建项目经营情况不及预期的风险；汇

率大幅波动风险。

▍盈利预测、估值与评级：金界受短期世界杯扰动、及柬埔寨入境国际客流大幅

下降影响，GGR 短期回落明显，我们调整对于公司的盈利预测，预测

2026/2027/2028 年公司经调整 EBITDA 为 3.9/4.1/4.5 亿港元（原预测为

4.5/4.9/5.3 亿美元）。现价对应 2026/2027/2028 年 EV/EBITDA 5/4/4 倍。

但我们认为短期事件扰动已结束，公司所依赖的金边本地商务需求韧性显著，

且柬埔寨对华免签政策或将在今年下半年推动客流修复。我们给予公司 2026
年 8 倍 EV/EBITDA（澳门为全球最大博彩市场，全球博彩企业多以澳门运营

商估值为锚。我们给予公司澳门头部运营商（金沙中国及银河娱乐）目标估值

（11-12x，中信证券研究部预测）的 70%），当前汇率下对应目标价 6 港元，

维持“买入”评级。

金界控股 03918.HK
评级 买入（维持）

当前价 3.60港元

目标价 6.00港元

总股本 4,423百万股

港股流通股本 4,423百万股

总市值 159亿港元

近三月日均成交额 11百万港元

52周最高/最低价 6.71/3.28港元

近1月绝对涨幅 2.56%
近6月绝对涨幅 -18.97%
近12月绝对涨幅 -20.74%
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项目/年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万美元) 563 710 667 721 773

营业收入(百万港元) 4,355 5,515 5,130 5,546 5,945

营业收入增长率 YoY 5.5% 26.2% -6.0% 8.1% 7.2%

净利润(百万美元) 110 310 284 309 340

净利润(百万港元) 849 2,409 2,185 2,374 2,612

每股收益 EPS(基本)(美元) 0.02 0.07 0.06 0.07 0.08

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.19 0.54 0.49 0.54 0.59

毛利率 87.3% 87.5% 90.8% 91.0% 91.1%

净利率 19.5% 43.7% 42.6% 42.8% 43.9%

核心净利润率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净资产收益率 ROE 5.1% 12.9% 11.0% 11.0% 11.2%

PE 18.9 6.7 7.3 6.7 6.1

PB 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7

PS 3.7 2.9 3.1 2.9 2.7

EV/EBITDA 8.6 4.3 4.5 4.2 3.9 

资料来源：中信证券财经数据库系统，中信证券研究部预测 注：股价为 2026 年 8 月 24 日收

盘价
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利润表（百万美元）

指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 563 710 667 721 773 

博彩税 -34 -44 -41 -44 -48 

销售成本 -72 -89 -61 -65 -69 

毛利 457 577 565 612 656 

管理费用 -70 -70 -68 -78 -80 

员工成本 -103 -110 -118 -128 -138 

财务费用 -1 -1 -2 -1 1 

折旧与摊销 -92 -93 -99 -103 -107 

资产减值 -89 - - - -

其他业务成本 -2 -0 - - -

其他收入 10 7 7 7 7 

利润总额 110 311 285 309 340 

所得税费用 -1 -1 -1 -1 -1 

税后利润 110 310 284 309 340 

其他经营收益 1 1 -0 1 0 

归属于母公司股

东的净利润

111 311 284 309 340 

EBITDA 203 404 386 413 446 

资产负债表（百万美元）

指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 120 372 436 575 703

存货 2 2 3 3 3

应收及预付款 15 21 29 24 28

其他流动资产 6 0 0 0 0

流动资产 144 396 468 603 734

非流动资产：

物业、厂房及设备 1,980 1,979 2,064 2,173 2,278

无形资产 57 54 52 49 46

其他长期资产 279 340 329 319 310

非流动资产 2,316 2,373 2,444 2,541 2,634

资产总计 2,460 2,769 2,912 3,144 3,368

应付款及应计费
用

167 173 191 199 208

合同负债 7 2 6 6 5

其他流动负债 5 81 11 11 11

流动负债 179 256 208 215 224

其他长期负债 125 112 112 112 112

非流动性负债 125 112 112 112 112

负债合计 304 368 320 327 335

归属于母公司所

有者权益合计
2,155 2,402 2,593 2,817 3,033

股东权益合计 2,155 2,402 2,593 2,817 3,033

负债股东权益总

计
2,460 2,769 2,912 3,144 3,368

负债所有者权益

和夹层权益总计
2,460 2,769 2,912 3,144 3,368

现金流量表（百万美元）

指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E

税后利润 110 310 284 309 340

折旧和摊销 92 93 99 103 107

营运资金的变化 17 -13 -56 12 5

其他经营现金流 88 -2 2 1 -1

经营现金流合计 307 389 329 424 450

资本支出 -116 -85 -170 -200 -200

其他投资现金流 30 4 - - -

投资现金流合计 -86 -81 -170 -200 -200

负债变动 -411 -11 - - -

股息支出 - -45 -93 -85 -123

其他融资现金流 -38 0 -2 -0 1

融资现金流合计 -449 -56 -95 -85 -122

现金及现金等价

物净增加额
-228 252 64 139 128

期初现金及现金
等价物

348 120 372 436 575

期末现金及现金

等价物
120 372 436 575 703

主要财务指标

指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E

增长率

营业收入(%) 5.5% 26.2% -6.0% 8.1% 7.2%

归母净利润(%) -38.3% 182.8% -8.4% 8.7% 10.0%

利润率

毛利率(%) 87.3% 87.5% 90.8% 91.0% 91.1%

EBIT Margin(%) 19.7% 43.9% 42.9% 43.0% 44.0%

EBITDA 
Margin(%)

36.1% 57.0% 57.8% 57.3% 57.7%

净利率(%) 19.5% 43.7% 42.6% 42.8% 43.9%

回报率

净资产收益率(%) 5.1% 12.9% 11.0% 11.0% 11.2%

总资产收益率(%) 4.5% 11.2% 9.8% 9.8% 10.1%

其他

资产负债率(%) 12.4% 13.3% 11.0% 10.4% 10.0%

所得税率(%) 0.6% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

股利支付率(%) 0.0% 30.0% 30.0% 40.0% 50.0%

费用率

管理费用率(%) 12.5% 9.8% 10.2% 10.9% 10.3%

财务费用率(%) 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% -0.1%

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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分析师声明

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：（i）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对标的证券和

发行人的看法；（ii）该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系。

一般性声明

本研究报告由中信证券股份有限公司或其附属机构制作。中信证券股份有限公司及其全球的附属机构、分支机构及联营机构（仅就本研究报告免责

条款而言，不含 CLSA group of companies），统称为“中信证券”。

本研究报告对于收件人而言属高度机密，只有收件人才能使用。本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布

该研究报告的人员。本研究报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。中信证券并不因收件人收到本报

告而视其为中信证券的客户。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具

的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断并自行承担投资风险。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告或其所包含的内容产生的任何直接或间

接损失或与此有关的其他损失承担任何责任。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告

所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可跌可升。过往的业绩并不能代表未来的表现。

本报告所载的资料、观点及预测均反映了中信证券在最初发布该报告日期当日分析师的判断，可以在不发出通知的情况下做出更改，亦可因使用不

同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与中信证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。中信证券

并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。中信证券通过信息隔离墙控制中信证券内部一个或多个领域的信息向中信证券其他领域、单位、集

团及其他附属机构的流动。负责撰写本报告的分析师的薪酬由研究部门管理层和中信证券高级管理层全权决定。分析师的薪酬不是基于中信证券投资银

行收入而定，但是，分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投资银行、销售与交易业务。

若中信证券以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构为此发送行为承担全部责任。该机构的客户应联系该机构以交易本报告中提及的证券或要

求获悉更详细信息。本报告不构成中信证券向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议，中信证券以及中信证券的各个高级职员、董事和员工亦不为

（前述金融机构之客户）因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。

评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12 个

月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；中国香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克

综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以韩国

KOSDAQ 指数或 KOSPI 指数为基准；日本市场以日经 225

指数为基准；中国台湾市场以台湾加权指数为基准；法国

市场以法国 CAC 40 指数为基准；意大利市场以意大利富

时 MIB 指数为基准；德国市场以德国 DAX 指数为基准；

瑞士市场以瑞士SMI指数为基准；英国市场以英国富时100

指数为基准；新加坡市场以新加坡海峡时报指数为基准；

泰国市场以泰国 SET 指数为基准；印度尼西亚市场以印度

尼西亚 JCI 指数为基准；马来西亚市场以富时大马吉隆坡综

合指数为基准；巴西市场以巴西 IBOVESPA 指数为基准；

西班牙市场以西班牙 IBEX35 指数为基准；印度市场以印度

孟买 SENSEX30 指数为基准；沙特市场以沙特全股指数为

基准；阿联酋市场以阿联酋 DFM 综合股票指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上

行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上
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特别声明

在法律许可的情况下，中信证券及/或本研究报告的分发机构可能（1）与本研究报告所提到的公司建立或保持顾问、投资银行或证券服务关系，（2）

参与或投资本报告所提到的公司的金融交易，及/或持有其证券或其衍生品或进行证券或其衍生品交易，因此，投资者应考虑到中信证券及/或本研究报

告的分发机构可能存在与本研究报告有潜在利益冲突的风险。本研究报告涉及具体公司的披露信息，请访问 https://research.citics.com/disclosure 或

https://www.clsa.com/member/research_disclosures_citics/（CLSA 客户）。

法律主体声明

本研究报告在中华人民共和国（香港、澳门、台湾除外）由中信证券股份有限公司（受中国证券监督管理委员会监管，经营证券业务许可证编号：

Z20374000）分发。本研究报告由下列机构代表中信证券在相应地区分发：在中国香港由 CLSA Limited（于中国香港注册成立的有限公司）分发；在澳

大利亚由CLSA Australia Pty Ltd.（商业编号：53 139 992 331/金融服务牌照编号：350159）分发；在美国由CLSA Americas, LLC或CLSA（CLSA Americas, 
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