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证券研究报告·港股公司简评 社会服务  

非博彩引流优势及优质物业培

育有望持续拉动份额向好 

 

核心观点 

公司发布 25Q3 经营业绩，25Q3 实现收入 122 亿港元，同比+14%。

实现经调整 EBITDA 为 33 亿港元，同比+14%。公司中场博彩在较

高基数下，恢复度仍实现同环比亮眼提升。前三季度公司举办约

260 场娱乐、体育、艺术与文化等活动。持续投资优质新项目和

科技能力，25Q4 多项重磅演艺和体育项目推出，预计公司将凭

借优质现金状况、突出的非博彩综合竞争力、中场业务成长，获

取市占率持续向好。 

事件 

公司发布 25Q3 经营业绩，25Q3 实现收入 122 亿港元，同比+14%。

实现经调整 EBITDA 为 33 亿港元，同比+14%。 

简评 

中场恢复持续亮眼提升，非博彩引流能力突出 

9 月受到旅行较淡，部分旅客出行延至黄金周，以及台风桦加沙

导致政府下令所有娱乐场正式关闭 33 小时的影响。25Q3 澳门银

河的经调整 EBITDA 为 31 亿港元，同比+20%，按季-8%。澳门星

际酒店的经调整 EBITDA 为 3.69 亿港元，同比-7%，按季+22%。

澳门百老汇的经调整 EBITDA 为 100 万港元，对比 24Q3 为 1100

万港元；25Q3 公司整体净博彩收益 97.07 亿港元，恢复至 2019

同期 91.6%，环比+4.9pct。整体净收益恢复至 2019 同期 95.7%，

环比+4.3pct。经调整 EBITDA 恢复至 2019 同期 81.3%，环比-1.1pct；

25Q3 整体贵宾博彩收益恢复至 2019 同期 32.1%，环比-0.9pct。

中场业务恢复至 129.3%，环比+8.0pct；分物业看，澳门银河 25Q3

净收益总额恢复至 2019 的 108.3%，环比+3.4pct。其中净博彩收

益恢复至 105.4%，环比+3.5pct。贵宾业务恢复至 42.0%，环比

-1.4pct。中场业务恢复至 160.0%，环比+6.4pct。星际酒店的中场

博彩恢复至 73.3%，环比+9.0pct。整体看，公司中场博彩在较高

基数下，恢复度仍实现同环比亮眼提升。贵宾业务 25Q3 转码数

环比+16.6%，但净赢率环比有所下降；公司持续通过举办各类世

界级盛事及知名歌手演唱会，支持澳门政府打造“演艺之都”的

目标。此举预计将有助于澳门逐步演变成世界旅游休闲中心。

25Q3 公司举办了包括陈奕迅演唱会和来自美国的栋笃笑明星欧

阳万成演出等大型娱乐活动，前三季度公司举办了约 260 场娱乐、 

  
 

维持  增持  

刘乐文  

liulewen@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521080003 

SFC 编号:BPC301 

陈如练 

chenrulian@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440520070008 

SFC 编号:BRV097 

发布日期： 2025 年 11 月 10 日 

当前股价： 38.78 港元 

 

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 

-5.14/-2.48 -2.86/-8.20 12.08/-15.69 

12 月最高/最低价（港元）  43.50/25.55 

总股本（万股）  437,489.60 

流通 H 股（万股）  437,489.60 

总市值（亿港元）  1,696.58 

流通市值（亿港元）  1,696.58 

近 3 月日均成交量（万）  1209.85 

主要股东   

City Lion Profits Corp.  22.25%  

股价表现  
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【中信建投社服商贸】银河娱乐

(0027):25Q2 博彩收益恢复度及盈利能

力提升亮眼，分红比例提升  
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体育、艺术与文化、以及会展活动。 

 

持续投资优质新项目和科技能力，市场份额预计稳步向好 

公司的资产负债表继续保持稳健及高流动性，现金及流动投资总额 368 亿港元，净额 348 亿港元。稳健的资产

负债表和营运现金流，使公司能够透过股息回馈股东，并为发展项目和实现国际扩展的目标提供资金。过去 18

个月，公司在科技方面作出重大投资，包括安装电子娱乐桌、整合数据信息及深化数据分析能力，保障能够为

贵宾提供最佳的服务和体验。这些投资已获得经济效益，公司将持续推展至各项业务。公司此前宣布极致奢华

的澳门银河嘉佩乐和嘉天峰已提供独家预览，这两个项目深受顾客欢迎，目前大部分设施均已开放，公司仍在

装修提升部份额外设施，预计将于明年初全面启用。公司继续推进第四期的装修工程，包括多个高端酒店品牌

将会首度进驻澳门，另外拥有丰富的剧院、餐饮、零售、非博彩等设施。25Q4 多项重磅演艺和体育项目由公司

举办，预计公司将凭借优质现金状况、突出的非博彩综合竞争力、中场业务成长，获取市占率持续向好。 

投资建议：预计 2025~2027 年实现归母净利 104.08 亿港元、113.58 亿港元、120.96 亿港元，当前股价对应 PE

分别为 14.9X、13.7X、12.8X，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 48249.7 51827.4 55197.3 

变化率 21.7% 11.1% 7.4% 6.5% 

归母净利润 8759.3 10408.2 11357.6 12095.7 

变化率 28.3% 18.8% 9.1% 6.5% 

经调整 EBITDA 12188.0 13706.5 15489.6 16619.7 

EV/EBITDA  11.6 10.6 9.8 

P/E  14.9 13.7 12.8 

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。 

 



 

  

2 

港股公司简评报告 

银河娱乐 

 

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 

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，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

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，新财富最佳海外研究第五名，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。目前专注于餐饮、酒店、博彩、跨境电商、

免税、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，2024 年新财富海外研究第五名

团队成员。  
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评级说明 
 
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  
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