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金界控股（03918.HK） 
  

柬埔寨博彩龙头，周期向上价值重估 
  
金界控股：金边独家垄断牌照，业绩复苏盈利能力提升。金界为柬埔寨博

彩龙头，持有政府 1995 年授予的为期 70 年的赌场经营牌照，2065 年到

期，其中在 2045 年底之前享有金边市方圆 200 公里范围内的独家赌场经

营权。2025 年起，伴随博彩行业整体回暖、新机场启用、中国游客高增，

公司进入业绩复苏周期。公司近年来中场占比提升明显，收入比重由 2019

年的 27%提升至 2025 年的 68%，带动公司 EBITDA margin 从 2019 的

38%提升至 2025 的 57%。截至 25 年报，公司收入/归母净利/EBITDA 分

别为 7.10 亿（+26%）/3.10 亿（+183%）/4.04 亿美元（+99%），已恢

复至 19 年同期的 40%/59%/60%。 

 

跟踪指标：博彩更接近旅游逻辑，关注核心客流恢复。金界的核心客群主

要为柬埔寨当地商旅客，其中中国曾是柬最大客源国，当前仍在恢复中。

自 25 年 5 月泰柬冲突以来，赴柬泰国游客断崖减少，是 25 全年柬埔寨全

国口径游客下滑核心因素。考虑到金边区域入境方式及中国游客重要性，

我们重点关注“金边机场入境”及“中国游客入境”两大指标。25 年全年

金边机场航空入境游客增速约 21%，中国游客全年入境 120 万人次，增

长超 40%，其中中国商旅客约 74 万人次，占比超 60%，增速 27%，恢

复至 2019 年的 71%；度假客约 46 万人次，增速 75%，恢复至 2019 年

的 35%。 

 

后续驱动：内外环境有望改善，对华免签再添催化。我们认为 25 年下半

年起金界的调整主要来自于地缘政治及电诈舆情等风险扰动，而以上内外

环境均有望在今年明显改善——柬埔寨当前对内重拳打击电诈灰产，对外

边境亦维持和平趋势。近几个季度扰动的柬埔寨旅游业有望在 26Q3 迎来

复苏拐点，对华免签将成为重要催化，金边去年九月启用的新机场亦将提

供交通改善支撑，金界作为金边博彩娱乐龙头将坐享客流增长红利。 

 

投资建议：我们认为市场已给予金界充分风险折价，展望后续，柬埔寨外

商投资持续高增，商旅基本盘稳固；叠加近期政府强化打击电诈改善国际

形象，对华免签旅游业将再迎催化，我们看好柬游客将在商旅及度假两条

路径上同步修复，金界于首都金边享有独家博彩经营权，有望直接受益于

客流回暖。我们预计 26-28 年公司收入分别为 7.77 亿/9.01 亿/10.51 亿美

元，同比+9%/16%/17%，EBITDA 为 4.46 亿/5.15 亿/5.99 亿美元，对应

EV/EBITDA 估值为 3.4/3.0/2.6 倍，无论较澳门同行还是公司历史估值水

平均处于明显低位。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：柬埔寨游客恢复进度不及预期；亚洲各博彩目的地市场竞争强

度超预期；东南亚地缘政治风险；待建项目资产减值风险。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万美元) 563 710 777 901 1,051 

增长率 yoy（%） 5.5 26.2 9.4 16.1 16.6 

归母净利润（百万美元） 110 310 333 405 492 

增长率 yoy（%） -38.3 182.8 7.4 21.5 21.6 

EBITDA（百万美元） 202.85 404.40 445.71 515.38 598.84 

增长率 yoy（%）  99.4 10.2 15.6 16.2 

P/E（倍） 18.0 6.4 5.9 4.9 4.0 

EV/EBITDA 7.8 5.8 3.4 3.0 2.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 08 月 18 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 144 396 545 740 1027  营业收入 563 710 777 901 1051 

现金 120 372 516 707 988  营业成本 72 89 143 156 173 

应收票据及应收账款 5 5 9 10 12  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 11 16 16 18 21  营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 70 70 70 81 95 

存货 2 2 4 5 5  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 6 0 0 0 0  财务费用 1 -3 4 5 5 

非流动资产 2316 2373 2617 2863 3113  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 -38 4 8 9 11 

固定资产 1891 1884 2132 2382 2637  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 87 81 77 72 68  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 337 408 408 408 408  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2460 2769 3162 3603 4140  营业利润 149 304 331 403 489 

流动负债 179 256 245 282 327  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 70 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 19 2 36 39 43  利润总额 110 311 335 407 495 

其他流动负债 160 184 210 243 284  所得税 1 1 2 2 2 

非流动负债 125 112 182 182 182  净利润 110 310 333 405 492 

长期借款 70 0 70 70 70  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 55 112 112 112 112  归属母公司净利润 110 310 333 405 492 

负债合计 304 368 427 464 509  EBITDA 203 404 446 515 599 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（美元/股） 0.02 0.07 0.08 0.09 0.11 

股本 55 55 55 55 55        

资本公积 2105 2350 2683 3088 3580  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2155 2402 2734 3139 3631  成长能力      

负债和股东权益 2460 2769 3162 3603 4140  营业收入(%) 5.5 26.2 9.4 16.1 16.6 

       营业利润(%) -22.3 103.4 9.0 21.6 21.4 

       归属母公司净利润(%) -38.3 182.8 7.4 21.5 21.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 81.2 81.3 81.6 82.7 83.5 

现金流量表（百万美元）       净利率(%) 19.5 43.7 42.9 44.9 46.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.1 12.9 12.2 12.9 13.6 

经营活动现金流 307 389 491 537 625  ROIC(%) 5.0 12.4 12.0 12.8 13.4 

净利润 110 310 333 405 492  偿债能力      

折旧摊销 92 93 107 104 99  资产负债率(%) 12.4 13.3 13.5 12.9 12.3 

财务费用 1 1 4 5 5  净负债比率(%) -2.3 -12.6 -16.3 -20.3 -25.3 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.8 1.5 2.2 2.6 3.1 

营运资金变动 17 -13 54 33 39  速动比率 0.8 1.5 2.2 2.6 3.1 

其他经营现金流 87 -2 -8 -9 -11  营运能力      

投资活动现金流 -86 -81 -342 -341 -339  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -116 -85 -350 -350 -350  应收账款周转率 57.5 141.2 115.0 96.7 96.9 

长期投资 6 0 0 0 0  应付账款周转率 4.3 8.5 7.5 4.2 4.2 

其他投资现金流 25 4 8 9 11  每股指标（美元）      

筹资活动现金流 -449 -56 -4 -5 -5  每股收益(最新摊薄) 0.02 0.07 0.08 0.09 0.11 

短期借款 -471 70 -70 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.09 0.11 0.12 0.14 

长期借款 70 -70 70 0 0  每股净资产(最新摊薄) 0.49 0.54 0.62 0.71 0.82 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 130 245 333 405 492  P/E 18.0 6.4 5.9 4.9 4.0 

其他筹资现金流 -177 -301 -337 -410 -497  P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

现金净增加额 -228 252 144 191 281  EV/EBITDA 7.8 5.8 3.4 3.0 2.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 08 月 18 日收盘价      
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1、金界控股：柬埔寨博彩龙头，经营向上复苏可期 

1.1 柬埔寨博彩旗舰，坐拥金边区域独家经营权 

70 年博彩牌照，首都独家经营权，奠定强护城河。金界控股主要于柬埔寨首都金边经营

综合娱乐度假村，目前拥有湄公河地区最大的综合式酒店及娱乐城 --金界娱乐城

(NagaWorld )。复盘其发展历史，金界由马来西亚富商曾立强创立，1995 年曾在金边巴

萨河岸边的驳船上运营赌场，2000 年其在码头附近购买一块土地并开始建造 NagaWorld，

逐渐转为陆上经营。公司于 2006 年在港交所上市，金界持有柬埔寨皇家政府于 1995

年授予为期 70 年的赌场经营牌照，于 2065 年到期，其中在 2045 年底之前公司享有金

边市方圆 200 公里范围内的独家赌场经营权，政府不会允许在区域内新增其他赌场。 

图表1：金界娱乐城外观 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

坐享金边核心区位，把握首都旅游业发展红利。金界地理位置极佳，临近柬埔寨独立纪

念碑、金边王宫等知名景点，已成为金边旅游重要目的地，我们认为金界的业绩与金边

地区的游客趋势具有较强相关性。金界当前运营 Naga1 和 Naga2 两个度假村式物业，

现有房间数约 1600 间。金界旗下赌桌及博彩机数量无限制，可根据实际运营自由调整，

灵活度较高，截至目前，金界物业内运营约 500 张赌桌及 2000 台博彩机。 

图表2：金界物业位于柬埔寨首都金边核心区域 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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公司内部架构稳定，家族管理稳定过渡。公司当前为二代接班，创始人次子曾羽锋掌舵，

长子曾羽焕负责公司酒店运营，家族管理过渡平稳。截至 25 年年报，酒井信托（Sakai 

Trust）作为家族信托机构持有金界 69.26%的股权，为第一大股东。而在家族信托内部

股权分配方面，曾羽锋占比约 8.3%，曾家其余四个儿子各占比约 6.6%，剩余一半由信

托持有，受益人依旧为曾家五兄弟，此外独立股东陈建新持股约 6.77%。 

图表3：金界控股股权结构图 

 
资料来源：公司官网，星报，The Edge Malaysia，国盛证券研究所 

1.2 业绩回暖结构改善，盈利能力提升明显 

博彩收入为核心支柱，中场贡献超 70%毛利。公司核心主营业务为赌场营运，辅以客

房、餐饮等非博彩收入。与澳门博彩类似，金界旗下赌场收入也可分为贵宾（含高端贵

宾及转介贵宾）、中场（含中场赌桌与中场博彩机）。参考 25 年年报拆分，其收入构成为

48%中场赌桌+20%中场博彩机+19%高端贵宾+10%转介贵宾+3%非博彩，而在利润

方面，其毛利构成为 55%中场赌桌+21%中场博彩机+19%高端贵宾+3%转介贵宾+2%

非博彩，即中场博彩为公司主要收入及利润支撑。 

图表4：金界收入构成（2025 年报）  图表5：金界毛利构成（2025 年报） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

复盘历史，公司业绩表现可分为以下几个阶段： 

2009-2015：公司于 2006 年完成港股上市，成为首家于柬埔寨营运并在海外证券交易

所上市的公司，进入发展新纪元。2009-2015年进入快速发展时期，这一期间收入/EBITDA

年复合增速分别高达 27%/35%。 
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2016-2017：2017 年 Naga 二期开业后接待能力再上台阶，叠加一带一路合作深化，

柬埔寨外商投资增长，公司增长再明显提速，对应 2016-2019 年期间收入/EBITDA 年复

合增速分别为 49%/38%。 

2020-2022：疫情后柬埔寨旅游业受冲击明显，同时这一时期内行业内贵宾中介业务出

现严重衰退，金界经营亦经历深度调整。柬埔寨于 2021 年放开疫情管控，中国、越南、

泰国等多个重要客源国 2022 年起陆续放开出行管控，公司业绩开始逐步回暖。 

2023 至今：这一阶段为复苏期，其中 2024 年海参崴项目减值约 8910 万美元，短期拖

累表观利润。2025 年中国游客高增，叠加新机场启用，驱动金界博彩业务回暖，公司业

绩明显提振。截至 25 年报，公司收入/归母净利/EBITDA 分别为 7.10 亿（+26%）/3.10

亿（+183%）/4.04 亿美元（+99%），已恢复至 19 年同期的 40%/59%/60%。 

图表6：金界历史收入端表现  图表7：金界历史利润端表现 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

博彩业转型推进，中场占比提升明显。贵宾曾是金界核心收入来源，2017 年起占比进一

步提升，彼时 2 期娱乐场开业，公司接待能力提升，另一方面该时期一带一路政策下中

国商旅客增加也有助推作用，至 2019 年，贵宾占收入比重为 71%。疫情后公司收入下

滑的同时贵宾业务也经受冲击。当前，中场业务已成为金界收入支柱，25 年博彩总收入

/贵宾/中场收入分别为 6.92 亿(同比+27%)/2.07 亿（+40%）/4.85 亿美元（+23%），

恢复至 19 年同期的 40%/17%/102%，其中中场业务占总收入比重由 2019 年的 27%提

升至 2025 年的 68%，与此同时贵宾业务占收入比例下降至 29%。 

图表8：金界各项细分业务收入拆分（单位：亿美元）  图表9：金界收入结构由贵宾向中场转型 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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结构优化改善盈利能力，公司利润率远超疫情前。在博彩行业，中场业务和直营贵宾业

务因不必向中介人支付佣金费用，一般利润率水平远高于转介贵宾。在金界业务结构转

型过程中，中场占比大幅增加，叠加公司垄断地位，业务结构变化带动盈利能力大幅提

升，近年来金界毛利率可高位维持在 86%左右水平，对应 EBITDA margin 从 2019 的

38%提升至 2025 的 57%（其中 2024 年的利润率异常值主要系海参崴项目减值影响所

致）。 

图表10：金界各项业务毛利率  图表11：金界整体盈利能力变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

金界运营开支呈倒 U 型趋势，经营端规模效应逐步显现。金界近年各项费率逐步优化，

但整体而言较 2019 年同期水平仍有提升空间，考虑到 2025 年金界收入仅恢复至 19 年

同期的约 40%，预计伴随后续业绩修复，各项费用有望进一步摊薄。横向对比澳门同行，

选取博彩龙头银河娱乐对比，金界博彩税优势突出（柬博彩税率仅为中场收入的 7%、

贵宾收入的 4%，远低于中国澳门、新加坡等主要博彩目的地），并且柬埔寨人力成本低

于澳门，后续客流持续回暖，公司也有充足的空间进一步优化服务策略，如增加返佣比

例或提升餐饮住宿礼赠规格等强化吸引力。 

图表12：金界各项费用率表现  图表13：金界控股 VS 银河娱乐各项开支占收入结构对比（25 年报数据） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2、柬埔寨博彩业：金界龙头地位突出，核心客流快速修复 

2.1 旅游资源丰富，博彩目的地差异化竞争 

柬埔寨古称高棉，是历史悠久的文明古国。其早在公元 1 世纪就建立了统一的王国，9

世纪至 14 世纪的吴哥王朝是其历史上的辉煌时代。柬埔寨拥有丰富的旅游资源，以暹粒

省吴哥考古遗址公园、柏威夏省的柏威夏神庙、国戈古迹和磅通省的三波坡雷古古迹群

四大世界文化遗产而闻名。其中位列东方四大奇迹的吴哥窟拥有千年历史，以其雄浑的

建筑结构和精美的石刻著称，首都金边有塔仔山（历史宗教遗址)、王宫（柬埔寨王室历

史建筑群）等名胜古迹。博彩业方面，柬埔寨禁止本地人进入赌场，其娱乐场主要接待

对象为外国游客，此外柬埔寨为美元化国家、资金自由进出、无外汇管制，这也为国际

赌客的资金流转提供较大便利。 

图表14：柬埔寨主要旅游景点概览 

 
资料来源：桂林国旅，国盛证券研究所 

客群画像各异，亚洲博彩目的地差异化竞争。具体看博彩业定位，金界客群主要聚焦逗

留时间长、消费力高的商务旅客，叠加金界于首都地区享有独家经营权，具备一定的差

异化竞争优势。金界拥有超 1100 平米、可容纳 700 名宾客的大宴会厅，以及可容纳 2000

名宾客的国际艺术歌剧院，可同步举办各种表演活动，配套项目丰富。此外柬埔寨博彩

税率极低，仅需缴纳中场 GGR 的 7%，贵宾 GGR 的 4%，远低于亚洲其他主要博彩目的

地，这也给金界在客户吸引和维护方面提供了更多空间。 
图表15：亚洲其他主要博彩目的地对比 

 澳门 新加坡 马来西亚 菲律宾 越南 俄罗斯 韩国 日本 

GGR 水平 
2025 年约 308

亿美元 

2025 年约 55 亿

美元 

2025 年约 18.5

亿美元 

2025 年约 66 亿

美元 
年均约 1 亿美元 

2025 年约 4-5

亿美元 

2025 年约 25 亿

美元 
尚未营业 

本地人能否博彩 
允许（需年满

21 岁） 

部分允许（禁止

建屋发展局公共

租赁计划下的租

户和居民以及各

类社会援助计划

下的人员参与博

彩） 

允许（只对本地

华人开放，穆斯

林也禁止进入） 

允许（年满 21

岁且上一年净收

入不低于 50000

比索） 

部分开放（本地

年满 21 岁且月

收入不低于

1000 万越南盾

的居民，允许进

三家娱乐场） 

允许（四个合法

区域） 

部分开放（仅一

家娱乐场允许） 

允许（需年满

20 岁，此外对

进入娱乐场频率

做出限制） 

签证类型（主要

指对中国内地游

客） 

港澳通行证及澳

门签注 
免签 30 天免签 

14 天免签（限

马尼拉 / 宿务

机场入境） 

富国岛免签，其

他地区旅游签 
免签 

济州岛免签，其

他地区旅游签 
普通旅游签证 

游客主要客源地

（2025 年） 

中国内地

（72%）、中国

香港（18%） 

中国（18%）、

印尼（14%）、

马来西亚

（8%）、澳大利

亚（8%）、印度

（7%） 

新加坡

（50%）、中国

（11%）、印度

尼西亚

（10%）、印度

（4%） 

韩国（23%）、

美国（22%）、 

日本（8%）、澳

大利亚（6%） 

中国大陆

（25%）、韩国

（21%）、中国

台湾（6%）、美

国（4%） 

中国（51%），

沙特（5%）、土

库曼斯坦

（5%） 

中国大陆

（29%）、日本

（19%）、中国

台湾（10%）、

美国（8%） 

韩国（22%）、

中国大陆

（21%）、中国

台湾（16%）、

美国（8%） 

资料来源：GGB，人民日报，内华达独立报，亚博汇，AGB，越南劳动报，Global Gaming Insider，ggrasia，澳门力报，新加坡旅游局，The Vibes，Pinas 

Times，SGGP，interfax，yanolja-research，Travel Voice Japan，中国旅游，舟山市人民政府，新加坡政府网，中国人民公安大学出版社，ChanRobles，
环球旅讯，红河网，光明网，中国新闻网，日本驻华大使馆，JCRC，vnexpress，Pravda.Ru，国盛证券研究所 
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柬经济发展仍处红利期，外商投资高增驱动商旅客高景气。柬埔寨近年来经济迅速发展，

2009-2019 年 GDP 年复合增速高达 7%，柬埔寨经济发展目标为 2030 年达到中等偏上

收入国家水平，并于 2050 年达到高收入国家水平。柬埔寨本轮经济发展主要受益于产

业转移红利，外商投资是经济增长重要驱动。据柬埔寨发展理事会披露，2025 年共吸引

投资达 100 亿美元，较上年大幅增长 45%，全年共发放 630 个投资项目许可证，增长

52%。而在投资来源方面，中国依旧是柬埔寨最大投资来源国、投资占比超总额的一半。 

 

图表16：柬埔寨近年来 GDP 实际增速（单位：%）  图表17：中国是柬埔寨最大的投资来源国（2025 年数据） 

 

 

 

资料来源：wind，IMF，国盛证券研究所 
 
资料来源：高棉时报中文网，柬华日报，国盛证券研究所 

2.2 中国游客重要性突出，金边旅游热度提升明显 

柬埔寨游客复盘： 

1）从客源地看：主要来自亚洲，历史上中国曾是最大客源国，占比超 30%；疫情后中

国客流逐步修复，2024 全年中国游客占柬埔寨国际游客比例约 13%。25 年受泰柬冲突

影响，泰国游客在下半年出现断崖下滑，全年占比降低至 18%。与此同时中国游客全年

增长 42%，占比相应提升至 22%，但 25 年中国游客仅恢复至 19 年同期的 51%，提升

潜力依旧充沛。 

2）从目的地看：考虑到 2025 年泰柬冲突对柬埔寨旅游市场的结构性扰动，参考柬埔寨

旅游部 2024 年数据，全年柬埔寨入境游客约 670 万人次，同比增长约 23%，其中金边

接待游客约 227 万人次，占总游客比重超三分之一，且增速远高于吴哥窟、西哈努克等

区域。金边作为柬埔寨最大旅游城市，当前正处于旅游吸引力加速释放阶段，金界旗下

度假村作为金边地区重要的旅游地标，地理位置出众，有望充分承接其游客增长红利。 
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图表18：柬埔寨国际游客客源地分布（图示为比例，2024&25 年数据）  图表19：柬埔寨国际游客目的地分布（2024 年数据） 

 

 

 

资料来源：柬埔寨旅游部，国盛证券研究所 
 
资料来源：中国商务部，柬埔寨旅游部，国盛证券研究所 

聚焦核心客群，中国游客商旅为基本盘。自 25 年 5 月泰柬冲突以来，柬埔寨泰国游客

断崖减少，是 2025 全年柬埔寨全国口径游客下滑的核心因素，非泰国游客基本持平，其

中中国游客持续高增。我们认为，泰柬边境入境的泰国游客并非金界目标客群，在边境

冲突反复的 Q2、Q3，金界经营数据均靓丽兑现。考虑到金边区域客群来源及中国游客

重要性，我们重点关注“金边机场入境”及“中国游客”指标。25 年全年金边机场航空

入境游客增速约 21%，中国游客全年入境约 120 万人次，增长超 40%，具体看结构，

中国商旅客约 74 万人次，占比超 60%，全年入境人次增长 27%，已恢复至 2019 年的

71%；度假客约 46 万人次，25 年增速达 75%，恢复至 2019 年的 35%。 

图表20：柬埔寨游客数据跟踪 

 

资料来源：wind，柬埔寨旅游部，国盛证券研究所 
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2.3 独家经营权奠定龙头地位，打击灰产格局有望再优化 

柬埔寨博彩竞争格局与澳门差异较大：澳门为六家博彩公司共分天下，面临激烈市场竞

争。柬埔寨则呈“全国分散，金边专营”格局，据柬商业博彩管委会披露，截至 2025 年

底，柬全境共有 195 张博彩牌照，其中实际运营有 160 处赌场。1995 年起金界获博彩

牌照，有效期 70 年（至 2065 年届满），其中至 2035 年公司可于首都金边方圆 200 公

里内享有独家博彩经营权，2019 年这一垄断权进一步延长至 2045 年。金界赌桌及博彩

机数量不设上限，自行调整，运营弹性较强，公司当前运营 500 张赌桌和 2000 台博彩

机。市占率方面，参考柬商业博彩管委会数据，2025 年柬埔寨全国博彩税收入超 7200

万美元，金界 25 年报披露缴纳博彩税约 4371 万美元，粗略估算金界于全国市占率超

60%。此外柬埔寨近期集中整治电诈，部分与灰产有关联的赌场面临相应处罚，行业集

中度亦有望进一步提升。 

图表21：金界与澳门博彩同行赌桌及博彩机数量对比（金界为官网披露，澳门公司为 22 年获批数据） 

 
资料来源：澳门力报，金沙中国公司公告，澳博控股公司公告，公司官网，国盛证券研究所 
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3、后续驱动：内外环境有望改善，对华免签再添催化 

我们认为，从中长期看，伴随柬埔寨旅游业发展，金界作为金边本地博彩娱乐龙头有望

直接承接客流红利，成长空间广阔。但短期维度，2025 年下半年以来，地缘政治及外部

舆情等因素对柬埔寨旅游业复苏进程造成扰动，对应金界股价这一阶段也出现明显调整。

当前时点之所以看好金界，是因为我们判断，以上内外部扰动因素均将逐步迎来缓解，

叠加柬埔寨对华免签推进，金界成长逻辑有望重回正轨。 

3.1 内除电诈外促和平，风险扰动逐步出清 

对内重拳打击电诈，营商环境及国际形象有望迎来优化。近年来，柬埔寨电诈团体聚集，

相关事件多发，在舆论上严重影响柬埔寨外部形象，制约其旅游业发展。2025 年韩国大

学生在柬被绑架致死事件引发国际舆论关注，随后多起相关事件在网络上进一步曝光，

引发市场担忧。当前柬埔寨正开展新一轮的电诈打击，当地时间 4 月 3 日柬埔寨参议院

召开特别会议，审议并全票通过《反电信网络诈骗法》草案，随后提交柬埔寨国王签署

颁布实施。同时柬首相洪玛奈亦发表公开讲话，称柬政府将以最坚决措施铲除电信网络

诈骗犯罪，彻底与电诈活动划清界限。我们认为本轮打击诉求明确、力度空前，有望大

幅改善柬埔寨营商环境。 

 

图表22：柬埔寨电诈发展时间轴 

 

资料来源：红星观察，中时新闻网，联合早报，东华日报，光明网，澎湃新闻，中国新闻周刊，央视网，南方网，观察者网，国盛证券研究所 

对外推动和平对话，边境冲突已整体缓和。2025 年泰柬边境发生多轮冲突，引发地缘政

治担忧。泰国 2024 年曾经是柬埔寨最大的客源国，两国边境冲突导致泰柬陆路口岸关

闭，柬埔寨泰国游客自 25 年 7 月起出现断崖式下滑，连续六个月同比下降 90%以上，

2025 年全年泰国入境游客同比下降 52%，拖累柬埔寨年度全口径国际游客全年下滑

17%。尽管泰国陆路入境游客与金界客群重叠度不高，但边境冲突依旧不可避免扰动外

部经营环境，并严重影响市场风险偏好，对金界股价形成压制。25 年 12 月底以来两国

边境基本上恢复和平，当前两国处于边境重新划界及新一轮和平谈判中，我们认为在东

盟和中方的斡旋之下，泰柬边境冲突在 26 年有望整体缓和，可对柬埔寨旅游业发展及营

商环境提供外部支撑。 
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图表23：泰柬边境冲突复盘 

 

资料来源：浙江日报，洛杉矶时报，新华网，中国日报网，澎湃新闻，光明网，红星新闻，中国广播网，AKP，国盛证券研究所 

3.2 对华免签叠加交通改善，柬旅游业将迎黄金期 

多国已享客流翻倍红利，柬埔寨有望复刻路径。如前文讨论，中国游客占柬埔寨国际游

客比重恢复明显且重要性突出，我们认为这一趋势将在 26 年进一步凸显，据官方公告，

柬埔寨将于 2026 年 6 月 15 日至 10 月 15 日为期四个月，对中国公民试行 14 天免签政

策。参考新加坡（自 2024 年 2 月 9 日起）、马来西亚（2023 年 12 月 1 日起）、泰国

（2023 年 9 月 25 日起）等邻近旅游目的地对华免签前后年度中国游客翻倍增长的历史

经验，我们认为免签开放后访柬游客将迎来明显提升。 

新机场扩容明显，交通改善助力客流。与此同时，金边的新机场德崇国际机场已于 25 年

9 月投入运营，其一期工程（当前）年旅客吞吐量目标为 1300 万人次，后续目标二期提

升至 3000 万人次，三期达到 5000 万人次的设计容量。数据显示去年 9 月投运后中国大

陆往柬埔寨航班数较 19 年同期的恢复率明显提升，尽管 26 上半年受柬埔寨内外部环境

影响游客修复有所波动，但中长期来看，免签启动叠加新机场启用，我们看好中柬航班

量进一步扩容，旅游业发展潜力充沛。 

图表24：部分国家免签前后年度中国游客入境人次对比（万人次）  图表25：2025 年各月份中国大陆往柬埔寨航班较 2019 年恢复率 

 

 

 

资料来源：中国新闻闻，荆楚网，新加坡旅游局，联合早报，经济日报，
半岛都市报，国盛证券研究所  

资料来源：航旅新零售，航班管家，国盛证券研究所 
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3.3 增加分红潜力充沛，三期方案落定后有望提升 

当前分红水平低于历史中枢，后续有望逐步提升。公司历史常规分红比例约 60-70%，

最高达 90%以上，25 年起恢复分红，目前派息率约 30%。考虑到控股股东持股比例较

高，且金界自身资产负债结构优秀，我们认为后续金界分红比例提升确定性较强。作为

对比，澳门博彩龙头银河娱乐疫情前分红维持在 30%左右水平，疫情后提升至 50%，25

年报进一步提至 60%。疫情前公司曾计划筹建 Naga 三期项目，投资体量约 35 亿美元，

当前仍处业绩恢复前中期，接待能力远未饱和，三期项目建设也将重新规划。我们判断

后续新计划投资额有望大幅压缩，资本开支削减预期下公司分红水平也有望逐步修复。 

图表26：金界历史各期分红情况  图表27：金界资产负债率远低于澳门同行（25 年报数据） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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4、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

（1）收入端 

结合前文分析，我们认为从节奏上看，2026 年金界业绩在上半年或存在一定波动，伴随

免签开始，下半年起将迎来明显改善，中长期增长中枢有望维持在双位数以上。其中： 

贵宾业务：这部分主要来自于超高净值人群博彩贡献，长期来看我们认为和柬埔寨经济

发展及公司大客户维护能力强相关，短期维度考虑到柬埔寨 26 年重拳打击电诈产业，以

及与泰国边境刚刚恢复和平，国内环境仍在恢复期，大客户在行程安排上或有延后。此

外直接贵宾对中介人依赖更低，毛利率更高，是公司贵宾业务中更聚焦方向。综合估算

2026-28 年该部分业务同比增速为-9%/+13%/+15%，收入为 1.89/2.14/2.46 亿美元。 

 

中场业务：中场占比大且毛利率高，为金界业绩核心支撑，在 26Q1 贵宾业务承压时，

中场仍能保持稳健向上，凸显需求韧性强劲。考虑到柬埔寨中国游客基本盘为商旅群体，

且 25 年中国对柬投资体量可观，叠加对华免签等因素，我们看好柬游客将在商旅及度假

两条路径上同步修复，直接驱动中场业务增长。综合估算 2026-28 年该部分业务同比增

速为+17%/+17%/+17%，收入为 5.68/6.66/7.81 亿美元。 

 

非博彩业务：主要作为客户服务内容，占公司营收比重不大，预计该部分业务增速基本

稳健，估算 26-28 年同比增速为+10%/+10%/+10%，收入为 0.20/0.22/0.24 亿美元。 

 
图表28：金界控股收入拆分预测（单位：百万美元） 

  2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总收入 533.2 562.5 709.7 776.7 901.4 1051.1 

yoy 16% 5% 26% 9% 16% 17% 

毛利率 79.1% 81.2% 81.3% 81.6% 82.7% 83.5% 

贵宾 计 177.8 147.9 206.6 188.5 213.7 245.8 

yoy 51% -17% 40% -9% 13% 15% 

毛利率 60.1% 59.1% 60.9% 57.2% 59.4% 60.9% 

  贵宾 133.6 103.1 136.1 126.2 145.2 166.9 

yoy 46% -23% 32% -7% 15% 15% 

毛利率 72.1% 74.6% 80.4% 75.0% 77.0% 78.5% 

转介贵宾 44.2 44.8 70.4 62.3 68.6 78.8 

yoy 68% 1% 57% -12% 10% 15% 

毛利率 23.5% 23.4% 23.3% 21.0% 22.0% 23.5% 

中场 计 337.0 395.0 485.0 568.3 665.8 781.3 

yoy 3% 17% 23% 17% 17% 17% 

毛利率 88.8% 89.4% 89.8% 89.7% 90.1% 90.6% 

中场-赌桌 209.7 269.3 342.5 407.1 488.6 586.3 

yoy 3% 28% 27% 19% 20% 20% 

毛利率 91.6% 91.8% 92.3% 92.0% 92.0% 92.5% 

中场-博彩机 127.3 125.7 142.6 161.1 177.2 195.0 

yoy 2% -1% 13% 13% 10% 10% 

毛利率 84.3% 84.3% 83.9% 84.0% 85.0% 85.0% 

非博彩 务 18.4 19.6 18.1 19.9 21.9 24.0 

yoy 24% 7% -8% 10% 10% 10% 

毛利率 83.7% 83.2% 84.8% 82.0% 83.0% 84.0% 

 料 源：公 公告 国盛 券研究所 
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综合来看，我们预计金界控股 26-28 年收入分别为 7.77 亿/9.01 亿/10.51 亿美元，同比

+9%/16%/17%。 

 

（2）成本及费用端 

受业务结构变化驱动，金界盈利能力近年来提升明显，我们认为中场转型的大趋势仍将

延续，公司毛利水平有望继续稳中有升。此外伴随金界业务体量修复，其费用开支的规

模效应也愈发显现，预计公司 2026-2028 年毛利率为 81.6%/82.7%/83.5%。 

 

综上，我们预计金界控股 2026-27 年归母净利分别为 3.33/4.05/4.92 亿美元。 

4.2 估值复盘 

当前估值处于明显低位，以澳门为鉴看好双击行情。我们以澳门博彩板块历史数据为参

考进行复盘，考虑到博彩行业重资产高折旧高利息的经营特点，行业内一般选取

EV/EBITDA 这一估值指标，不难发现博彩估值与行业 GGR 增速同向，即行业数据向好，

则估值情绪有望提振，在经营周期向上阶段，往往可以呈现典型的戴维斯双击行情。进

一步复盘金界控股历史估值水平，其历史 EV/EBITDA 估值约在 5-15 倍区间震荡，其中

在 2017 年 Naga 二期度假村开业后，公司业绩提振明显，估值中枢相应逐步抬升至 10-

15 倍区间。当前金界估值仍处明显低位，我们认为在公司业绩向上的大趋势下，会伴随

估值端的同步修复，此外考虑到当前公司盈利能力较疫情前已有大幅改善，叠加自身于

柬埔寨博彩市场的垄断地位，其估值应当向疫情前水平靠拢。 

图表29：澳门博彩估值与行业收入增速变化基本同向（2009-2019 年）  图表30：金界历史估值复盘（EV/EBITDA，2022 年期间异常值未展示） 

 

 

 

资料来源：wind，彭博，国盛证券研究所 
 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

4.3 投资建议 

金界控股为柬埔寨博彩标的，我们选取同样在港股上市的澳门博彩同业公司作为参照。

其中银河娱乐为澳门博彩龙头，其运营能力突出，银河四期预计 27 年完工，接待能力有

望明显提升，参考彭博一致预期，截至北京时间 26 年 8 月 18 日（后文同）其 26-28 

年 EV/EBITDA 分别为 9.2/8.6/7.8 倍。金沙中国有限公司为澳门中场之王，旗下拥有超

10000 间高端酒店房间，非博彩配套引流积淀深厚，参考彭博一致预期，其 26-28 年 

EV/EBITDA 分别为 9.2/8.5/8.1 倍。美高梅中国为澳门博彩新锐，22 年新博彩法案下赌

桌增量显著，参考彭博一致预期，其 26-28 年 EV/EBITDA 分别为 6.2/5.9/5.8 倍。 
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图表31：可比公司估值表（其中金界单位为美元，其余为港币） 

 码 公   值 
收入（亿元） YOY EBITDA（亿元） YOY EV/EBITDA 

26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E 

391
8.H
K 

金界控股 20 7.8 9.0 10.5 9% 
16
% 

17
% 

4.5 5.2 6.0 
10
% 

16
% 

16
% 

3.4 3.0 2.6 

可比公                                 

0027
.HK 

银河娱乐 1527 
507.

3 
545.

3 
598.

4 
3% 7% 10% 

145.
6 

155.
8 

170.
7 

0% 7% 10% 9.2 8.6 7.8 

1928
.HK 

金沙中国有

限公  
1163 

630.
1 

669.
7 

701.
8 

9% 6% 5% 
171.

5 
186.

9 
195.

4 
-5% 9% 5% 9.2 8.5 8.1 

2282
.HK 

美高梅中国 396 
355.

1 
371.

3 
384.

1 
2% 5% 3% 85.2 89.4 90.6 

-
15% 

5% 1% 6.2 5.9 5.8 

 均                      8.2 7.6 7.2 

 料 源：彭博 wind 国盛 券研究所（  截  京  2026年 8 18日） 

我们认为市场已给予金界充分风险估值折价，当前位置属于““好公司的好价格”。展望后

续，柬埔寨外商投资持续高增，商旅客流基本盘稳固；叠加近期政府强化打击电诈改善

国际形象，对华免签旅游业将再迎催化。我们看好柬游客将在商旅及度假两条路径上同

步修复，金界于首都金边地区享有独家博彩经营权，有望直接受益于客流回暖。我们预

计26-28年公司收入分别为7.77亿/9.01亿/10.51亿美元，同比+9%/16%/17%，EBITDA

为 4.46 亿/5.15 亿/5.99 亿美元，对应 EV/EBITDA 估值为 3.4/3.0/2.6 倍，无论较澳门同

行还是公司历史估值水平均处明显低位。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 
1、柬埔寨游客恢复进度不及预期。金界为金边本地博彩龙头，其经营表现与金边客流

相关度高，若客流表现疲软，则将会影响公司业绩。 

 

2、亚洲各博彩目的地市场竞争强度超预期。柬埔寨邻近国家和地区有多个博彩目的

地，若在营销引流、赌客招揽等方面加大投放，有可能会对柬博彩客流造成分流。 

 

3、东南亚地缘政治风险。柬埔寨与泰国在 2025 年发生多轮边境摩擦，若后续地缘政

治问题存在反复，则对金界外部经营环境造成影响。 

 

4、待建项目资产减值风险。当前俄罗斯经营环境并不明朗，若后续海参崴项目再次减

值，则将影响公司业绩。  
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