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金界控股（03918.HK） 

重启赌场再扬帆，乘风破浪会有时 

事件：柬埔寨政府从 2019 年 4 月 1 日起关闭全境赌场，金界娱乐场受此影

响，博彩业务全面关闭，只有部分餐饮购物区域和一期项目的酒店房间继续

营业。金界控股是柬埔寨最大的雇主，目前聘请 8500 名员工，并且贡献了

柬埔寨 2018 年约 23%的旅游业国内生产总值，公司重启业务对金边经济有

积极作用。公司日前宣布经当地卫生部允许，将于 7 月 8 日重启贵宾业务和

角子博彩机业务，博彩收入有望逐步恢复。 

柬埔寨短期疫情基本得到控制，旅游业开放可期. 就各国现有新冠确诊人数

及每日新增确诊人数来看，柬埔寨、越南、泰国及马来西亚国内疫情基本已

经已经得到有效控制，其中柬埔寨自 6 月 30 日起新增确诊人数已经归零，

现存仅有 10 例确诊。目前柬埔寨虽未对外开放旅游业，但出入境政策限制

正在逐步放宽，未来对外交关系良好、疫情基本平息的国家，例如中国，开

放旅游的可能性正在逐步增加。 

公司商业模式优秀，中长期增长动力仍旧充足。公司超过一半的客户来自于

东南亚，东南亚将持续受益于产业转移和劳动密集型企业的发展，预计未来

GDP 将保持高速增长，财富效应显著。叠加公司自身低价高质的博彩服务，

以及给予中介人的高额佣金，长期来看公司的客户数量及单客消费额成长动

力充足。同时公司的全新项目 Naga 三期正在建设中，计划 2025 年完工，

建成后公司经营规模将翻倍。此外，公司还享受柬埔寨远低于澳门的博彩税

率以及低廉的人力及土地建设成本，盈利能力行业领先。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年的归母净利润分别为 0.3/3.0/4.3 亿

美元，同比增长-94%/876%/42%，对应 EPS 分别为 0.01/0.07/0.10 美元，

EBITDA 分别为 1.6/4.4/5.7 亿美元。我们基于港股同行估值，考虑到金界的

成长性和经营模式的特点，给予金界控股 10.8 港元目标价，对应 13 倍的

2021 年 EV/EBITDA，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情冲击超预期风险、东南亚大型赌场增加加剧竞争风险、柬埔

寨政治风险、西哈努克港地区不规范的娱乐场对柬埔寨博彩业声誉带来负面

影响风险、三期项目未来产生股份摊薄的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万美元） 1,474 1,755 637 1,250 1,602 

增长率 yoy（%） 54.2 19.1 -63.7 96.3 28.2 

归母净利润（百万美元） 391 521 31 302 428 

增长率 yoy（%） 

 

 

53.1 33.5 -94.1 875.5 41.7 

EPS 最新摊薄（美元/股） 0.09 0.12 0.01 0.07 0.10 

净资产收益率（%） 25.4 29.1 2.1 17.5 23.1 

P/E（倍） 12.9 9.7 162.7 16.7 11.8 

P/B（倍） 3.3 2.8 3.5 2.9 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 512 456 307 634 613  营业收入 1474 1755 637 1250 1602 

现金 317 273 209 425 427  营业成本 801 909 338 663 849 

应收账款 117 127 32 146 121  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 186 224 191 200 224 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 79 61 51 56 66 

存货 2 3 0 4 3  财务费用 19 20 31 35 42 

其他流动资产 76 53 65 59 62  资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 1455 1891 1809 1945 2073  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

固定投资 1302 1681 1586 1561 1557  营业利润 389 541 26 296 421 

无形资产 59 71 67 64 60  营业外收入 10 11 12 14 16 

其他非流动资产 94 140 156 320 457  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 1967 2347 2116 2578 2687  利润总额 399 552 39 311 437 

流动负债 92 175 154 304 261  所得税 9 30 8 9 9 

短期借款 10 13 85 101 118  净利润 391 521 31 302 428 

应付账款 80 159 66 199 140  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2 3 3 3 3  归属母公司净利润 391 521 31 302 428 

非流动负债 335 384 511 553 578  EBITDA 512 676 163 439 570 

长期借款 335 379 507 548 573  EPS（元/股） 0.09 0.12 0.01 0.07 0.10 

其他非流动负债 0 5 5 5 5        

负债合计 427 559 665 856 839  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 54 54 54 54 54  成长能力      

资本公积 1487 751 751 751 751  营业收入（%） 54.2 19.1 -63.7 96.3 28.2 

留存收益 736 984 996 1117 1288  营业利润（%） 52.3 39.0 -95.1 1023.0 42.0 

归属母公司股东收益 1540 1788 1451 1722 1848  归属母公司净利润（%） 53.1 33.5 -94.1 875.5 41.7 

负债和股东权益 1967 2347 2116 2578 2687  盈利能力      

       毛利率（%） 45.7 48.2 47.0 47.0 47.0 

现金流表（百万美元）       净利率（%） 26.5 29.7 4.9 24.2 26.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 25.4 29.1 2.1 17.5 23.1 

经营活动净现金流 477 690 165 474 556  ROIC（%） 21.7 24.9 2.0 13.3 17.3 

净利润 391 521 31 302 428  偿债能力      

折旧摊销 93 100 112 115 121  资产负债率（%） 21.7 23.8 31.4 33.2 31.2 

财务费用 19 20 31 35 42  净负债比率（%） 1.9 6.6 26.4 13.0 14.3 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 5.6 2.6 2.0 2.1 2.3 

营运资金变动 -90 93 -8 22 -36  速动比率 5.5 2.6 2.0 2.1 2.3 

其他经营现金流 64 -44 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动净现金流 -317 -424 -30 -250 -250  总资产周转率 0.9 0.8 0.3 0.5 0.6 

资本支出 -154 -378 -10 -250 -250  应收账款周转率 13.5 14.4 8.0 14.0 12.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 10.2 7.6 3.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -163 -46 -20 0 0  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 104 -309 -199 -8 -303  每股收益（最新摊薄） 0.09 0.12 0.01 0.07 0.10 

短期借款 10 3 0 0 0  
每股经营现金流（最新摊

薄） 
0.09 0.17 0.04 0.11 0.13 

长期借款 335 44 128 41 25  每股净资产（最新摊薄） 0.35 0.41 0.33 0.40 0.43 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 12.9 9.7 162.7 16.7 11.8 

其他筹资现金流 -241 -356 -327 -50 -328  P/B 3.3 2.8 3.5 2.9 2.7 

现金净增加额 264 -43 -64 215 3  EV/EBITDA 9.9 7.6 33.3 12.0 9.3 

              

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1. 短期疫情已基本得到控制，旅游业开放可期 

除菲律宾外其余主要东南亚国家疫情已基本得到控制，柬埔寨及越南新增确诊人数率先

归零。就各国现有新冠确诊人数及每日新增确诊人数来看，柬埔寨、越南、泰国及马来

西亚国内疫情基本已经得到控制，其中柬埔寨自 6 月 30 日起新增确诊人数已经归零，

越南新增确诊人数自 6 月 29 日起已归零，马来西亚、泰国新增确诊人数也维持在个位

数或低双位数，新加坡 4 月份曾经历一次疫情高峰，但 6 月中旬以来新增确诊人数已开

始逐日降低，目前为 200 人左右/日，唯有菲律宾由于国内过早解封，疫情自六月初快速

反弹，目前每日确诊人数仍接近 1500 人。 

 

图表 1：东南亚地区新冠疫情现有确诊人数在全球处于较低水平 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 （7 月 6 日全球新冠疫情现有确诊人数） 

 

图表 2：除菲律宾外，主要东南亚国家新冠疫情当日确诊人数已逐步得到控制 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

03-01 03-09 03-17 03-25 04-02 04-10 04-18 04-26 05-04 05-12 05-20 05-28 06-05 06-13 06-21 06-29

越南 新加坡 泰国 马来西亚 柬埔寨 菲律宾 
（人/

研报分享http://www.nxny.com



 2020 年 07 月 08 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

随疫情稳定，各国出入境限制正逐渐放宽，旅游业恢复可以期待。目前各国虽未对外开

放旅游业，但出入境政策限制正在逐步放宽，未来对邻近的、疫情控制良好的国家例如

中国开放旅游的可能性正在逐步加大。例如柬埔寨疫情程度较轻，目前仅有 10 例确诊，

同中国良好的外交关系也使柬埔寨对中国游客重新开放可能性领先其他东南亚国家。 

 

图表 3：东南亚六国最新防疫情况及出入境政策 

国家 
现存

确诊 
最新防疫出入境政策 疫情形势分析 

柬埔寨 10 

柬埔寨宣布从 5 月 20 日起解除对意大利、法国、德国、伊朗、西班牙和

美国 6 国旅游入境禁令，所有入境柬埔寨的人员，包括柬埔寨公民必须出

示在出发前 72 小时内开具的未感染新冠肺炎的健康证明，并持有保额不

少于 5 万美元的医疗保单，同时隔离观察 14 天。 

柬埔寨疫情程度较轻，目前仅有 10

例确诊，同中国良好的外交关系也使

柬埔寨对中国游客重新开放可能性

领先其他东南亚国家，但仍需注意当

地卫生条件以及境外输入防控措施

完善程度。 

越南 28 

越南国营媒体引述越南总理阮春福谈话表示，越南计划对 30 天没有传出

2019 冠状病毒疾病病例的国家/地区恢复往来航班，包括台湾、日本、韩

国、柬埔寨等可能优先入列。 

越南防疫工作出色，本土风险已显著

降低，主要观察动向是未来出入境宽

松程度。 

泰国 65 

民航局 6 月 29 日发布关于“允许国际航班出入泰国的条件”公告，宣布自 7

月 1 日起有条件恢复国际航班通航。目前泰国允许入境的 11 类外国人，

为外交、永居、泰国人配偶、持工作证、国际学生、特殊商务等人群，还

未对广泛的游客开放。6 月 29 日，泰国旅游和体育部长表示，泰国将比

原计划十月更早的开放旅游市场，预计将在今年八月左右开始迎接外国游

客入境。 

随着疫情形势逐渐缓和，泰国正在有

条件逐步放开对外国人的入境限制。

本土已 40 余天未发现确诊病例，但

随着航空管制放开，境外输入防疫压

力增大以及高密度旅游产业防疫措

施是否到位是不小的挑战。 

马来西亚 71 
允许 4 大疫情绿区包括新加坡、文莱、新西兰与澳洲国民入境，无

需接受筛检，并且不需要在饭店强制隔离 14 天。 

马来西亚政府最近正在制定放宽旅

游入境管制“绿区”，预计后续会逐

步放开外国人入境管制，不过目前本

土确诊未清零，且疫情出现小幅反

复。 

新加坡 4516 

经新加坡有关部门批准，符合条件的“快捷通道”（目前仅限中新之间）短

期访客可入境，其他外国籍短期访客仍不得入境。所有新加坡长期居留准

证持有人仍须事先获得批准才可入境。如入境前在澳大利亚、文莱、中国

（含港澳台）日本、澳门、新西兰、韩国和越南连续居留 14 天及以上的

入境人员，可不必在指定设施居家隔离。 

新加坡疫情反复，且最近爆发的登革

热增大风险。旅游业短期内恢复的可

能性不大。 

菲律宾 32845 

目前政府正在研究允许外国人入境的可能性，在旗舰项目工作的外国人、

持有工作签证者和永久居民，如持有退休签和特别投资签证者将被考虑允

许入境菲律宾。根据现有规定，只有回国的海外菲劳、菲公民及其配偶和

家眷和外交使节被允许入境。 

由于过早国内解封，菲律宾疫情快速

反弹，5 日新增确诊人数创新高，且

死亡率居高不下。旅游业回复仍需时

日。 

资料来源：wind、中新社、央视新闻、台湾中央社、经济日报、国盛证券研究所 （确诊人数为 7 月 6 日数据） 
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2.1 享受东南亚市场高增长，Naga 三期建成后经营规模将翻倍 

受益于东南亚经济未来高增长，金界客户数量及消费水平预计将同步增加。受益于产业

转移和劳动密集型企业的持续发展，东南亚 GDP 规模由 1990 年的 3743 亿美元增长至

2019 年的 29260 亿美元，1990-2019 年的 CAGR 达到 7.6%，2019 年柬埔寨 GDP 增速

领先，达到 7.1%。根据 IMF 的世界经济展望，预计东南亚 2019-2024 年 GDP 仍将维持

5%以上的增速，其中柬埔寨、越南、菲律宾未来的经济增速在 6%以上，印度尼西亚与

马来西亚经济增速在 5%左右，均具备较大的增长潜力。未来金界将继续受益于东南亚

高速增长的经济环境，贵宾客户及中场客户的数量及消费水平预计能够同步增长。 

 

图表 4：东南亚各国 GDP 预计增速（单位：%） 

国家 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

柬埔寨 7.1 6.7 6.6 6.4 6.2 6 

越南 7 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 

菲律宾 6 6.6 6.7 6.7 6.8 6.8 

印度尼西亚 5 5.2 5.2 5.3 5.3 5.3 

东帝汶 5 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 

老挝 4.7 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 

马来西亚 4.3 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 

泰国 2.4 3.5 3.5 3.5 3.6 3.6 

新加坡 2.3 2.4 2.5 2.6 2.6 2.6 

资料来源：IMF，国盛证券研究所 

 

金界处于高速增长通道，增速较澳门市场更加稳定。金界过去一直保持良好的成长记录，

2014-2019 年博彩毛收入的复合增长率为 35%，尤其最近两年受益于金界二期建成，成

长中枢上移，而澳门市场受内地反腐影响及自身资源限制，近五年复合增长率仅为-4%。

我们认为，未来随着产业转移，东南亚（尤其泰国、越南、柬埔寨）经济活动加强，地

区经济仍会保持高增长，柬埔寨博彩业将能从中受惠，金界有良好的成长空间。此外，

金界即将建成的俄罗斯项目以及规划中的金界三期将进一步推动收入外延式增长。 

 

图表 5：金界博彩收入增长与澳门对比 

 
资料来源：Wind、公司公告，国盛证券研究所 

 

金界 Naga 三期正在建设中，建成后金界规模将翻倍。基于对柬埔寨经济强劲增长的预
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期以及东南亚博彩需求旺盛，公司推出 Naga 三期项目，预计花 6 年建成，三期建筑面

积高达 54 万平方米，由 3 座酒店、三层地下室和 11 层娱乐场组成，项目总投入 35 亿

美元，预计建设拥有 3500 个房间，800 张赌桌，2500 个角子机，远超一、二期合计规

模。假设三期达到计划规模，一至三期合计建面将达 77 万平方米，拥有超 1300 张赌桌、

超 4300 台角子机以及超 5000 间客房，将进一步巩固公司亚洲地区综合博彩及娱乐度假

村巨头的地位。 

 

图表 6：金界娱乐城 Naga1-3 期项目情况 

 
Naga1 Naga2 1、2 期合计 Naga3 1-3 期合计（约） 

开业时间 2007 年 2017 年 11 月 
 

待定 
 

建筑面积（平方米） 113307 118596 231903 544801 766872 

赌桌（张） 325 175 500 800 1300 

角子机（台） 1364 530 1894 2500 4394 

房间（间） 755 903 1658 3500 5158 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所，其中 Naga 3 期赌桌与角子机及客房为计划数 

2.2 返佣高服务好，客户吸引力强 

金界主打东南亚客户，贵宾服务门槛更低，与澳门非正面竞争。贵宾业务为金界主要收

入来源，客户群中超过一半为东南亚贵宾客户，其中泰国、印度尼西亚等国家的客户增

长很快，与澳门主打大陆及香港的客户群有所差异。同时，与澳门相比，金界享受贵宾

服务的门槛更低，相同的转码额，在澳门可能只能享受中端贵宾服务，在金界却能成为

顶级贵宾。我们认为将会有越来越多的赌客处于新鲜感或追求更好的体验而尝试澳门以

外的其他赌场，金界将能从中分一杯羹。金界从 2013 年开始引入来自澳门的中介人协

助开拓国内市场，挖掘这一部分外溢的需求。目前公司海外 VIP 贵宾厅客户主要由 5 个

东南亚的中介人和 5 个澳门中介人（太阳城、德晋、广东集团等）招徕客户。 

 

 

金界给予中介人的佣金远高于澳门，更有助于激励中介人引进贵宾客户。公司给予海外

中介人的佣金为毛收入的 70%，而澳门的佣金上限法例规定各赌场给予博彩中介人的最

高佣金提成是转码金额的 1.25%，以净赢率 3%计算，佣金上限约为毛收入的 42%，相

比之下，金界对于海外中介人的分成远远高于澳门的佣金水平，对澳门中介人来说极具

吸引力，将持续吸引澳门中介人向金界输送更多客户。 

 

图表 7：金界与澳门佣金制度对比 

佣金制度 中介人佣金提成方法 
占转码 贵宾业务胜率（约 3%） 占贵宾业务毛收入 

（1） （2） （1）/（2） 

金界海外 按毛收入 70% 2.1%  70% 

澳门 按转码 1.25% 1.25% 
 

42% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.3 经营成本低，盈利能力优异 

公司目前税收成本远低于澳门同行，即使未来调整税收政策，仍具有较大优势。澳门的

博彩公司需就博彩毛收益支付 35%的博彩税，同时需额外支付博彩毛收益的 4%作为公
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众发展及社会相关贡献，合计博彩税率高达 39%。而 2019 年金界支付的税金总额仅占

博彩收入的 1.7%，远远低于澳门同行。由于金界的收入增长远高于当时订立的税收上

涨水平，金界上缴政府的税收占营收比下降到极低水平。未来柬埔寨政府可能会考虑改

变税制，收取基于博彩收入毛收入 5%博彩税，但尽管如此，柬埔寨的博彩税比起澳门

39%的博彩税依然有明显的优势。对于非博彩业务，由柬埔寨经济及财政部征收定额的

“非博彩责任付款”，包括多种其他税项如薪俸税、附加福利税、预扣税、增值税、专利

税等等，此项税收目前享受政策优惠暂不收取，未来非博彩收入的税收可能改为税前利

润的 20%。 

 

图表 8：公司历年税收分类情况  图表 9：公司历年税收总额及占和博彩毛收入比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 10：公司与澳门博彩业征税对比 

 

资料来源：公司公告，目前澳门和柬埔寨对博彩公司免征公司税，国盛证券研究所 

 

公司位处柬埔寨，相较澳门营运成本低，盈利能力强。除博彩税率低，金界也享受到了

柬埔寨相对低廉的人力、建设等各类营运成本，以人力成本为例，2018 年金界员工薪酬

为每人每月 900 美元，远低于澳门博彩业每月 2941 美元的雇员薪资。金界 2019 年息税

摊销折旧前利润率 32.1%，净利润率高达 29.7%，均处于行业领先水平，盈利能力强。 
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图表 11：公司 2019 年 EBITDA/收入与行业对比  图表 12：公司 2019 年净利率与行业对比 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 (收入为各公司扣税前毛收入) 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所(收入为各公司扣税前毛收入) 

2.4 账上现金充裕，拥有较强抗风险能力 

公司账上现金充裕，极限情况能维持至少 31 个月的运营开支，对比同业抗风险性强。

金界按政府规定，从 4 月 1 日起关闭所有赌场，到 7 月 8 日重开。虽然公司的博彩业务

在 2 季度零收入，但是财务状况要优于大多数澳门同行，至 5 月末现金及存款 5.3 亿美

元。按照一季度每月平均必须支出 1710 万美元（包括营运成本 1390 万美元及利息开支

320 万美元）计算，公司能支持 31 个月的运营。如果即使考虑正常资本开支，公司在不

新增借贷的情况下，也能维持 10 个月的经营。 

 

图表 13：博彩行业公司低收入下维持经营时间分析（万港元） 

 

每月营运成本

① 

每月利息开支

② 

正常情况下每月

资本支出③ 
现金及存款 

现金及存款/ 

（①+②） 

现金及存款/ 

（①+②+③） 

金界控股 10,842 2,496 28,600 411,138 30.8 9.8 

金沙中国 85,800 19,500 50,700 624,780 5.9 4.0 

银河娱乐 65,520 -10,000 34,320 5,190,000 93.5 57.8 

美高梅中国 31,880 7,970 10,720 205,200 5.1 4.1 

永利澳门 58,500 11,681 17,875 1,333,800 19.0 15.1 

澳博控股 45,000 5,000 45,847 1,210,000 24.2 12.6 

资料来源：各公司公告、国盛证券研究所 

 

公司已成功以较低利率发行优先票据，体现了市场对于公司的经营信心。公司在 6 月 24

日发行了 2024 年到期的本金为 3.5 亿美元的优先票据，用于臵换 2018 年发行的 3 亿美

元优先票据负债的未偿还部分，在疫情下发行利率为 7.95%，低于之前的发行利率

9.375%，体现了市场对金界经营的信心。同时大股东也参与认购了其中 4500 万美元票

据。 

 

3. 盈利预测与估值 

收入预测：公司今年 2 季度接近零收入，7 月 8 日贵宾业务/角子机业务重开以后，预计
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3 季度投注额能分别恢复到去年同期 20%/20%左右水平，四季度则能恢复到 35%/30%

水平。假设疫情持续蔓延且无有效治疗措施，我们预测公司 2021-2022 年贵宾/中场/角

子机业务分别恢复到 2019 年 70%/65%/65%和 91%/83%/75%水平。 

 

利润率预测：公司疫情期间仍有不少刚性费用，最低营运开支 1840 万美元（包括营运

成本 1390 万美元、利息开支 320 万美元、及维护性资本开支 130 万美元），预料全年净

利率从 2019 年的 29.7%下跌到 4.9%，EBITDA 利润率从 2019 年的 39%下跌到 26%，

未来两年随着收入恢复利润率逐步回归到正常水平附近。 

 

图表 14：金界收入、息税折旧摊销前利润和净利润预测（百万美元） 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

估值分析：我们预测公司 2020-2022 年的收入分别为 6.4/12.5/16.0 亿美元，同比增长

-63.7%/96.3%/28.2%， 2020-2022 年的归母净利润分别为 0.3/3.0/4.3 亿美元，同比

增长 -94%/876%/42%，对应 EPS 分别为 0.01/0.07/0.10 美元，EBITDA 分别为

1.6/4.4/5.7 亿美元。我们基于港股同行估值，考虑到公司的成长性和经营模式的特点，

给予金界控股 10.8 港元目标价，对应 13 倍的 2021 年 EV/EBITDA，维持“买入”评级。 

 

图表 15：上市博彩公司估值对比 

股票代码 股票名称 
最新股价 

(港元) 

市值（亿港

元） 

PE EV/EBITDA 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

1128 HK Equity 永利澳门 15.94 828.40 19.6 - 18.0 19.6 36.36 11.71 

200 HK Equity 新濠国际 19.86 300.67 47.6 - 26.5 47.6 24.28 6.92 

27 HK Equity 银河娱乐 51.80 2244.44 19.1 85.7 20.6 19.1 41.28 14.79 

1928 HK Equity 金沙中国 36.90 2984.20 21.3 308.7 16.0 21.3 35.58 11.43 

880 HK Equity 澳博控股 7.86 445.20 15.7 - 23.3 15.7 58.64 10.30 

2282 HK Equity 美高梅中国 12.48 474.24 25.0 - 18.0 25.0 49.09 10.84 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所，截至 2020 年 7 月 7 日收盘 （“-”表示 PE 值为负） 
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4. 风险提示 

疫情冲击超预期风险：短期内，疫情和出入境限制是公司博彩收入的最大影响因素，目

前柬埔寨国内疫情已得到一定控制，但海外情形仍然相对严峻，若疫情未来出现反复，

将再一次对柬埔寨旅游业及公司经营造成冲击。 

 

东南亚大型赌场增加竞争加剧风险：虽然东南亚的博彩市场快速成长，目前仍然是一片

蓝海，但区内越来越多的企业关注到博彩业的投资机遇，新濠博亚、金沙等大型集团公

司已经在东南亚拥有自己的赌场，随着更多的投资涌入，预料竞争将会逐步升温。 

 

柬埔寨政治风险：洪森在柬埔寨已经执政 34 年，通过强势管治维持着柬埔寨的稳定。

洪森现年 67 岁，未来随着其年龄增长，政权更迭的不确定性增加。 

 

西哈努克港地区不规范的娱乐场对柬埔寨博彩业声誉带来负面影响风险：西哈努克城位

于柬埔寨南部沿海，是柬埔寨最大的海港和海滨旅游度假胜地。近年来由于低端劳动力

和非法移民大量增加，西哈努克的博彩业也在快速增长，部分娱乐场还经营跨国网上赌

博。柬埔寨政府目前对这些非正规赌场并无严令禁止，这些赌场经营方式粗放，偶尔会

产生一些负面新闻，有可能对柬埔寨博彩业带来负面声誉。 

 

未来金界三期注入会摊薄现有股本：金界三期有 50%权益由大股东出资兴建，未来会重

新被注入到上市公司中。从目前来看，以 12 港元转股报价合理，但未来若股价大幅上

涨，大股东以较低价格转股可能会引起市场的担忧。 
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