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VIP 有望触底反弹带动下半年澳门博彩复苏，从五一
酒店紧俏开始；关注永利、澳博和太阳城 
 

赌收下行或已进入尾声，看好 VIP触底反弹有望带动行业复苏  

我们认为澳门 VIP博彩赌收或在二季度见底，并有望在下半年重回上升轨
道。自 18Q1 以来澳门 VIP 赌收同比增速已连续 5 个季度低于中场赌收增
速，对比上次发生类似情况是在 2011年底，在 VIP赌收增速在慢于中场增
速 5 个季度后开始反弹。当然历史不一定能重来，我们认为澳门博彩行情
还是跟中国宏观经济息息相关。我们从其他宏观数据看，国内 M1 数据已
有所复苏，它一般领先赌收 2 个季度。M1 在 3 月同比增 4.6%，连续两月
环比提升。另外，与赌收相关性较高的经济数据（如 PPI、钢铁价格、房地
产销售和香港奢侈品零售同比增速）也已处于较低水平。加上，从去年底
开始，相对宽松的货币政策也开始传导到行业，让 VIP 在下半年或因流动
性好转而开始复苏，从而带动整个板块。我们认为今年 5/1 假期的访客增
量和酒店预定数据或初见端倪。目前澳门政府预测访客同比增长 20%，而
酒店入住率有望超过 90%，今年国内 5/1 多了两天假期刺激消费，叠加日
本超长 10 天黄金周。另外，从基数角度看，往后数月基数均较低：去年
6-7月因世界杯分流效应、去年 9月澳门受台风影响以及去年 10 月的宏观
经济压力，唯去年 8 月因张学友演唱会而存在较高基数风险。整体来说，
从宏观和基数角度，我们认为澳门板块存在提前布局机会，建议关注 VIP
占比较高、估值较低和弹性较高的永利澳门。  

五一酒店预订紧俏，中国 4天假期+日本超级黄金周，或提振澳门旅游业  

鉴于国内宏观政策带动流动性有望转好，加上假期延长，五一假期整体赴
澳人数增加、房间预订紧俏。我们发现澳门今年五一假期(内地法定假期为
5月 1日-4日)酒店房间入住率以及均价整体较 18年同期(法定假期 4月 29
日-5月 1 日)有明显提升，并呈现高中低端共涨的态势。本次银河、永利等
旗下高端酒店满房或高房价的情况与 18 年类似，其他娱乐场内酒店如新葡
京、美狮美高梅、巴黎人、金沙城康莱德酒店、威尼斯人等，也出现满房
或单价明显高于 2018 年同期水平。酒店预订紧俏除了中国游客贡献之外，
为期 10 天的日本“超级黄金周”假期也提振国际客流。日本旅行社 JTB
预计黄金周出境人数同比增 6.9%达创纪录的 66.2 万人次，其中东亚地区如
韩国、新加坡、台湾、泰国等是热门目的地，澳门也有望受惠。整体来讲，
中国 4天的五一假期（往年为 3天），加上日本 10天的超级黄金周假期，
有望提振澳门 5月旅游业。 

港珠澳大桥开通旺丁不旺财或持续，对中场贡献较有限 

我们认为大桥效应或未明显提振中场业务，但下半年中场亦有望随行业复
苏而有所改善。澳门旅游局预测五一假期澳门游客人数同比增 20%，酒店
入住率或超过 90%，而当中增量或以大桥带来的非过夜游客为主。非过夜
游客的赌额和人均消费一般比过夜游客要低。19Q1 港珠澳大桥虽拉动访澳
游客增长 21%，但其中非过夜游客同比增 33%，而过夜游客同比仅增 9%。
从金沙 19Q1 业绩也可以看出，深受中低端赌客欢迎的威尼斯人中场流水
同比仅增 1%。整体来讲，我们认为港珠澳大桥开通虽为澳门带来较多内地
和香港较低端游客，但对中场赌收贡献或不大。 

下半年以 VIP为投资主线，建议关注永利、澳博和太阳城 

1）永利目前 22 港元，对比 18年 4月高位 30港元，目前 12.9x EV/EBITDA
估值对比历史平均 13.9x也较低，而同样以 VIP为主的银河顶部为 70 港元，
目前约 60 港元。若 VIP在 3 季度触底反弹，我们认为永利更有弹性；2）
澳博老业务受惠于大桥开通后低端人流增长，加上新赌场在设计上接地气、
管理优化和定位鲜明的优势下，整体弹性较好；3）太阳城继续南征北伐，
管理层执行能力强，背靠规模庞大的客户资源，开拓俄罗斯、韩国、越南
和柬埔寨等，澳门以外的特色博彩市场，目标价 3.3港元，重申“买入”。 
风险提示：外部政经环境不稳定，国内经济不及预期等 
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图 1：2019年和 2018年五一澳门酒店预订价格（人民币）对比 

 

资料来源：携程网，天风证券研究所整理 

 

 

图 2：六大博企涨跌幅、市值、估值(P/E和 EV/EBITDA)情况 

 
资料来源：截止至 4月 26日收盘，PE、EV/EBITDA 根据彭博一致预期，天风证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 澳门酒店 大/双床 价格 房型 4月29日 4月30日 5月1日 5月2日 5月3日 5月4日 5月5日 4月29日 4月30日 5月1日

澳门永利皇宫酒店（5星） 双床套房 1,833 3,078 9,929 9,929 9,929 5,955 1,425 8,736 8,736 3,533

永利澳门酒店（5星） 豪华城景房 2,503 8,857 8,857 8,857 8,857 7,874 2,020 7,344 7,344 5,152

澳门银河酒店（5星） 银河客房 1,329 2,662 满房 满房 满房 满房 1,216 4,579 4,445 2,468

澳门JW万豪酒店（5星） 豪华客房 1,048 3,816 8,399 5,354 6,088 2,699 1,147 6,617 6,646 2,853

澳门悦榕庄（5星） 路氹泉悦套房 1,806 7,903 满房 满房 满房 满房 2,109 满房 满房 4,941

澳门丽思卡尔顿酒店（5星） 至尊套房 2,241 3,080 满房 11,753 9,057 9,057 2,241 满房 满房 8,100

澳门大仓酒店（5星） 豪华客房 1,006 2,006 4,214 满房 满房 2,802 1,120 4,569 4,770 1,416

澳门百老汇酒店（5星） 百老汇客房 706 1,061 2,745 3,259 2,573 1,500 599 2,425 1,599 900

澳门星际酒店（5星） 豪华房 满房 满房 满房 满房 满房 满房 满房 满房 满房 满房

澳门新濠锋酒店（5星） 海景客房 1,170 满房 满房 满房 满房 满房 1,020 满房 2,353 1,635

澳门新濠天地-澳门颐居酒店（5星） 豪华客房 1,268 1,788 满房 满房 4,972 2,452 1,543 满房 满房 满房

澳门新濠天地-摩珀斯酒店（5星） 豪华客房 2,314 4,065 9,693 9,726 5,125 5,146 2,446

澳门新濠天地-迎尚酒店（5星） 高级房（标房） 771 1,166 2,937 3,338 3,920 1,440 618 2,924 2,925 2,846

澳门新濠影汇酒店（5星) 明星经典客房 807 1,439 3,772 3,817 4,915 1,440 856 3,078 2,760 1,268

澳门新葡京酒店（5星） 高级客房 1,213 1,786 满房 满房 3,229 2,352 1,112 3,561 3,561 1,927

澳门葡京酒店（5星） 标准房 670 990 2,592 3,256 1,614 903 555 3,672 2,701 1,740

路凼美狮美高梅（5星） 度假双床客房 911 2,051 3,794 4,923 3,371 1,931 833 3,223 2,188 1,130

半岛美高梅酒店（5星） 豪华客房 1,486 2,877 4,048 7,562 8,317 2,840 1,257 4,395 5,060 2,573

澳门巴黎人酒店（5星） 豪华客房 1,027 1,547 4,874 4,874 3,900 1,530 800 3,001 2,705 1,113

澳门金沙城中心康莱德酒店（5星） 豪华客房 1,082 1,555 满房 满房 满房 1,903 1,219 满房 满房 1,324

澳门四季酒店（5星） 豪华房 1,538 2,329 5,935 9,883 5,935 5,088 1,273 6,882 5,884 3,043

金沙 澳门喜来登金沙城中心酒店（5星） 豪华客房 657 1,206 3,005 3,886 2,519 1,206 564 2,788 2,798 1,906

澳门瑞吉金沙城中心酒店（5星） 豪华客房 1,199 2,076 5,128 5,433 5,859 2,074 1,007 5,554 3,759 1,858

澳门金沙城中心假日酒店（4星） 高级房（标房） 1,034 1,199 3,300 3,300 1,813 1,640 623 3,822 3,631 1,700

澳门金沙酒店（5星） 豪华套房 2,229 3,550 满房 满房 满房 5,074 2,515 5,054 4,767 3,239

澳门威尼斯人度假村酒店（5星） 皇室套房 1,371 2,229 满房 7,833 5,998 2,057 1,457 6,996 6,564 2,866

中位价 1,199 2,064 4,131 5,354 4,972 2,213 1,147 4,395 3,695 1,927

平均价 1,329 2,680 5,201 6,293 5,157 3,135 1,263 4,696 4,260 2,588

银河

2019年五一假期 V .S. 2018年五一假期

永利

新濠 未开

澳博

美高梅

注：红色为19年酒店满房或房间价格高于18年酒店房

间价格，19年5月2日-5月3日对比18年4月30日

年初至今 市值

涨跌幅% (亿港元) 当前 19年 20年 当前 19年 20年

永利澳门 1128.HK 22.05 港元 29.1% 1,146 21.6 18.0 16.3 12.9 12.9 12.2

澳博控股 880.HK 9.28 港元 27.1% 526 19.0 22.5 19.7 13.5 13.3 9.7

金沙中国 1928.HK 42.85 港元 28.4% 3,463 23.7 20.6 18.4 16.8 15.1 13.6

银河娱乐 27.HK 58.85 港元 19.2% 2,549 18.8 18.1 15.1 15.9 14.4 13.2

新濠国际 200.HK 18.90 港元 18.4% 287 56.8 21.7 16.1 9.0 8.1 7.9

美高梅中国 2282.HK 15.98 港元 21.6% 607 58.5 23.6 17.7 21.6 13.4 11.9

年初至今 市值

涨跌幅% (亿美元) 当前 19年 20年 当前 19年 20年

新濠博亚 MLCO.US 26.62 美元 52.1% 122 18.0 16.0 15.4 13.0 10.5 9.5

PE

PE

EV/EBITDA

EV/EBITDA

美股上市公司

香港上市公司

公司 股票代码 当前股价

公司 股票代码 当前股价
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图 3：2006年以来澳门博彩VIP、MASS和赌收之间的关系 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 

 

图 4：2019年 Q1赴澳游客同比增长 21.2%  图 5：2019年 Q1赴澳游客非过夜游客人数同比增长 33.4% 

 

 

 

资料来源：DSEC，天风证券研究所整理  资料来源：DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 6：大桥开通前后内地、香港访澳非过夜游客人数同比%  图 7：大桥开通前后内地、香港访澳过夜游客人数同比% 

 

 

 

资料来源：数据截至 19年 3月， DICJ、DSEC，天风证券研究所整理  资料来源：数据截至 19年 3月， DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 
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例按揭利率等

VIP增速开始低于

MASS

VIP增速开始高于

MASS，得益于多

次降准降息、棚改

货币化、基建投资

加大等

由于国内反腐和外汇管制政策

导致澳门板块大跌，但VIP跌

幅大于MASS跌幅

VIP增速开始高于

MASS，得益于

05-07年经济高增

长低通胀

VIP增速开始

低于MASS

19Q1 VIP进一

步下滑至-13.4%，
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图 8：港珠澳大桥 10月底开通后，内地和香港通过码头前往澳门的旅客数量明显减少 

 
资料来源：澳门统计局，天风证券研究所整理 

 

图 9：2019年第一季度赴澳内地游客按省份同比增速 

 

资料来源：澳门统计局，天风证券研究所整理 

 

 

图 10：澳门博彩行业加权平均 12M Forward EV/EBITDA估值与月度赌收同比相关性 

 

资料来源：彭博，各公司官网，澳门博彩局，截止至 4 月 18 日收盘，天风证券研究所整理 
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图 11：澳门六大博企业市值加权平均指数与季度赌收、VIP和MASS同比相关性 

 

资料来源：Wind，各公司官网，澳门博彩局，截止至 4月 1 8日收盘，天风证券研究所整理 

 

图 12：M1增速（右）已领先澳门赌收增速（左）开始反弹   图 13：房地产销售面积同比（右）增速一般领先博彩赌收增速（左）

2-3个季度 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 14：澳门赌收（左）与香港奢侈品零售（右）相关性较高   图 15：澳门赌收（左）与房地产新开工面积（右）相关性较高 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 
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图 16：70城新建住宅房价增速（左）与澳门赌收增速（右）相关

性较高 

  图 17：房地产投资增速（左）与澳门赌收增速（右）相关性较高 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 18：博彩赌收同比（左）与居民房贷同比（右）相关性较高   图 19：澳门赌收（左）与国内 PPI（右）相关性较高 

 

  

 

资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 

 

图 20：博彩赌收同比（右）与钢铁大宗价格（右）相关性较高   图 21：澳门赌收（左）与国内工业用电（右）相关性较高 

 

  

 
资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理   资料来源：Wind，DICJ、DSEC，天风证券研究所整理 
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图 22：澳门博彩每月赌收（单位：百万澳门元） 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 

 

图 23：澳门博彩 2003年-2019年一季度赌收（单位：亿美元） 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 

 

图 24：澳门博彩VIP业务 2016年以来季度表现（百万美元）  图 25：澳门博彩MASS业务 2016年以来季度表现（百万美元） 

 

 

 

资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理  资料来源：澳门博彩局，天风证券研究所整理 
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图 26：六大博彩公司 2016年至今季度博彩VIP市场份额占比  图 27：六大博彩公司 2016年至今季度博彩MASS市场份额占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所整理  资料来源：公司财报，天风证券研究所整理 

 

图 28：六大博彩公司 2017年至今博彩收入与行业对比热力图（橙色为高于行业同比增速，绿色为低于行业同比增速） 

 
资料来源：澳门博彩局，公司财报，天风证券研究所整理 
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500指数的涨跌幅 

行业投资评级 
自报告日后的 6 个月内，相对同期标普

500指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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