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核心物业持续亮眼，受益客流和

转化向好及嘉佩乐开业预期  

 

核心观点 

25Q1 公司净收益 112 亿港元，同比+6%。经调整 EBITDA 为 33 亿

港元，同比+16%。核心物业澳门银河净博彩收入恢复度持续环比

向好，且经调整 EBITDA 较 2019 同期恢复度环比大幅提升，展现

核心物业在澳门 ggr 整体表现趋平情况下较强的竞争优势。公司

持续推进旗下物业改造及四期项目建设，包括澳门银河主楼调

整，星际酒店升级，嘉佩乐预计年中开业提升体验，四期项目持

续推进。非博彩业务吸引力持续提升，持续受益客流稳健向好。 

事件 

公司发布 2025 年一季度经营表现及主要指标，25Q1 公司净收益

112 亿港元，同比+6%。经调整 EBITDA 为 33 亿港元，同比+16%。 

简评 

核心物业业务恢复度及盈利能力表现亮眼，公司整体稳健 

25Q1 公司核心物业澳门银河净博彩收入恢复度持续环比向好，

且经调整 EBITDA 较 2019 同期恢复度环比大幅提升，展现核心物

业在澳门 ggr 整体表现趋平情况下较强的竞争优势。25Q1 公司整

体净博彩受益较 2019 同期恢复度 80.4%，环比-2.0pct。整体净收

益总额恢复度 85.9%，环比-1.2pct。经调整 EBITDA 恢复度 82.8%，

环比+2.9pct，EBITDA margin 环比+0.8pct，可见公司整体盈利能力

也有所改善；从核心物业澳门银河来看，25Q1 净博彩收益较 2019

同期恢复度 95.5%，环比+1.3pct，其中贵宾业务收益恢复度 37.0%，

环比+4.0pc t 提升明显，中场业务收益恢复度 138.7%，环比-4.3pct，

恢复度仍保持在高位。整体看澳门银河净博彩收益的恢复度也取

得进一步环比提升，持续接近 2019 同期水平。而澳门银河 25Q1

的经调整 EBITDA 恢复度达 99.8%，环比+11.3pct，提升明显，且

已基本达到 2019 同期水平，展现出盈利能力和运营能力优势。3

月份公司在主博彩楼层进行了一些调整，加入全新电子博彩游

戏。25Q1 澳门银河访客人次同比+64%，主要系多元化非博彩设

施及娱乐盛事所带动；澳门星际酒店 25Q1 净博彩收益恢复至

2019 同期 39.1%，环比-6.7pct，星际酒店继续推进主要物业的升

级工程，公司筹划一系列升级措施，包括主博彩楼层、酒店大堂

体验和餐饮选择，已完成 3 楼的升级改造；公司截至 25Q1 的净

现金及流动投资总额为 290 亿港元。 
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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 

17.40/3.79 3.54/-4.66 -16.69/-41.56 

12 月最高/最低价（港元）  43.30/25.55 

总股本（万股）  437,489.46 

流通 H 股（万股）  437,489.46 

总市值（亿港元）  1,343.09 

流通市值（亿港元）  1,343.09 

近 3 月日均成交量（万）  1541.69 

主要股东   

City Lion Profits Corp.  22.25%  

股价表现  
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四期及物业改造持续推进，受益嘉佩乐将开业及整体体验提升 

公司持续推进旗下物业改造及四期项目建设，包括澳门银河主楼层的调整和整体的体验提升，星际酒店一

系列改造和提升措施，同时银娱旗下第十家酒店品牌，澳门银河嘉佩乐于 5 月试营业并预计在未来几个月全面

开幕，全套房式的澳门银河嘉佩乐，其个性化订制服务更将顶级奢旅体验提升至新高度。公司持续推进第四期

项目建筑工程，项目将聚焦于非博彩业务，主要针对娱乐和适合家庭旅客的设施，此外亦包括娱乐场。同时公

司积极关注泰国等海外市场博彩业拓展机会，年初泰国内阁批准相关法案，预计后续待娱乐综合体落地将为获

批牌照带来稳定的业务成长空间；公司整体娱乐体验持续提升，25Q1 在银河国际会议中心及银河综艺馆举办多

场重大盛事，包括张信哲世界巡回演唱会、韩国流行音乐巡演等，银河综艺馆于 4 月举办 2025 国际乒联世界杯，

25Q2 还有一系列重磅活动有望带动客流持续向好；25Q1 澳门博彩收益整体面临挑战，整体 560 亿港元仅同比

微涨，恢复至 2019 同期的 76%，但 4 月澳门博彩 ggr 恢复度超 79%，五一假期澳门入境旅客达 85 万人次，同

比+40.8%，5 月 2 日入境旅客 22.1 万人次刷新入境纪录，假期 5 日博彩收益超 10.2 亿元，同比+12%。25Q1 访

澳门旅客 990 万人次，同比+11%，恢复至 2019 的 95%。大湾区珠三角 9 个城市的旅客同比+19%，访澳国际旅

客同比+17%。预计公司有望凭借逐步增强的娱乐综合体验、优质运营能力、嘉佩乐等新物业的聚客效应，受益

客流稳定提升带来的转化率，同时未来几年四期项目预期落地培育以及可能的泰国项目竞标带来持续成长空间。 

投资建议：预计 2025~2027 年实现归母净利润 97.26 亿港元、104.28 亿港元、114.51 亿港元，当前股价对应 PE

分别为 13.8X、12.9X、11.7X，对应 EV/EBITDA 分别为 9.6X、9.0X、8.3X，维持“增持”评级。 

表 1： 盈利预测 

单位/百万港元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 43432.4 46967.6 49353.3 52985.1 

变化率 21.7% 8.1% 5.1% 7.4% 

归母净利润 8759.3 9726.2 10428.0 11450.7 

变化率 28.3% 11.0% 7.2% 9.8% 

经调整 EBITDA 12188.0 13062.9 14410.5 15794.6 

EV/EBITDA  9.6 9.0 8.3 

P/E  13.8 12.9 11.7 

资料来源：Wind，中信建投 

 

风险分析 

1、若内地赴澳门客流的修复不及预期，则可能出现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，并且部分刚性成本的占比扩大，带来较大的业绩压力；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，若投资较难取得较好的回报率，则可能造成盈利能力压

力；4、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；5、新物业建设

和存量物业改造不及预期，海外业务发展不及预期。 
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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，新财富最佳海外研究等评选。 

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。 
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本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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