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再探牌照费争议
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 2 月 9 日发布的题为《Revisiting the 

license fee debate》的报告，继美高梅国际酒店集团（MGM Resorts）近期管理层评论后，其向美高梅中国（MGM 

China）收取更高牌照费及品牌费的做法具有合理性——中信里昂通过逆向推演验证了这一点，但此前的沟通本可更
妥善处理。无论如何，市场焦点已转向美高梅中国会否提高股息支付率以抵消费用上调对盈利的影响，中信里昂认为
这是一个可控的门槛。

美高梅国际 2025 年四季度管理层评论的核心洞见

根据美高梅国际 2025 年四季度的业绩说明，牌照及品牌费收入分成比例翻倍源于美高梅中国收入市占率与 Ebitdar

的显著提升。以 2019 年为基准，美高梅中国 2025 年博彩总收入与 Ebitdar 分别增长 1.7 倍至 16.2%、1.6 倍至 12.03

亿美元。牌照和品牌费用支付对象为美高梅 B&D——一家由美高梅国际与何超琼各持 50%股权的非上市实体。

逆向推演逻辑自洽，但市场此前未充分预期

上述市占率扩张主要得益于当前博彩特许权下新增的 250 张赌台。分析指出，美高梅中国本地管理层（包括何超琼）
在与政府谈判中发挥了关键作用。然而由于该交易无需美高梅中国层面正式股东批准，这凸显出需加强沟通一致性，
并为市场提供更多集团牌照费结构的可见性，以建立合理的投资者预期。

股息故事依然完整——50%支付率存在上行风险

分析指出投资者下一个关注点将是其股息支付率，是否有迹象显示年度派息比率将从 50%上调以抵消更高牌照费及
品牌费的影响（即超过 53%）。这并非难以跨越的预期门槛。此外，即便考虑新增牌照费及品牌费分成，美高梅中
国在 2024 年已派发两笔特别股息，而其他部分持牌运营商的派息比率亦在扩大。

催化因素
中场博彩板块持续增长、股息支付率扩大及中国政策宽松支撑盈利复苏。

投资风险
风险包括澳门竞争加剧、监管风险（如中国加强资本管制措施）及向控股股东支付特许费持续上调。



中信证券财富管理(香港) 免责声明请参考封底

公司概况
美高梅中国是美高梅国际度假村子公司，在澳门拥有两家赌场——澳门美高梅与美狮美高梅。凭借聚焦优质中场的战
略及以博彩业务为主的收入结构，公司现运营约 750 张赌台、1,920 台角子机及 2,003间酒店房/套房，同时经营酒店、
餐饮及零售等非博彩业务。

收入按产品分类 收入按地区分类
主楼层赌桌毛收入 71.6% 中东及非洲 0.0%

贵宾赌桌毛收入 13.2% 亚洲 100.0%

角子机毛收入 5.6% 美洲 0.0%

酒店客房 4.6% 欧洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 2 月 9 日): 13.14港元

12 个月最高/最低价: 17.32港元/9.04港
元

市值: 63.90 亿美元

3 个月日均成交额: 15.24百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 18.17港元

主要股东:

美高梅国际度假村 55.95%

何超琼 22.49%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F

Grand 
Korea 
Leisure

114090 KS 5.5 13180.00 24.7 15.7 16.8 2.0 1.9 1.8 2.7 2.7 2.8 8.1 12.4 11.1

金沙中国 1928 HK 187.3 18.63 18.5 17.4 14.4 18.7 17.4 23.0 1.3 5.4 8.3 203.5 104.0 137.4

云顶马来西
亚

GENM MK 28.8 2.04 14.7 30.1 27.2 1.0 1.0 1.0 4.9 4.9 4.9 4.2 3.2 3.6

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 2 月 9 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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责任限制
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