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证券研究报告·港股公司简评 社会服务  

翻新改造高峰期后，期待物业接

待能力和体验提升带动客流  

 

核心观点 

2024 年净收益总额 70.80 亿美元，同比+8.4%。归母净利润 10.45

亿美元，同比+51.0%。经调整 EBITDA 为 23.29 亿美元，同比+4.7%。

24Q4 受翻新高峰期影响，但影响高峰期已逐步度过，24Q4 经调

整 EBITDA 率基本稳健。近期公司预计通过稳健培育获得市占率

提升，预计在物业建设且接待能力逐步释放、体验升级的情况下，

客流集聚效应更明显，市占率和整体经营表现有望持续提升。 

事件 

公司发布 2024 全年业绩，2024 年净收益总额 70.80 亿美元，同

比+8.4%。归母净利润 10.45 亿美元，同比+51.0%。经调整 EBITDA

为 23.29 亿美元，同比+4.7%。 

简评 

24Q4 受翻新高峰期影响，经调整 EBITDA 率基本稳健 

单 24Q4 公司净收益总额为 17.60 亿美元，同比-5.0%。净利润 2.37

亿美元，同比-17.7%。经调整 EBITDA 为 5.71 亿美元，同比-12.7%。

24Q4 受到物业翻新高峰期的影响，24Q4 净收益总额仅恢复至

2019 同期 78.6%，环比-5.3pct。净利润恢复至 2019 同期 46.2%，

环比-12.8pct。经调整 EBITDA 恢复至2019 同期 70.4%，环比-7.1pct。

公司在路氹地区房间数量仍较 2025 二季度伦敦人全部开放后有

明显缺口，公司在 24Q4 推出 315 间套房且将在下两个季度推出

更多伦敦人套房。农历春节期间约 1000 间伦敦人套房和房间投

入使用，预计到 2025 年 5 月伦敦人名汇的 1500 间套房和 905 间

房间全部投入使用，2024 年 11 月全新装修的威尼斯人综艺馆已

重新开放，设 14000 个座位。当前改造翻新带来影响的高峰期逐

步过去。 

 

24Q4 公司经调整 EBITDA 率约 32.4%，环比-0.6pct，整体表现稳

健；娱乐场业务看，24Q4 公司贵宾业务赢额约恢复至 2019 同期

19.8%，环比-20.6pct。中场业务赢额约恢复至 2019 同期 93.2%，

环比+0.2pct。博彩业务总赢额恢复至 2019 同期 75.3%，环比

-7.3pct；2024 年末现金及等价物余额 19.70 亿美元，同比+44.7%。

2024 加权平均借贷余额减少主要系 2023 年 10 月前偿还了 SCL 信

贷融资 19.50 亿美元，以及 24Q2 回购了 2025 优先票据 1.75 亿美

元未偿付本金。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-6.32/-24.15 -12.26/-31.40 -26.89/-71.40 

12 月最高/最低价（港元）  23.55/13.42 

总股本（万股）  809,337.96 

流通 H 股（万股）  809,337.96 

总市值（亿港元）  1,390.44 

流通市值（亿港元）  1,390.44 

近 3 月日均成交量（万）  1861.41 

主要股东   

Venetian Venture Development 

Intermediate II 
 71.02% 

 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.10.28 

【中信建投社服商贸】金沙中国有限公

司(1928):翻新影响下业绩表现优质，期

待客流集聚效应提升  
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接待能力逐步释放、体验逐步提升后期待聚客效应 

从核心物业情况看，24Q4 威尼斯人收益总额恢复至 2019 同期 75.1%，环比-6.2pct，其中娱乐场收益恢复

至 71.4%，环比-9.0pct；伦敦人收益总额恢复至 2019 同期 102.6%，环比+8.1pct 逐步改善，其中娱乐场收

益恢复至 102.1%，环比+8.0pct；巴黎人收益总额恢复至 2019 同期 56.9%，环比-8.8pct，其中娱乐场收益

恢复至 51.2%，环比-9.4pct；24Q4 几乎各物业酒店的入住率环比提升。2024 全年，购物中心整体收入同比

-3.9%，餐饮收入同比+8.3%，会议、渡轮、零售及其他收入同比+15.6%，客房收入+1.7%。2025 年 1 月及

春节期间澳门博彩 ggr 整体同比承压，而公司预计通过稳健培育获得市占率提升，预计在物业建设逐步落

地且接待能力逐步释放、体验升级的情况下，客流集聚效应更明显，市占率和整体经营表现有望持续提升。 

投资建议：预计 2025~2026 年实现归母净利润 13.67 亿美元、15.55 亿美元，当前股价对应 PE 分别为 14X、12X，

对应 EV/EBITDA 分别为 7.8X、6.9X，维持“增持”评级。 

表 1： 盈利预测 

单位/百万美元 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入 6534 7080 7778 8263 

变化率 307.1% 8.4% 9.9% 6.2% 

归母净利润 692 1045 1367 1555 

变化率 —— 51.0% 30.8% 13.8% 

经调整 EBITDA 2225 2329 2397 2708 

EV/EBITDA   7.8 6.9 

P/E   14 12 

资料来源：Wind，中信建投 

 

风险分析 

1、若内地赴澳门客流修复不及预期，或澳门博彩 ggr 修复持续不及预期，则可能出现娱乐场客流整体修复

不及预期，且博彩桌利用率不高的情况，从而影响收入端修复； 

2、未来若澳门博彩 VIP 业务收缩幅度较大，且自营 VIP 和中场业务难以提供充足的客流以弥补，则会导

致较疫情前的博彩毛收入较难修复，新博彩法对博彩桌数量上限有所规定，若博彩业呈现较明显的存量趋势，

则可能带来收入端压力； 

3、各牌照承诺未来 10 年投资金额，主要聚焦非博彩和外国客人引流，存在投资难取得较好回报率的风险； 

4、伦敦人等物业翻新改造带来的业绩扰动以及改造完成后效果验证仍存在不确定性； 

5、若消费者认为博彩业可选消费属性较强，承载力有限，则可能一定程度影响消费选择。 

 



 

  

2 

港股公司简评报告 

金沙中国有限公司 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师等评选。 

 

陈如练  

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于免税、餐饮、酒店、旅游等细分

板块研究。2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，2019、2022、2024

年新浪金麒麟最佳分析师团队成员。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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