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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 8093 

流通股本(百万股) 8093 

市价(港元) 25.4 

市值(百万港元) 2056 

流通市值(百万港元) 2056 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万美元）

（百万美元） 

2,874 1,605 6,447 8,876 9,697 

增长率 yoy% 70% -44% 302% 38% 9% 

净利润（百万美元） 

（百万美元） 

-1,048 -1,582 837 2,046 2,424 

增长率 yoy% 31% -51% 153% 144% 18% 

每股收益（美元） 

（美元） 

-0.13  -0.20  0.10  0.25  0.30  

净资产收益率 -118.0% 226.0% 610.4% 93.7% 52.6% 

P/E -25.0  -16.6  31.4  12.8  10.8  

P/B 29.6  -37.5  191.4  12.0  5.7  

备注：股价选取日期为 2023 年 8 月 21 日 

 报告摘要 
 核心观点：当下，澳门客流和人均消费恢复趋势明显，贵宾厅业务受限后，盈利能力

依然较强。我们认为金沙中国当前股价尚未完全修复，而担忧退去只是时间问题。 

 

 首次覆盖，给予‚买入‛评级。客流和消费力的复苏将随时间逐步修复，从贵宾厅和
土地受限的角度来看，金沙中国是行业中的受影响最小的公司，未来增长有望通过坪
效提升超预期。我们预计公司 2023-2025 年公司归母净利润为 8.4/20.5/24.2 亿美元，
对应 PE 为 31.4/12.8/10.8 倍。DCF 测算下公司合理股权价值为 424 亿美元（贴现率
9%）。首次覆盖，给予‚买入‛评级。 

 

 当前市场对博彩行业仍存在三重担忧：1.客流的复苏；2.贵宾厅业务受限下的盈利能力；
3.供给受限下的增长来源。我们认为，以上对行业的三重担忧将随时间逐步退去，博
彩企业的长期增长能力将逐步得到验证： 

1.赴澳客流持续恢复。赴澳客流受到签注、旅行社、航班数以及宏观经济多重影响，5

月以来，随着签注政策进一步放宽，赴澳客流恢复明显加速，6 月恢复至 2019 年的 7

1%，部分省份已超过 2019 年同期水平。我们认为，当前压制客流恢复的主要因素是
跟团游和航班数量较少，并非完全由宏观经济恢复度决定，随着这几个因素的持续改
善，客流仍在持续修复中。 

2.贵宾厅业务萎缩对企业盈利和人均消费影响较小。贵宾厅业务收入占比较高，但因为
需要支付中介人高额佣金，其业务收益对利润影响较小。此外，2023 年二季度澳门人
均消费已恢复至 2019 年同期的 165%（也有游客结构影响），博彩毛收入恢复至 2019

年同期的 62%，并不亚于客流的恢复程度，也在一定程度上逐步打消市场对贵宾厅业
务受限后高端消费力持续性的担忧。 

3.短期房间量仍有增长，长期提价逻辑通顺。澳门当前土地供给虽然受限，但现有土地
上的客房改造等工作仍有较大提升空间。长期来看，澳门博彩行业不同于拉斯维加斯。
供给受限，需求强劲，供不应求的市场格局愈演愈烈下，澳门博彩企业可以在有限的
面积上提高坪效，获得盈利增长。 

 

 金沙贵宾厅业务占比最少，战略聚焦高净值人群，增长或超市场预期。得益于管理层
的丰富运营经验和战略眼光，金沙中国已成长为澳门地区中场业务和非博彩业务占比
最高的企业，受到贵宾厅业务萎缩的影响最小。存量业务将在客流恢复后大幅受益。
展望未来，依托于现有资源，金沙不断翻新酒店房间，升级套房，聚焦高净值人群，
可以不断提升客单价，长期仍有较多增长空间。  

 

 风险提示：客流增长不及预期风险；博彩牌照十年到期风险；信息滞后风险；计算假
设风险。 

 
 

 复苏趋势明显，价值仍被低估 

——金沙中国有限公司首次覆盖 

金 沙 中 国 有 限 公 司

（1928.HK）/零售 
证券研究报告/公司深度报告 2023 年 8月 22 日 
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1.行业：市场担忧退去只是时间问题 

受疫情、宏观周期和政策影响，公司股价尚未恢复至疫情前。此外，在未来依
靠中场业务发展的背景下，澳门土地供给受限，亦是市场对澳门长期增长空间
存在担忧的原因。 

我们认为，这种市场担忧的退去，只是时间问题。短期看，赴澳旅客持续恢复。
且政策落地后，博彩收入的恢复并不慢于客流的恢复，说明结构性的调整风险
相对可控。长期看，我们认为澳门土地受限问题确实存在，但随着供不应求的
演绎，增长将大概率通过客单价的形式体现在博彩公司的经营结果中。 

1.1 疫情以来，股价显著调整，体现三重担忧 

 自 2020 年以来，公司股价调整明显。自 2020 年疫情以来，随着疫情、

经济周期变化、新《博彩法》政策等因素的演绎，金沙股价出现明显下

行。2020 年 1 月 1 日至 2023 年 7 月 14 日，金沙股价下行 31%，相对

恒生指数的超额收益率为 1%，尚未恢复至疫情前。其中，21 年 6 月-22

年 10 月，相较于恒生指数，公司股价负向超额收益显著。 

图表 1：2020 年以来金沙中国有限公司股价变动 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

我们认为，疫情期间人流受限、新《博彩法》限制贵宾厅业务，以及长期供

给受限，这三个因素是是当前市场对澳门博彩行业的主要担忧。 

 

 疫情期间出行受限，旅客赴澳意愿降低。2020 年受疫情影响，赴澳旅客

同比下滑 85%至 590 万人。2021 年和 2022 年受到疫情的持续影响，

入澳旅客分别为 771 万人和 570 万人，分别恢复至 2019 年的 20%和

14%。 

图表 2：澳门入境游客数量 
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来源：澳门统计署、中泰证券研究所 

 

 新《博彩法》落地，由中介主导的贵宾厅业务基本退出。2020 年 11 月

16 日，澳门 2021 财政年度施政报告提出修改《博彩法》的计划。2021

年 9 月 14 日，澳门特区政府提出对幸运博彩批给数量和期限等 9 大重

点做出修改。新《博彩法》落地后，明确规定了每一博彩中介仅可面向

一家承批公司提供服务，且仅可收取佣金，不得参与娱乐场收入分成，

这将对严重依赖中介服务的博彩贵宾厅业务产生重大影响。政策的不确

定性引发市场担忧，因而此段时间股价相对恒生指数调整更为明显。 

图表 3：新《博彩法》推出相关时点 

 

来源：澳门特别行政区政府网站、中泰证券研究所 
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澳门入境旅客数 yoy

2020.11.16
2021年财政年度斲政报告提出，2021年将修改《娱乐场幸运博

彩经营法律制度》（《博彩法》）

2021.9.14
澳门特区政府提出对幸运博彩批给数量和期限、引入政府代表、

强化审查机制等九大重点斱面作出修改，展开为期45天公开咨询

2021.12.23
博彩监察协调局公布关于修改“博彩法”的咨询总结报告，报告

称咨询期间共收到1340条意见

2022.1.14

澳门特区行政会公布，已完成对《修改第16/2001号法律〈娱乐

场幸运博彩经营法律制度〉》法律草案的讨论，有关法案将送立

法会审议

2022.7.29

澳门特区政府启动新一轮博彩经营批给的公开竞投程序启动（6

张牌照），截标前共有7间公司投标：美高梅金殿超濠、银河娱

乐场、威尼斯人澳门、新濠博亚（澳门）、永利渡假村（澳门）

、澳娱综合度假以及GMM

2022.11.26

澳门特区政府判定六家博彩公司获批新一轮牌照，美高梅金殿超

濠、银河娱乐场、威尼斯人澳门、新濠博亚（澳门）、永利渡假

村（澳门）、澳娱综合度假获牌，GMM落选

2022.6.23
澳门特区新《博彩法》正式生效；澳门特区政府决定批准6家博

企的娱乐场幸运博彩经营期限延长至2022年12月31日的申请

2022.7.10
澳门博彩监察协调局宣布，各娱乐场将于2022年7月11日0时至

18日0时暂停营运

2022.7.27

澳门特区新闻局公布，行政长官颁布批示设立娱乐场幸运博彩经

营批给公开竞投委员会，负责执行新一轮博彩经营批给公开竞投

的工作
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 博彩桌和可供发展博彩业的土地受政府限制。在政策对贵宾厅的约束下，

未来澳门博彩将更依赖中场业务和非博彩业务的发展，但中场与非博彩

业务的发展依赖博彩桌和土地的供给提升。（1）新《博彩法》规定了澳

门博彩桌和博彩机数量，其中博彩桌数量 6000 张，博彩机数量 12000

台。（2）澳门土地资源受限。澳门人口密度较高，2021 年已达 20012

人/平方公里，远高于同期深圳的 8901 人/平方公里和上海的 3926 人/

平方公里。因此，新批给土地主要用于解决居民社会活动的基本空间。

横琴与新填海的澳氹新城区已明确不会用于发展博彩行业，澳门半岛老

城区的改建工作尚未有明确指引，因此可以用于博彩行业的土地短期内

不会增加。 

图表 4：澳门赌台和博彩机数量（台数）  图表 5：澳门地区人口密度 

 

 

 

来源：澳门博彩监察协调局、中泰证券研究所  来源：世界银行、中泰证券研究所 

 

以上三重担忧是压制博彩行业表现的主要原因，而我们认为，这些担忧正在

逐渐消退。 

1.2 担忧逐步消除之一：客流的复苏 

 2023 年 6 月赴澳旅客已恢复至 2019 年同期水平的 71%。出行放开以

来，赴澳旅客人数恢复度持续提升。如果看月度累计数据，23 年 1-6 月，

赴澳旅客数量已累计恢复至 2019 年的 65%。 

图表 6：澳门旅客入境数及对比 2019 年恢复水平 

 

来源：澳门统计署、中泰证券研究所 
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注：恢复水平为 2023 年数据与 2019 同期数据的比值，下同 

 

 与内地上半年 77%的国内游客流恢复度相比，澳门客流恢复情况较弱；

但与出境游 50%的客流恢复度相比，澳门客流恢复较好。我们认为，其

中影响的变量并非完全取决于宏观经济，而是与签证、航班、旅行社的

恢复程度相关。 

图表 7：出境游旅客人次 

 

来源：文旅局、中泰证券研究所 

 

 签注政策逐步放宽，赴澳旅客加速修复。澳门签注虽然较早恢复办理，

但其办理的便利程度是逐步改善的。2022 年 11 月，移民管理局宣布恢

复内地居民赴澳门旅游的智能签注申请系统，智能签注简化了内地居民

赴澳旅行手续，赴澳客流开始恢复，但团队游的恢复程度持续弱于个人

游。2023 年 5 月，国家移民管理局发布公告，‚自 5 月 15 日起进一步

调整优化出入境管理政策措施，全面恢复实行内地居民赴港澳团队旅游

签注‘全国通办’；全面恢复口岸快捷通关‛等相关政策。这一政策有利

于不在户籍所在地就业的人群赴澳旅行，提高了赴澳跟团游的便捷度。

2023 年 4 月，跟团游恢复至 45%。政策放开后，6 月跟团游恢复至 58%，

跟团游恢复加快。 

图表 8：中国内地旅客数量及对比 2019 年恢复水平 

 

来源：澳门统计署、中泰证券研究所 
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年同期的 70%。为排除航班影响，我们选取主要城市不需要乘坐飞机赴

澳的广东省来看，6 月广东赴澳旅客已修复至 2019 年的 85%，而以航

班数量已经完全恢复的上海为例，其赴澳客流已达到 2019 年同期的

114%。因此，对于恢复不及广东的省市，航班数较少或是影响其客流的

主要因素。 

图表 9：内地-澳门商业航班班次及恢复水平  图表 10：2023 年 6 月赴澳旅客主要客源地恢复程度 

 

 

 

来源：澳门海关、中泰证券研究所  来源：澳门统计署、中泰证券研究所 

 

随着后续航班数量和宏观经济的逐步修复，客流端已经逐渐不再是市场担忧

的主因。 

1.3 担忧逐步消除之二：贵宾厅业务受限下的盈利能力 

 政策落地，贵宾厅业务将大幅萎缩。我们在此前博彩行业专题报告《牌

照政策担忧落地，客流估值双升可期》中提到，新《博彩法》将进一步

限制博彩中介人发展，贵宾厅业务将大幅萎缩，甚至逐步退出。 

图表 11：新旧博彩法关于中介业务的对比 

  新博彩法 旧博彩法 

第二十三条 

从事博彩中介

业务 

从事博彩中介业务须取得由经济财政司司长发出的博

彩中介准照，且不可移转。 

每一博彩中介仅可于一间承批公司内从事博彩中介业

务，并仅得以收取佣金的方式为承批公司推介娱乐场

幸运博彩活动，不得以任何方式与承批公司分享娱乐

场的收入。 

承批公司须就有关博彩中介人及其行政管理机关成员

和合作人在娱乐场开展之活动，以及就彼等是否遵守

法律及规章规定向政府承担责任:为此，承批公司应监

管其活动。 

 

来源：澳门政府网站、中泰证券研究所 

 

 此前市场对贵宾厅业务萎缩的担忧主要体现在两方面：1.贵宾厅业务收

入占比高，贵宾厅业务的萎缩将大幅影响博彩企业的盈利；2.贵宾厅对

应的客人是高净值人群，其消费能力较强，因此贵宾厅业务萎缩的同时，

可能导致澳门旅游人均消费的下降。 

 

 针对第一个问题，我们认为贵宾厅业务收入占比虽高，但贵宾厅业务利

润率显著低于中场业务，利润端对博彩企业盈利影响有限，对金沙中国

这种贵宾厅业务占比较少的公司影响更有限。贵宾厅业务需要向中介人
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支付佣金，由于此前中介人在贵宾厅业务中占据主导地位，因此其佣金

也较高，通常占毛收入的 40%以上。根据我们测算，扣除博彩税和运营

成本后，贵宾厅的 EBITDA 率约 10%，而中场业务在 30%左右。以金

沙中国为例，其贵宾厅收入在疫情前占博彩收入比例为 26%，新政策后，

我们估算贵宾厅中介业务萎缩仅影响金沙中国约 5%的利润。 

图表 12：中场业务和贵宾厅业务盈利结构对比 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 针对第二个问题，当前人均消费恢复已远超 2019 年同期，一定程度可

打消担忧。以 2023 年一季度数据来看，澳门客流虽然仅恢复至 2019

年的 45%，但人均消费已恢复至 2019 年的 165%。虽然当前客流有一

定的结构性偏差（个人游旅客消费能力或强于跟团游旅客），但在一定程

度上也证明了消费力的恢复和持续性。 

图表 13：澳门地区人均消费及同比 2019 年水平 

 

来源：wind、澳门统计署、中泰证券研究所 

 

 此外，中介人主导的贵宾厅业务逐步退出历史舞台，有利于澳门博彩行

业长期稳定健康发展，实质上对企业估值有较积极的意义。由于中介人

模式存在较多的信贷交易，贵宾厅业务的运作存在较多灰色之处，政府

对贵宾厅的监管具有较高难度。限制博彩中介人业务的发展在此次政策

落地前，早已有迹可循。2013-2022 年期间，澳门地区政府相继推出多

项举措以限制贵宾厅业务的发展。此次政策落地，反而消除了对澳门贵

宾厅业务的长期担忧。未来，以合法合规的中场业务为主的澳门博彩业
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将更加稳定健康发展。 

 

1.4 担忧逐步消除之三：供给受限下的增长来源 

 澳门供给的有限性，主要体现在博彩桌和土地两个方面。一方面，新《博

彩法》规定了澳门博彩桌和博彩机的数量，即博彩桌 6000 台和博彩机

12000 台。另一方面，土地供应的不足，也会限制客房、购物中心等物

业的扩建。 

 博彩桌数量虽有限，但并不限制人数，单桌赌额仍可提升。一张博彩桌

通常可坐 5-7 人，但其他赌客可以站在身后下注。我们认为，6000 张博

彩桌的限制可以提高每台博彩桌的效率，不会影响博彩整体收入。且此

前一些经营非合规的卫星厅被取缔后，释放出的博彩桌配额将会向 6 家

持牌公司释放。 

图表 14：金沙中国单桌赌额持续提升 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

注：单桌赌额=非转码赢额/博彩桌数量 

 

 土地供应不足，是市场对于澳门长期增长空间的主要担忧。拉斯维加斯

过去 50 年间的增长很大程度上受益于土地的扩张。过去 50 年间，拉斯

维加斯酒店房间数量从 1970 年的 25430 间增长到 2021 年的 150487

间。同时，当地政府还通过修建会展中心、机场、体育馆及演出馆等设

施吸引游客，通过客流和供应的双增快速崛起。反观澳门，在未来很长

一段时间内，或许较难有新的用于发展博彩业的土地新供给。 

图表 15：拉斯维加斯房间库存  图表 16：拉斯维加斯商旅游客数量及占比 
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来源：LVCVA、中泰证券研究所  来源：LVCVA、中泰证券研究所 

 

 同时，土地也是发展非博彩业务的重要资源。以拉斯维加斯为例，由于

土地的扩张及丰富的多元化业态的建设，到访游客中以博彩为首要目的

的仅有 18.7%，而在游客中会参与博彩的比例为 74.8%，消费结构中，

博彩占比 31%。目前，澳门政府正积极推进‚1+4‛适度多元发展战略，

以博彩旅游带动会展商贸等其他非博彩行业的发展，并设立博彩业占本

地生产总值 40%、四大产业各占 15%的发展目标，但澳门的土地面积仅

有拉斯维加斯的十分之一。 

图表 17：2022 年拉斯维加斯游客到访首要目的  图表 18：2022 年拉斯维加斯游客消费结构（美元） 

 

 

 

来源：LVCVA、中泰证券研究所  来源：LVCVA、中泰证券研究所 

 

许多投资者将土地供给的有限性视为限制澳门博彩企业收入成长的主要原

因，而我们认为，企业盈利的最核心因素是供需结构。随着供不应求的愈演

愈烈，最终企业的盈利将通过在有限的面积上坪效提升来获得。 

 

 支撑坪效提升的因素，首先是澳门现有土地上的客房等物业，仍有升级

改造的空间。2023 年 5 月，澳门酒店客房共有 42061 间，相比 2019

年末增加 3789 间（其中 6 家承批商客房占比从 2019 年的 67%提升至

2022 年的 75%）。从 6 家承批商的规划来看，预计客房数量未来将达到

35328 间（此处测算不包括尚未公布预期房间数的扩张计划，如金沙伦

敦人二期改造等）左右，相比 2022 年的增幅达到 25%，相比 19 年的

增幅达到 38%。 
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图表 19：澳门酒店客房数量  图表 20：6 家承批商现有及规划房间数 

 

 

 

来源：澳门统计署、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 定价提升是支撑坪效提升的另一因素。澳门酒店入住率在不受疫情影响

阶段维持在相当高的水平，其背后就是供需结构的作用。澳门是我国未

来很长一段时间内唯一提供合法娱乐场博彩的地区，主要承载大陆需求。

澳门游客约 70%来自于大陆。从渗透率来看，2019 年大陆游客渗透率

仅 1.98%，同期美国游客到访拉斯维加斯渗透率 13%，仍有较大提升空

间。在这种供需结构下，若酒店面积和入住率无法再提升，最终其供不

应求会体现在定价的提升上。 

图表 21：澳门整体酒店入住率 

 

来源：澳门统计署、中泰证券研究所 

 

以上三重担忧，随着客流复苏、客单价提升 、近几年新增供给的释放，会

逐步退去。而金沙中国，无疑是担忧退去后的最佳承批商。 

 

2.金沙：担忧退去后的最佳承批商 

金沙中场业务和非博彩业务在澳门占比均为第一。凭借母公司于拉斯维加斯的
发展经验，以及管理层极具前瞻性的战略眼光，金沙历史上在中场业务和非博
彩业务上投入更多，贵宾厅业务占比低，受影响最小。 

在未来的增长上，公司现有物业质量更优，拥有行业最多的博彩桌、博彩机、
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客房和购物中心，本身可充分受益于疫后复苏。且管理层战略清晰，持续聚焦
高净值人群，通过对原有物业的升级改造满足更高端的客户需求，着力提升坪
效，有望进一步打开增长空间。 

2.1 历史选择与优良的治理 

 中场业务为盈利核心，贵宾厅业务缩减影响较小。疫情前，金沙中国在

澳门 6 家承批商中中场业务占比最高。2019 年，中场业务占比 74%。

因此，金沙在 2015 年至今贵宾厅业务不断收窄的过程中，所受的影响

也较小。 

图表 22：主要承批商中场收入于博彩收入占比 

 

来源：各国政府网站、中泰证券研究所 

注：不考虑拥有海外业务的新濠国际 

 

 公司非博彩业务占比澳门最高。2019 年，公司非博彩业务营收分别为

17.9 亿美元，占公司收入比重为 21%，在 6 家承批商中也为最高。公司

非博彩业务包括客房、购物中心、餐饮、以及会议渡轮零售和其他业务。

2022 年，公司共拥有 12392 间酒店客房及套房（含御匾）、210 万平方

尺零售购物中心（内有 146 家餐厅及食肆）、170 万平方尺会展奖励旅

游场地、四家常设剧院、两座设有 15,000 个座位的综艺馆。 

图表 23：5 家承批商非博彩收入对比  图表 24：5 家承批商非博彩收入占比 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 25：金沙中国收入结构  图表 26：金沙中国非博彩收入结构及增速 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

公司中场和非博彩业务双龙头的结果，得益于母公司在海外丰富的博彩运营

和管理经验，以及管理层极具前瞻性的战略眼光。 

 

 公司隶属于拉斯维加斯金沙集团股份有限公司（LVS），是第一家在澳门

开设娱乐场的外资企业。LVS 创办于 1988 年，拥有并经营包括内华达

州拉斯维加斯的威尼斯人度假娱乐场酒店和金沙会展中心（已出售），以

及澳门金沙和新加坡市场，有着丰富的经营酒店和博彩业的经验。截至

2022 年 3 月 31 日，LVS 共拥有公司已发行股本约 70%的权益。 

图表 27：2022 年 3 月 31 日公司股权结构 

 
来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

 发现路氹潜力，提前买地布局。路氹是澳门填海造陆形成的新土地，早

期基础设施落后，交通不便。在 2014 年路氹关口建成前，需要经过澳

门半岛才能达到。金沙在路氹开发早期抓住机会，拿下土地，于 2007

和 2008 年相继在路氹地区开设威尼斯人和百利宫。随着大型娱乐场的

建成，路氹地区的博彩收入持续提升，2015 年四季度开始反超半岛成为

新的博彩中心。根据彭博数据显示，2015 年第四季度，路氹地区博彩收

入 30.19 亿美元，占澳门博彩市场份额的 52.3%，到 2020 年第一季度，
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路氹地区博彩收入占比达到 63.9%，已成为新的博彩中心。目前，公司

在路氹地区建成四座互相连接的综合度假村，包括多个不同类型的品牌

酒店和度假设施，吸引不同市场档次的消费者。 

图表 28：金沙中国发展历程 

 
来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 29：金沙中国澳门物业地理位臵 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 30：金沙中国澳门物业 
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来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

 受益于中场业务和非博彩业务，公司利润率和 roe 显著领先。金沙中场

业务和非博彩业务的占比更高，由于中场业务和非博彩业务利润率高于

贵宾厅业务，因此金沙整体利润率较高。疫情前的 2019 年，金沙利润

率 37.7%，位于行业第二名，ROE 为 46%，位于行业第一，行业第二

名 ROE 为 20%。 

图表 31：6 家承批商利润率水平（剔除疫情影响）  图表 32：5 家承批商 ROE 水平（剔除疫情影响） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

2.2 供给约束下的增量与成长  

 澳门供给受限下，金沙拥有 6 家承批商中最优秀的供给，博彩桌、博彩

机数量以及客房、购物中心等非博彩物业均处于行业领先地位，将充分

受益于疫后复苏。 
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 金沙获批最多的博彩桌和博彩机，客流恢复后有望受益。2022 年新《博

彩法》落地，金沙获批 1680 台博彩桌和 3700 台博彩机，为 6 家承批商

中最高。博彩桌和博彩机数量不会限制博彩收入，但供给更充足的公司

也会更多的受益于客流的恢复与增长。 

图表 33：6 家承批商博彩桌批给数量  图表 34：6 家承批商博彩机批给数量 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司客房数量行业第一。客房业务和博彩业务深度绑定，由于娱乐场玩

法、装潢等差距较小，赌客通常通过酒店选择娱乐场。疫情前，5 家主

要承批商酒店入住率均保持 90%以上，供给紧张。因此，客房也是博彩

企业主要的资本支出项目。截至 2022 年，金沙共经营 12392 家客房及

套房，占澳门娱乐场客房量的 44%。 

图表 35：2022 年 6 家承批商客房数量 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

 公司拥有多家亚洲顶级零售购物中心，交通便利，设计出众。公司拥有

及营运于澳门威尼斯人、澳门伦敦人、澳门巴黎人及澳门百利宫综合度

假村内的零售购物中心，内有 700 余家门店汇集多个国际名牌。金沙购

物中心之间相互连接，且与路氹地区主要通道直连，方便游客逛街购物。

此外，购物中心具有别具一格的建设风格，以吸引游客光临。以澳门威

尼斯人为例，购物中心模仿威尼斯古旧街景兴建，餐厅及门店沿街而立。

于零售空间内的公众休憩处包括圣马可广场及三条室内人工运河穿插其
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中。 

图表 36：金沙威尼斯人购物中心 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 未来成长性方面，金沙中国在澳门供给受限条件下，践行符合实际的‚高

坪效‛战略，抢占高端客户资源。 

 

 聚焦头部高净值客户，持续提高客单价，打开增长空间。金沙当下的优

秀供给是支撑其未来发展的基础。在供小于求的市场中，金沙瞄准的是

头部的高净值客户，可以通过对原有客房的翻新改造满足该类客户对更

宽敞客房的需求，提升自身客单价。2020 年以来，金沙耗资近 20 亿美

元对原有金沙城进行改造，形成了一家崭新的汇聚 5 家酒店和 6000 间

奢华客房的度假区（伦敦人）。改造后，金沙新增客房 657 间，伦敦人

完成全套房配臵，基础大床房便是 75 平米起的路易套房。虽然改造后

新增客房数量仅占原有客房数的 6%，但考虑到旧房间升级改造后房价

大幅提升，预计其新增客房收入远超 6%。 

图表 37：客房数量增长图（间） 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 资本开支持续，非博彩收入占比有望进一步提高。公司在 6 家承批商中

资本开支属于较高水平，预计未来仍会持续进行投入。公司未来的主要
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资本开支为路氹地区的翻修维护工作，以及进行澳门政府博彩批给所承

诺的投资。其中，金沙承诺在未来十年投资 302.4 亿澳门元，包含有关

非博彩项目 278 亿澳门元，投资规模居 6 家承批商之首。在现有基础上

的翻新改造，将带动赴澳旅客人均消费的持续提升，拉动公司业绩增长。 

图表 38：6 家承批商历史资本开支  图表 39：6 家承批商承诺投资额 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 40：母公司未来 5 年资本支出指引 

 

来源：母公司年报、中泰证券研究所 

此前，市场较多关注房间数量的增长，低估了金沙的成长性。而我们认

为，公司的成长性将通过平均单房间面积、客单价、高净值客户比例逐

渐体现在盈利的增长上，超过市场的预期。 

 

3.盈利预测与估值分析 

3.1 盈利预测 

 公司短期业绩主要依赖于客流的恢复，我们预测 2024 年客流基本恢复

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

单
位
：
百
万
元

 

金沙中国 银河娱乐 

澳博控股 永利澳门 

美高梅中国 新濠国际发展 

302.4 
283.5 

140.3 

177.3 167 

118.2 

0

50

100

150

200

250

300

350

单
位
：
亿
澳
门
元

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 21 - 

  公司深度报告 

至 2019 年同期水平。考虑到疫情期间，公司在客房等业务上做了相关

投入，对购物中心租户做出相关补贴等因素，我们预计在不考虑贵宾厅

业务下，其他业务恢复超过 2019 年同期水平。截至 2023 年二季度，澳

门贵宾厅业务已恢复至 2019 年同期的 35%，中场业务恢复至 2019 年

同期的 86%。 

图表 41：2023 年二季度澳门博彩恢复情况 

 

来源：澳门博彩监察协调局、中泰证券研究所 

 

 （1）我们预测 2023-2025 年娱乐场收益额为 48/68/73 亿美元，对应毛

收入 58/80/86 亿美元。其中，中场业务毛收入为 46/64/69 亿美元，分

别恢复至 2019年的 78%/110%/119%（2023H1 中场毛收入 21亿美元，

恢复至 2019 年的 71%）。受政策影响，贵宾厅业务大幅下降，但不依赖

于第三方中介的自营贵宾业务预计将逐渐增长，预测 2023-2025 年毛收

入分别为 6.7/9.1/9.4 亿美元，分别恢复至 2019 年的 30%/41%/43%

（2023H1 贵宾业务毛收入 3.4 亿美元，恢复至 2019 年的 28%）。虽然

贵宾厅恢复度预计一般，但其萎缩部分主要是中介合作部分，余下的贵

宾厅业务利润率预计大幅提升。 

图表 42：预测 2023-2025 年中场、贵宾厅、博彩机毛收入结构 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 （2）我们预测 2023-2025 年客房收益额为 7.3/9.3/9.8 亿美元，分别恢

复至 2019 年的 100%/127%/134%。入住客房数和客房均费是客房收益

的主要指标。2019 年，金沙酒店客房共 11735 间，入住率 97%，日均
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房费 183 美元，客房收益额 7.3 亿美元。2022 年，金沙客房提升至 12392

间，但受疫情影响，整体客房入住率仅 33%，折扣下日均房费为 158 美

元，整体收益额 1.8 亿美元，为 2019 年的 25%。随着客流恢复，我们

预测公司客房入住率和日均房费将显著提升，此外，考虑到疫情期间客

房的升级改造，我们预测日均房费将高于 2019 年同期。预计 2023-2025

年公司客房入住率将分别恢复至 80%/97%/98%，日均房费 210/220/230

美元，分别为 2019 年的 115%/120%/125%。2023H1 酒店客房净收益

3.38 亿美元，恢复至 2019 年的 93%，客房入住率 76%。威尼斯人、伦

敦人、巴黎人、百利宫、澳门金沙的日均房费已分别恢复至 2019 年的

92%、134%、99%、150%、97%。 

图表 43：金沙客房总收益额  图表 44：金沙客房入住率 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 （3）我们预测 2023-2025 年购物中心收益额为 5.1/5.5/5.8 亿美元，恢

复至 2019 年的 96%/105%/110%。购物中心收益分为基本租金收益和

营业额分成。疫情期间，得益于较高的租用率，购物中心基本租金收益

依然保持平稳趋势，购物中心整体收益超过客房收入在非博彩收益中占

比最高。根据我们测算，金沙购物中心收益占租户销售额的 18%左右，

处于零售业态中的较高水平。受疫情影响，2020-2022 年，购物中心租

用率下降，金沙给予了一定租金补贴，营业额扣点率也有下调，预计未

来随着客流恢复，购物中心营业额将显著提升。2023H1，金沙购物中心

净收益额 2.2 亿美元，恢复至 2019 年同期的 94%，租户销售额 27.4 亿

美元，恢复至 93%。 

图表 45：4 家购物中心租用率  图表 46：购物中心收益结构 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 47：购物中心收益占租户营业额比重  图表 48：疫情期间购物中心租金补贴 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 综上，我们预测 2023-2025 年金沙中国有限公司净收益为 64/89/97 亿

美元，分别恢复至 2019 年的 73%/101%/110%。 

图表 49：收入预测表（百万美元） 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

净收益总额 8662  8806  1688  2873  1604  6447  8876  9697  

净收益 yoy   2% -81% 70% -44% 302% 38% 9% 

                  

娱乐场净收益总额 6816  7018  1169  1987  947  4835  6759  7308  

娱乐场占比 79% 80% 69% 69% 59% 75% 76% 75% 

娱乐场 yoy   3% -83% 70% -52% 411% 40% 8% 

客房总收益额 734  731  144  276  184  734  931  983  

客房占比 8% 8% 9% 10% 11% 11% 10% 10% 

客房 yoy   0% -80% 92% -33% 299% 27% 6% 

购物中心收益额 504  529  270  472  353  508  553  581  

购物中心占比 6% 6% 16% 16% 22% 8% 6% 6% 

购物中心 yoy   5% -49% 75% -25% 44% 9% 5% 

餐饮收益额 304  298  59  93  67  209  358  465  
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会议、渡轮、零售及其他收益额 304  230  46  45  53  161  276  359  
 

来源：中泰证券研究所 

 

 假设博彩税率持续保持 40%，经营性成本随收入同比变动。我们预测

2023-2025 年公司净利润为 8.4/20.5/24.2 亿美元，分别恢复至 2019 年

的 41%/101%/119%，对应 PE 为 31.4/12.8/10.8 倍。 

图表 50：盈利预测表（百万美元） 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

净收益 8665  8808  1687  2874  1605  6447  8876  9697  

yoy   2% -81% 70% -44% 302% 38% 9% 

博彩税 -3430  -3421  -625  -1017  -515  -2355  -3225  -3476  

雇员福利开支 -1238  -1292  -1050  -1049  -1032  -1202  -1278  -1304  

折旧和摊销 -655  -706  -684  -733  -750  -752  -775  -802  

已消耗存货 -99  -97  -23  -34  -26  -85  -97  -106  

其他开支、收益及亏损 -1089  -1017  -544  -578  -445  -900  -1239  -1354  

经营利润 2154  2275  -1239  -537  -1163  1153  2263  2655  

利息收入 20  38  11  2  19  78  151  176  

经扣除资本化金额后的融资成本 -225  -280  -279  -373  -444  -392  -364  -400  

提前偿还债项亏损 -81  0  0  -137  0  0  0  0  

除所得税前利润 1868  2033  -1507  -1045  -1588  839  2051  2431  

所得税利益/（开支） 7  0  -16  -3  6  -2  -5  -7  

本公司权益所有人应占年内利润 1875  2033  -1523  -1048  -1582  837  2046  2424  

利润率 22% 23% -90% -36% -99% 13% 23% 25% 
 

来源：中泰证券研究所 

 

 选取澳门另外 5 家博彩承批商作为可比公司，对应 2024 年盈利预测，

其平均 PE 为 17 倍。金沙历史治理优秀，作为澳门供给最为充足的承批

商，未来业绩的确定性更高，理应获得更高的估值，对应 2024 年 13 倍

PE 相对较低。 

图表 51：可比公司估值 

代码 简称 
总市值 

（亿美元） 

归母净利润（百万美元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023 2024 2025 

0027.HK 银河娱乐 276  1095  1776  2053  25  16  13  

0880.HK 澳博控股 28  -110  69  211    41  13  

2282.HK 美高梅中国 45  146  406  491  31  11  9  

0200.HK 新濠国际发展 13  253  435  595  5  3  2  

1128.HK 永利澳门 47    390  472    12  10  

平均           20  17  10  

1928.HK 金沙中国有限公司 262  837  2046  2424  31  13  11  
 

来源：中泰证券研究所 
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注：除金沙外，其他公司盈利预测选自 wind 一致预期，市值选取日期为 2023 年 8 月 14日 

 

3.2 DCF 估值 

 考虑到公司为重资产公司，每年产生大量的折旧和摊销成本，净利润不

能反应公司真实的现金流情况，因此我们采取 DCF 估值方法对公司股权

价值进行测算。我们认为市场低估了金沙长期的增长能力，公司内在价

值当下仍被低估： 

 （1）博彩业务：在博彩桌和博彩机数量不提升的前提下，随着客流增加，

博彩业务收入持续提升。考虑到贵宾厅客流部分流向高端中场，我们假

设中场业务于 2024 年恢复超 2019 年同期水平，且 2024-2032 年保持

3%的复合增速。博彩机业务受博彩机数量限制，于 2025 年恢复至 2019

年同期水平。考虑到 2009-2019 年，博彩机毛收入复合增速为 9%，我

们预测 2025 年-2032 年维持 7%的复合增速。 

图表 52：历史上单博彩桌中场业务毛收入趋势上行  图表 53：博彩机毛收入持续提升 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 （2）酒店客房：在持续翻修升级下，金沙的客房数量将出现脉冲式提升，

我们保守假设未来 10 年金沙新增客房数量 600 间，2022-2032 年复合

增速 0.4%。假设日均房费在 2023 年翻修升级完成后达到 210 美元，考

虑到澳门供不应求的市场格局，预测 2023-2032 年日均房费持续提升，

复合增速 1.9%。 

图表 54：金沙历史上客房数量  图表 55：金沙疫情前客房日均费用持续提升 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 （3）购物中心：假设购物中心租赁面积不变下，基本租金收益在

2023-2032 年分别为 4.0/4.2/4.3 亿美元。我们假设销售额分成比例随着

租户销售额提升，租户销售额随着客流和人均消费增长而不断提高。基

于此，我们假设 2025-2032 年租户销售额复合增速 11%，对应销售额分

成不断提升下，购物中心总收益 2025-2032 年复合增速 4%。 

图表 56：购物中心基本租金水平  图表 57：购物中心销售额分成比率 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 58：历史上租户销售额 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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 （4）采用 10 年期国债收益率 2.66%为无风险利率，8%为市场收益率，

β=1.51，计算出 WACC=9.02%。 

 （5）假设永续增长率维持 2%，主要考虑收入增长和净利率的同步提升，

我们计算得到未来现金流的现值如下： 

图表 59：FCFF 测算（百万美元） 

  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 及终值 

EBIT 1905  3038  3457  3572  3674  3777  3882  3971  4075  4172  

所得税税率 0.3% 0.2% 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

EBIT*(1-所得税税率) 1900  3030  3447  3567  3670  3769  3874  3963  4068  4164  

折旧与摊销 752  775  802  835  872  910  942  962  982  1002  

营运资金的净变动 -400  90  42  16  15  15  15  13  14  13  

资本性投资 -325  -475  -650  -725  -775  -865  -400  -400  -400  -400  

FCFF 1927  3420  3640  3693  3782  3829  4431  4538  4664  74217  

PV(FCFF) 1768  2877  2809  2614  2456  2281  2421  2274  2144  29278  
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 （6）综上，我们计算得到公司核心企业价值 509 亿美元，扣除净债务

后，合理股权价值为 424 亿美元。 

图表 60：公司股权价值测算（百万美元） 

科目 金额 

核心企业价值 50920  

减：净债务 8479  

公司股权价值 42441  
 

来源：中泰证券研究所 

 

 以上假设下，公司内在价值 424 亿美元。考虑 2023 年 8 月 21 日金沙

市值为 263 亿美元，仍被低估。首次覆盖，给予‚买入‛评级。 

图表 61：敏感性分析（百万美元） 

折现系数 

永续增长率 

公司内在价值 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 

6% 70008  76231  84001  93979  107261  

7% 55942  59847  64530  70248  77389  

8% 45966  48573  51613  55204  59511  

9% 38540  40361  42441  44841  47639  

10% 32809  34126  35606  37284  39200  
 

来源：中泰证券研究所 

 

 除低估值外，金沙持续高比例分红凸显其长期价值。疫情前，金沙始终

维持高分红策略，2011-2019 年，公司累计分红比例为利润的 107%。

考虑到金沙母公司未来 5 年在新加坡地区的大规模资本开支，我们认为

公司在盈利恢复、杠杆降低后仍将维持高分红政策。在分红比例 90%的

假设下，以 2023 年 8 月 21 日 263 亿美元市值进行测算，公司 2024 和
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2025 年股息率分别为 7%和 8%。 

图表 62：公司历史股息支付率（%） 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

4.风险提示 

4.1 客流增长不及预期风险 

 当下客流依然是影响企业盈利的主要因素，如果客流恢复和后续增长不

及预期，将对公司经营业绩产生不利影响。 

4.2 博彩牌照十年到期风险 

 获得博彩牌照是博彩企业运营的基础，新《博彩法》将牌照限期缩短至

10 年，最多延期三年。如果 10 年后，企业无法获得博彩批给，则模型

中 DCF 的测算存在较大偏差。 

 博彩业是澳门主要支柱产业，金沙历史上在澳门投资建造了大量基础设

施，累计投资超 150 亿美元，并承诺 2023 年-2032 年 10 年期间投资

247 亿人民币用于澳门非博彩行业的建设。我们认为，其无法获得博彩

牌照批给的可能性极小。 

4.3 信息滞后风险 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

4.4 计算假设风险 

 市占率、盈利预测等测算基于一定前提假设，或与实际数据存在偏差，
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

单位:百万美元 利润表 单位:百万美元

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

投资物业净额 637 598 592 585 574 净收益 2,874 1,605 6,447 8,876 9,697

物业及设备净额 8,477 7,904 7,490 7,210 7,082 博彩税 -1,017 -515 -2,355 -3,225 -3,476

无形资产净额 38 31 23 12 -1 雇员福利开支 -1,049 -1,032 -1,202 -1,278 -1,304

其他资产净额 26 13 13 13 13 折旧和摊销 -733 -750 -752 -775 -802

其他应收款型及预付款项净额 24 24 24 24 24 已消耗存货 -34 -26 -85 -97 -106

受限制银行存款 0 125 125 125 125 其他开支、收益及亏损 -578 -445 -900 -1,239 -1,354

非流动资产总额 9,202 8,695 8,268 7,968 7,817 经营亏损 -537 -1,163 1,153 2,263 2,655

存货 15 19 16 16 16 利息收入 2 19 78 151 176

其他资产 0 1 1 1 1

经扣除资本化金额后的融资成

本 -373 -444 -392 -364 -400

贸易应收账款及其他应收款以及预付款 183 145 200 250 273 提前偿还债项亏损 -137 0 0 0 0

受限制资金及现金等价物 16 912 0 0 0 除所得税前亏损 -1,045 -1,588 839 2,051 2,431

现金及现金等价物 678 790 2,598 5,033 5,850 所得税利益/（开支） -3 6 -2 -5 -7

流动资产总额 892 1,867 2,815 5,300 6,140

本公司权益所有人应占年内亏

损 -1,048 -1,582 837 2,046 2,424

资产总额 10,094 10,562 11,083 13,269 13,957 EPS（摊薄） -0.13 -0.20 0.10 0.25 0.30

贸易应付款项及其他应付款项 112 128 128 128 128

借贷 7,946 8,218 8,250 8,250 6,450

递延所得税负债 54 45 45 45 45 主要财务比率

非流动负债总额 8,112 8,391 8,423 8,423 6,623 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

贸易应付款项及其他应付款项 1,071 908 560 700 765 成长能力

即期所得税负债 5 0 0 0 0 营业收入增长率 70.4% -44.2% 301.7% 37.7% 9.2%

借贷 18 1,963 1,963 1,963 1,963 归属普通股东净利润增长率 31.2% -51.0% 152.9% 144.3% 18.5%

流动负债总额 1,094 2,871 2,523 2,663 2,728 获利能力

负债总额 9,206 11,262 10,946 11,086 9,351 毛利率 -18.7% -72.5% 17.9% 25.5% 27.4%

股本 81 81 81 81 81 净利率 -36.5% -98.6% 13.0% 23.0% 25.0%

储备 807 -781 56 2,102 4,525 ROE -118.0% 226.0% 610.4% 93.7% 52.6%

权益总额 888 -700 137 2,183 4,606 ROA -10.4% -15.0% 7.6% 15.4% 17.4%

负债和权益总额 10,094 10,562 11,083 13,269 13,957 偿债能力

资产负债率 91.2% 106.6% 98.8% 83.5% 67.0%

现金流量表 流动比率 0.8 0.7 1.1 2.0 2.3

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.8 0.6 1.1 2.0 2.2

经营活动现金流 88 -473 1,189 2,910 3,267 每股指标（元）

净利润 -1,048 -1,582 837 2,046 2,424 每股收益 -0.13 -0.20 0.10 0.25 0.30

折旧与摊销 733 750 752 775 802 每股经营现金流

营运资本 -310 -130 -400 90 42 每股净资产 0.11 -0.09 0.02 0.27 0.57

投资活动现金流 -634 -325 -325 -475 -650 估值比率

资本性支出 640 241 325 475 650 P/E -25.0 -16.6 31.4 12.8 10.8

融资活动现金流 366 1821 32 0 -1800 P/B 29.56 -37.50 191.38 12.02 5.70
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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 重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称‚本公司‛）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归‚中泰证券股份有限公司‛所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


