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金界控股（03918.HK） 
  

外部扰动下韧性凸显，经营稳健静待风来 
  
业绩概览：中场博彩保持稳健，贵宾承压拖累业绩 

公司 26H1 总收入 3.1 亿美元（同比-8.4%，后文均为同比），其中博彩总

收入为 3.0 亿美元（-8.6%）。 

按业务拆分来看：贵宾收入 6530 万美元（-35%），其中高端贵宾 5386 万

美元（-21%），转介贵宾1146万美元（-64%）；中场收入2.4亿美元（+3%），

其中中场博彩桌 1.66 亿美元（+3%），中场博彩机 7194 万美元（+3%）。

中场占博彩总收入的 79%、毛利的 80%，为公司业务核心支柱。对应上

半年 EBITDA 为 1.94 亿美元（-2.4%）。公司宣派中期股息每股 0.98 美

仙，对应分红率约 30%。 

 
业绩解读：板块表现取决于需求刚性，中场逆势增长凸显韧性 

公司博彩各业务同比表现来看，上半年中场>高端贵宾>转介贵宾，我们认

为这在一定程度上体现了需求端的不同刚性。2026 上半年来自亚太地区

的休闲及商务旅客同比减少 54%，这与贵宾业务整体表现基本匹配。 

考虑到柬埔寨上半年受边境冲突余波及国内打击电诈行动持续影响，全国

旅游业受冲击明显，参考柬埔寨旅游部披露数据，1-6 月入境国际游客人

次同比下滑 48%，其中我们重点关注的与金边客流及金界业绩联系更紧

密的两大指标——“金边机场入境人次”下滑 29%，“中国游客入境”下

滑 23%，此外二季度亦同步存在世界杯分流扰动。这一背景下，金界中场

博彩收入依旧逆势增长，中期 EBITDA 仅微跌，基本面依旧坚挺。 

 
经营表现：利润率结构性提升，资产负债表进一步优化 

公司上半年运营依旧维持较高水准，其中受利润率水平更高的中场业务驱

动，公司26H1毛利率达到85.7%，同比+5.0pp；EBITDA margin达62.4%，

同比+3.8pp，业务结构进一步优化。此外公司已于 5 月偿还剩余 7000 万

美金的股东贷款，当前正式进入零负债阶段，自身资产结构优秀、财务灵

活性强，后续运营规划及分红提升仍可期待。 

 
投资建议：我们认为市场已给予金界充分风险折价，展望后续，柬埔寨去

年全年吸引投资同比增长 45%，今年上半年贸易总额增长 20%，我们认

为其商旅客需求依旧较为刚性。但考虑到外部环境扰动，旅游业仍在恢复

期，我们适度调整盈利预测，预计 26-28 年公司收入分别为 6.71 亿/7.21

亿/7.83 亿美元，同比-5%/+7%/+9%，EBITDA 为 3.87 亿/4.18 亿/4.58

亿美元。对应 EV/EBITDA 估值为 4.0/3.7/3.4 倍，无论较澳门同行还是公

司历史估值水平均处于明显低位，维持“买入”评级。 

 
风险提示：柬埔寨游客恢复进度不及预期；亚洲各博彩目的地市场竞争强

度超预期；东南亚地缘政治风险；待建项目资产减值风险。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万美元) 563 710 671 721 783 

增长率 yoy（%） 5.5 26.2 -5.4 7.4 8.6 

归母净利润（百万美元） 110 310 294 322 361 

增长率 yoy（%） -38.3 182.8 -5.0 9.5 11.9 

EBITDA（百万美元） 202.85 404.40 386.61 417.53 457.68 

增长率 yoy（%）  99.4 -4.4 8.0 9.6 

P/E（倍） 17.0 6.0 6.3 5.8 5.2 

EV/EBITDA 7.8 5.8 4.0 3.7 3.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 08 月 31 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 144 396 348 430 557  营业收入 563 710 671 721 783 

现金 120 372 324 404 528  营业成本 72 89 112 120 132 

应收票据及应收账款 5 5 7 8 9  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 11 16 13 14 16  营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 70 70 67 72 71 

存货 2 2 3 4 4  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 6 0 0 0 0  财务费用 1 -3 2 0 0 

非流动资产 2316 2373 2664 2920 3174  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 -38 4 7 7 8 

固定资产 1891 1884 2149 2409 2667  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 87 81 77 72 68  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 337 408 439 439 439  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2460 2769 3013 3350 3731  营业利润 149 304 290 316 354 

流动负债 179 256 209 225 245  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 70 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 19 2 28 30 33  利润总额 110 311 295 323 362 

其他流动负债 160 184 181 195 212  所得税 1 1 1 1 1 

非流动负债 125 112 107 107 107  净利润 110 310 294 322 361 

长期借款 70 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 55 112 107 107 107  归属母公司净利润 110 310 294 322 361 

负债合计 304 368 317 332 352  EBITDA 203 404 387 418 458 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（美元/股） 0.02 0.07 0.07 0.07 0.08 

股本 55 55 55 55 55        

资本公积 2105 2350 2645 2967 3328  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2155 2402 2696 3018 3379  成长能力      

负债和股东权益 2460 2769 3013 3350 3731  营业收入(%) 5.5 26.2 -5.4 7.4 8.6 

       营业利润(%) -22.3 103.4 -4.4 8.8 11.9 

       归属母公司净利润(%) -38.3 182.8 -5.0 9.5 11.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 81.2 81.3 83.3 83.3 83.2 

现金流量表（百万美元）       净利率(%) 19.5 43.7 43.9 44.7 46.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.1 12.9 10.9 10.7 10.7 

经营活动现金流 307 389 402 423 466  ROIC(%) 5.0 12.4 11.0 10.7 10.7 

净利润 110 310 294 322 361  偿债能力      

折旧摊销 92 93 90 94 96  资产负债率(%) 12.4 13.3 10.5 9.9 9.4 

财务费用 1 1 2 0 0  净负债比率(%) -2.3 -12.6 -12.0 -13.4 -15.6 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.8 1.5 1.7 1.9 2.3 

营运资金变动 17 -13 23 14 17  速动比率 0.8 1.5 1.6 1.9 2.3 

其他经营现金流 87 -2 -7 -7 -8  营运能力      

投资活动现金流 -86 -81 -378 -343 -342  总资产周转率 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -116 -85 -350 -350 -350  应收账款周转率 57.5 141.2 108.8 93.2 93.7 

长期投资 6 0 0 0 0  应付账款周转率 4.3 8.5 7.4 4.1 4.2 

其他投资现金流 25 4 -28 7 8  每股指标（美元）      

筹资活动现金流 -449 -56 -72 0 0  每股收益(最新摊薄) 0.02 0.07 0.07 0.07 0.08 

短期借款 -471 70 -70 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.09 0.09 0.10 0.11 

长期借款 70 -70 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 0.49 0.54 0.61 0.68 0.76 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 130 245 294 322 361  P/E 17.0 6.0 6.3 5.8 5.2 

其他筹资现金流 -177 -301 -296 -322 -361  P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 -228 252 -48 80 124  EV/EBITDA 7.8 5.8 4.0 3.7 3.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 08 月 31 日收盘价 
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