
7

9

11

澳博(00880)一年股價表現
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2020 2021

去年3月23日低位5.77元

去年9月1日高
位10.86元

昨收報8.44元
升0.06元
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2020年澳門每月博彩收入的同比變幅
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資料來源：澳門博彩監察協調局
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2020 2021

去年3月19日
低位26.15元

昨收報31.7元跌0.3元

去年1月17日
高位43.83元

金沙中國(01928)一年股價表現

35

A19
責任編輯：呂泰康 美術編輯：李慕之 2021年1月13日 星期三經 濟 復 甦 股 系 列③（ 完 ）經濟

疫苗面世後，今年經濟將出現復甦已是專家們的
共識，但各行業復甦的速度有別，例如銀行業及地產
業是本港經濟的支柱，自然是最快受惠。而在澳門，
當地的經濟支柱是博彩業，所以投資者對濠賭股抱有
期望，雖然股價在去年曾多次反彈，但之後都由高位
回落，走勢始終呈一浪低於一浪的形態。

賭場轉攻中場業務 訪澳旅客料回升

大公報記者 許 臨

永裕證券董事總經理謝明光
指，澳門的博彩業難以在短期內
出現明顯的復甦，而且賭場的收
入結構也出現了改變，由過去集
中吸引豪客，到現在主力發展中
場業務。不過，中場業務也有等
級和客源的分別，賭場過往有不
同的經營策略，要看是否有能力
維持利潤增長。當然，最重要的
是內地客到澳門的意欲必需提
升，雖然內地客已能入境澳門，
但手續仍較疫情前繁複，影響他
們到澳門的意欲。

目前內地共有49個城市的
居民可以 「自由行」 方式到澳門
旅遊。訪澳旅客除了需要持有有
效入境證件外，還需持有7天內
核酸檢測陰性證明和綠色 「澳門
健康碼」 。若14日內曾到過境外
的國家或地區，包括中國香港及
英國，未完成隔離醫學觀察，入
境澳門後需在酒店接受集中隔離
觀察21天。

賭收跌幅連續四月收窄
智易東方證券行政總裁藺常

念認為，內地賭客紿終會覺得現
時到澳門不及過往方便，消費及
到賭場的興趣也會減少，故此，
濠賭股的營收至少要到今年下半
年才能看到明顯的復甦，若計劃
買入濠賭股，應在下半年才作部
署。瑞士盈豐銀行執行董事韓焯
林則認為，今年投資者應密切關
注三大板塊，包括中資銀行股、
本地地產股及濠賭股，而買入濠
賭股則要懂得掌握入市時機。

瑞信發表的研究報告指，澳
門2020年12月博彩收入按年倒

退66%，略少於市場預期的下
跌68%，跌幅連續4個月收窄，
按月則回升16%。但該行認
為，內地居民到訪澳門的自由行
簽註已經重啟，日均博彩收入卻
只由去年10月及11月的約2.25
億至2.35億澳門元，輕微回升至
12月約2.52億澳門元，而且跨境
資金流動監控仍相對嚴格，賭客
注碼亦較過往少。

農曆年將至 料跑贏大市
因此，瑞信預期澳門博彩收

入短期復甦速度仍慢，預計今年
1月及2月博彩收入合共按年跌幅
將進一步收窄至約35%。而該
行對濠賭股的長線前景仍具信
心，認為相關估值也處於合理水
平。另外，美銀的研究報告認
為，訪澳旅客數量仍會繼續回
升，而隨着博彩收入逐步改善，
濠賭股的股價的下跌空間已有
限；加上農曆年將至，市場會對
濠賭股有所憧憬，股價有望跑贏
大市。

整體而言，濠賭股的盈利要
恢復至疫情前水平仍需一定時
間，但長遠而言仍會受惠經濟復
甦，今年下半年將會是吸納的時
機。

今年經濟
復甦，濠賭股
無 疑 將 會 受

惠，但不少專家預期復甦步伐未
必會太快，若要買入濠賭股，投
資者必須留意 「時機」 。瑞士盈
豐銀行執行董事韓焯林表示，濠
賭股是重點關注的板塊，預計今
年下半年，澳門的賭收將會全面
復甦至正常水平；而濠賭股有一
個特性，每當有新賭場開業，都
會成為股價的催化劑。去年有幾
個新賭場因新冠肺炎疫情延遲開
幕，若在今年落實開業，將是濠
賭股的買入時機。

疫情前已預期在2022年前
落成或開幕的新賭場，包括澳博
（00880） 的 上 葡 京 、 銀 娛
（00027）的澳門銀河三、四期，
以及新濠（00200）的新濠天地
Libertine等；在經濟復甦後，這
些新賭場都有望陸續開幕。

投資者應記得，2015年內
地經濟出現下行壓力，當時澳門
博彩業也受到影響，整體賭收更
經歷連續達15個月的下跌，其後
至2016年8月才開始止跌回升。

永利（01128）旗下的永利皇宮
酒店便在當年8月開幕，該酒店
由 美 國 賭 博 業 大 亨 Steve
Wynn投資約40億美元，佔地約
600萬平方呎，內設賭場、有13
間餐廳和1700間酒店房間，約
50家世界著名品牌入駐。

明年前料有三新場落成
當時卻有分析指，澳門的賭

客中曾有七成是VIP豪客，惟
2016年已大幅下降至五成，將
來澳門賭場的客源需依賴中產賭
客，新賭場需至少兩年才有盈
利。其實，這與今年情況有點相
似，就連預測也很接近，都是豪
客減少，需依賴中場。

永利皇宮酒店開幕後，永利
的股價持續上升超過20個月，股
價由8.49元上升至29元以上，升
幅超過3倍。當年在永利皇宮酒
店開幕後，其他的新賭場也相繼
開幕，澳門在2016年8月至12月
的賭收因此連續上升，該年全年
博彩收入累計達2232.1億澳門
元，較澳門政府預期超出逾
10%。

新賭場開業 成股價催化劑
▲澳門賭收跌幅已由去年8
月的近95%，收窄至12月
的不足66%。
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投資者選
擇賭業股，除
了六大濠賭股

外，金界控股（03918）也值得
留意。該公司早於2006年便在
港上市，是首家在港上市的博彩
類公司。業務主要為管理及經營
位於柬埔寨的酒店及賭場業務。
旗 艦 金 界 娛 樂 城
（NAGAWORLD）是金邊市唯
一一家綜合式酒店及賭場娛樂
城，持有的賭場牌照至2065
年，為期70年。

去年爆發新冠肺炎疫情後，
金界旗下賭場在去年4月1日開始
暫停營業，直至7月8日才重啟博
彩業務。而重啟後的平均每日博
彩營業額及平均每日博彩淨收
入，均錄得不俗的復甦。去年第
三季，其電子博彩機投入金額平
均每日有約554萬美元，已完全

回復第一季關閉前水平，大廳賭
桌按押籌碼和貴賓轉碼日均營業
額分別為350萬美元和7610萬美
元，相等於第一季度關閉前的
93%和71%。

規管新例增投資者信心
去年柬埔寨針對綜合度假村

與賭場的規管實施新例，包括向
貴賓廳徵收4%博彩稅，中場和
角子機為7%，部分投資者曾擔
心對金界的盈利有所影響。但大
和發表的研究報告指，柬埔寨徵
稅仍然是亞洲最低，甚至低於最
近的競爭對手越南。新例有助提
升投資者信心，因當地的法制已
同時收窄與國際間反洗錢條例的
差距，這有助當地經濟發展，並
帶動金界中場賭收增加，故將金
界的目標價由12元調升至12.5
元，評級為 「買入」 。

柬埔寨賭收回復快 大和薦金界
另類選擇

賭業屬澳
門 的 經 濟 命
脈，6個賭牌
將於2022年同

時到期，相信不少人也記得，澳
門特首賀一誠上任時提出五大政
綱，矢言要變革創新，但在賭業
管理方面，並無提及博彩業賭牌
發出數目，只表示會依法監管有
序發展。

究竟如何處理在到期後的賭
牌？成為了投資者甚為關心的問
題，因為即使經濟如何復甦，若
賭場續牌的不確定性增大，也會
影響機構投資者的買入意欲，從
而拖累股價表現。

現時，澳門的賭牌共有 「3
主3副」 ，但其實，澳門政府在
2002年只宣布批出3個賭牌，分
別 由 澳 博 （00880） 、 永 利
（01128）及銀娛（00027）投
得。其後，由於銀娛兩大股東要
求 「分牌」 ，澳門政府批准銀娛
以 「轉批」 方式將賭牌一拆二，
銀娛持有主牌，威尼斯人獲發副
牌。在此例一開後，澳博及永利
亦先後於2005年及2006年分拆
副牌給美高梅（02282）與新濠
（00200）。

澳門80%稅收來自賭場收
入，賭牌的變動連繫着社會、民

生，影響甚廣。有業界人士曾表
示，美資賭牌或成為中美貿易戰
籌碼之一，最壞情況是3間美資
企業均不能續牌。不過，隨着拜
登正式就任美國總統，情況又可
能有變化。

美資增投資售股權 冀增機會
有傳澳門賭牌或會重新招

標，但這需要當局先修訂法例，
而之前亦要進行公眾諮詢。雖然
當局在去年4月曾表示有關諮詢
會在去年下半年展開，但受疫情
影響，至今仍未開始。

根據澳門過去的 「作風」 ，
一直會較保護當地人的營商環
境；以工程項目為例，外資公司
必須與當地公司合作才可投標，
而條款也較為保障當地人。故
此，投資者都在留意美資賭場的
動向，例如金沙（01928）斥資
172億元改建的倫敦人，新賭場
也陸續開幕，由於對澳門經濟貢
獻大，相信有助提高其議價能
力。

此外，永利及美高梅也可能
引入中資企業股東，藉以提高續
牌機會，例如永利在2018年出
售股權給銀娛。最後，若論3家
美資賭場續牌的可能性，應以金
沙最高。

賭牌明年到期 續牌成焦點
新聞分析

許 臨
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濠賭股大行評級及目標價
股份

銀娛（00027）
澳博（00880）
金沙（01928）
美高梅（02282）
永利（01128）
新濠（00200）

大行

麥格里
中銀
麥格里
中金

摩根士丹利
中金

評級

跑贏大市
買入

跑贏大市
超越市場表現

增持
超越市場表現

目標價（元）

70
10.6
42
11.5
16
17.2

濠賭股息率比較
股份

金沙（01928）
澳博（00880）
銀娛（00027）
美高梅（02282）
新濠（00200）

大公報製表

周息率（%）

3.123
2.607
0.757
0.681
0.209

把握時機

大行對濠賭股每股盈利預測一覽
股份

銀娛（00027）

澳博（00880）

金沙（01928）

美高梅（02282）

永利（01128）

新濠（00200）

大公報製表

2020年

-1.0441

-0.5663

-0.1729

-1.4000

-1.3913

-4.8543

2021年

+1.9047

+0.1331

+0.1504

+0.1599

+0.3173

-0.4957

2022年

+3.0636

+0.5929

+0.244

+0.4711

+0.7675

+0.9217

▲隨着訪澳旅客回升，投資者可
在下半年吸納澳賭股。


