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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

总净收入 (百万港元) 35,683.6 43,432.0 46,678.7 50,040.5 55,177.9

变动 (%) 211.0% 21.7% 7.5% 7.2% 10.3%

EBITDA (百万港元) 9,955.0 12,188.0 13,370.9 14,599.9 16,887.7

变动 (%) - 22.4% 9.7% 9.2% 15.7%

净利润 (百万港元) 6,828.0 8,759.2 9,790.4 10,693.3 12,620.2

变动 (%) - 28.3% 11.8% 9.2% 18.0%

每股收益(港元) 1.6 2.0 2.2 2.4 2.9

市盈率(倍) 20.4 15.9 14.3 13.1 11.1

每股股息 (港元) 0.5 1.0 1.1 1.2 1.4

股息现价比(%) 1.6% 2.8% 3.5% 3.8% 4.5%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 博彩和娱乐 

股价 31.90 港元 

目标价 47.25 港元 

 (48.11%) 

股票代码 27 

已发行股本 43.74 亿股 

市值 1396 亿港元 

52 周高/低 43.8/27.10 港元 

每股净现值 16.88 港元 

主要股东 吕耀东家族 (41.49%) 

Capital Group (8.02 %) 

 

 

 

 

 

24 年第四季度业绩符合预期，年初至今预计有低双位数的增长 

 24 年第四季度业绩概况：银河净收益同比增长 9.4%，环比增长 5.9%到 112.9 亿

港元（恢复到 2019 年同期的 87.1%）。 贵宾赌枱转码数同比增长 49.7%, 环比增

长 16.5%（恢复到 2019 年同期的 30.7%）；中场博彩收益同比增长 11.3%, 环比

增长 3.8%（为 2019 年同期的 118.8%）。集团经调整 EBITDA 同比增长 15.3%，

环比增长 10.1%到 32.4 亿港元（恢复到 2019 年同期的 79.9%），EBITDA 率为

28.7(同比提升 1.5%，环比提升 1.1%)。 总体业绩符合预期。 集团的资产负债

状况维持非常稳健， 持有净现金为 271 亿港元（在行业里是最强大的)。末期派

发股息每股 0.5 港元，派息比率为 50%。 

 「澳门银河™ 」及星际酒店业绩概况: 期内「澳门银河™ 」和星际酒店的净收益

分别同比增长 12 及 3%，环比增长 9%和减少 4%到 91 亿和 13 亿港元（分别恢复到

2019 年同期的 97.9%及 48.6%）；经调整 EBITDA 分别为 28.4 和 3.6 亿港元（分

别同比增长 11%和 3%， 环比增长 11.1%及减少 8.3%，恢复到 2019 年同期的

88.5%及 46.4%）。EBITDA 率分别为 31.1%及 28.2%。「澳门银河™ 」及星际酒店

的酒店入住率分别为 98%和 100%。星际酒店 3 楼澳门最大之一的直博电子博彩区

于 24 年 9 月已开业，四季度的投注额增长了 100%；计划于 25 年第一季度增加

51 台 LGT 并把项目的定位以中场为主和把 150 张赌台的收入提升。 

 「澳门银河™ 」第三和四期的更新: 「澳门银河™ 」将于 2025 年年中推出第十

个酒店品牌 — 嘉佩乐酒店及度假村（楼高 17 层，拥有大约 100 间顶级豪华的

空中别墅和套房; 每间空中别墅均设有光线充足的露台、透明的无边际泳池、户

外休息区、日光浴和隐密的冬日花园等设施，能给客户提供无与伦比的奢华体

验）。 集团也在继续推进 「澳门银河™ 」第四期的建筑工程，预计在 2027 年

完工。 此项目发展面积约为 60 万平方米，将引入多间高端并首度进驻澳门的酒

店品牌，拥有 4,000 个座位的剧院、多元化的餐饮、零售、非博彩设施、园林和

水上玩乐园区。「澳门银河™ 」第三和四期已投入的金额为 328 亿元，预计 25

年会投入约 59 亿元。 

 其他要点：智能赌台已全部完成安装。集团员工数为 21，000 名，员工开支占比

为 75%。 预计经营开支费用将维持稳定。据了解， 春节后的表现比往年好而且

持续更长的时间（投注额为春节期间的 80%），主要以高端中场来推动；也预计

年初至今的博彩收入有低双位数的增长，表现优于行业。2025 年总资本开支预计

为 70 亿元。集团还是对于泰国的发展保持重视，预计投标将于 25 年年底/26 年

年初出现。未来派息比率应维持在 50%左右。集团对于行业的看法比市场乐观。 

 维持买入评级, 目标价 47.25 港元: 集团 24 年第四季度业绩符合预期。 随着智

能赌台的引入和更多产品的推出和优化(尤其是嘉佩乐酒店及度假村的投入)，我

们相信集团的市场份额将能继续回升。由于集团拥有良好的产品和服务、资产负

债状况在行业里最稳健、管理层的执行能力强劲、未来银河还有路凼第四期项

目、横琴项目及潜在海外项目的推出; 我们对集团的长期发展是充满信心。 我

们维持买入评级。目标价为 47.25 港元, 相等于 2025 年 EV/EBITDA 的 14 倍。 

 风险因素：我们认为以下是一些比较重要的风险: 1) 经济增长比预期差、2) 政

策风险、3）来自其他经营者的竞争 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 财务分析 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

增长

总净收入 35,683.6 43,432.0 46,678.7 50,040.5 55,177.9 总净收入 211.0% 21.7% 7.5% 7.2% 10.3%

EBITDA - 22.4% 9.7% 9.2% 15.7%
其他收入 789.6 1,242.2 1,242.2 1,242.2 1,242.2 净利润 - 28.3% 11.8% 9.2% 18.0%

经营开支 (26,518.2) (32,486.2) (34,550.0) (36,682.7) (39,532.4)

EBITDA 9,955.0 12,188.0 13,370.9 14,599.9 16,887.7 盈利能力

EBITDA 利率 (%) 27.9% 28.1% 28.6% 29.2% 30.6%

净利率 (%) 19.1% 20.2% 21.0% 21.4% 22.9%
净财务开支 (183.3) (138.7) (140.5) (140.5) (140.5)

摊占联营公司溢利 85.0 43.3 43.3 43.3 43.3 营运表现

摊占共同控制公司溢
利

0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 实际税率 (%) 1.5% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%

税前盈利 6,976.9 8,966.2 10,015.0 10,933.5 12,893.6 财务状况

所得税 (102.9) (151.8) (169.5) (185.1) (218.2) 负债/股本 -18.3% -21.2% -5.2% -5.7% -4.7%

财务杠杆度 1.22 1.24 1.27 1.28 1.27

净利润 6,874.0 8,814.4 9,845.5 10,748.4 12,675.4 ROA 7.9% 9.3% 10.0% 9.7% 10.8%

少数股东应占利润 46.0 55.2 55.2 55.2 55.2 ROE 9.6% 11.5% 12.1% 12.4% 13.6%
6,828.0 8,759.2 9,790.4 10,693.3 12,620.2 股息收益率 (%) 1.6% 2.8% 3.5% 3.8% 4.5%

资产负债表 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 现金流量表 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

现金 14,511.8 20,393.6 10,594.4 11,289.1 10,707.1 税前盈利 7,119.3 8,627.0 10,275.3 11,503.8 13,786.1

存货 221.9 211.8 211.8 211.8 211.8 折旧及摊销 2,835.7 3,561.0 3,095.6 3,096.1 3,101.6

其他流动资产 4,473.6 4,492.5 4,932.1 4,953.0 5,200.6 营运资金变化 2,385.6 (460.1) (224.6) (235.9) (247.6)
总流动资产 19,207.3 25,097.9 15,748.4 16,453.9 16,119.6 其他 (746.8) 187.4 (429.7) (755.4) (1,110.7)

营运现金流 11,593.8 11,915.3 12,716.5 13,608.7 15,529.3

固定资产 49,313.1 50,254.4 72,178.5 79,082.3 85,980.8

无形资产 2,500.0 2,231.6 (836.0) (1,067.7) (1,299.5) 资本开支 (5,959.4) (6,000.0) (7,000.0) (7,000.0) (7,000.0)

土地使用权 4,817.2 4,657.7 4,447.0 4,368.3 4,291.0 其他投资活动 (4,715.4) 1,758.4 0.0 0.0 0.0
其他 11,377.9 12,336.3 11,377.9 12,336.3 12,336.3 投资活动现金流 (10,674.8) (4,241.6) (7,000.0) (7,000.0) (7,000.0)

总资产 87,215.5 94,577.9 102,757.2 111,173.2 117,428.2

负债变化 (6,431.4) 0.0 0.0 0.0 0.0
应付帐款 10,881.2 10,430.0 10,430.0 10,430.0 10,430.0 股本变化 135.6 150.0 0.0 0.0 0.0

短期负债 1,453.0 4,178.9 6,386.2 6,386.2 6,386.2 股息 (2,185.3) (2,185.3) (4,379.6) (4,895.2) (5,346.6)

其他 198.6 189.5 4,368.4 4,368.4 4,368.4 其他融资活动 673.6 0.0 0.0 0.0 0.0
总短期负债 12,532.8 14,798.5 21,184.7 21,184.7 21,184.7 融资活动现金流 (7,807.6) (2,035.3) (4,379.6) (4,895.2) (5,346.6)

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 现金变化 (6,888.5) 5,638.4 1,122.4 1,713.5 3,182.7

其他负债 3,465.5 3,387.9 3,465.5 3,465.5 3,465.5

总负债 15,998.4 18,186.4 24,650.2 24,650.2 24,650.2

少数股东权益 457.9 445.8 390.7 335.5 280.4

股东权益 71,217.1 76,391.5 81,231.5 86,523.0 92,777.9

股权持有人应占利润

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本
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