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序言：从服务业视角看，与人自身习性需求相关的行业存在着永恒的投资机会。 

这其中尤以人性七宗罪的行为为典型指标，人类后天形成的认知和理性往往也 

无法应对这些与生俱来的欲望，只能任由其操纵我们的行为并使我们承担相应 

的后果，而博彩，无疑是其中最为典型的代表。从另一个维度思考，在当前我 

国正处于历史最好的上周期阶段，在一个相当长的维度看经济都是蒸蒸日上 

的。经济的持续发展以及国内经济从投资向消费驱动转型、消费升级，博彩作 

为一种切合人性的奢侈品消费符合中国消费升级的趋势，因此大逻辑上我们长 

期看好博彩这种属于奢侈品消费的行业。 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 澳门博彩业展望，探底之路漫漫。在 2013 年澳门博彩业达到历史顶峰后，

澳门博彩收入自去年 6 月起连续 13 个月下跌。虽然近来跌幅有所收窄，

同时澳门放宽过境签证，加上政府对赌场贵宾厅可否设立吸烟室持开放态

度，但澳门博彩业未来仍有不明朗因素，难言明确底部。 

 环中国博彩生态圈概览-韩国市场潜力无限。虽然目前澳门博彩业面临很

多负面因素，并且呈现很明显的转型趋势，但国内博彩的潜力还远远没被

开发完，目前在中国周边，自北往南各国一直密集扩大赌场规模，并招募

更多汉语工作人员，其目的昭然若揭，而这些地方尤以韩国最有发展潜力。 

 全球博彩业趋势展望-人性永不变。作为人类文明发展到一定阶段的产物，

博彩业是一个非常特殊的产业部门，目前讲的博彩都是合法赌博，有组织

化的过程也就是所谓的“赌博爆炸”，伴随世界博彩合法化的浪潮，我们

认为除了博彩永恒不变的人性外，互联网目前正在重构另一个博彩世界。 

重点公司推荐：从中国周边看，在澳门博彩业转型大背景下，对应去年 700 万

的国内访韩游客，结合空间距离与政治软环境，我们最看好韩国博彩业发展，

对应国内收购黄金海岸后将成为 A 股唯一持有赌场牌照上市公司的新华联，

其稀缺性凸显，预计 15/16/17 年 EPS 分别为 0.35/0.58/0.72 元，建议买入。  
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报告正文 

 

序言 

从服务业视角看，与人自身习性需求相关的行业存在着永恒的投资机会。这其中

尤以人性七宗罪的行为为典型指标，人类后天形成的认知和理性往往也无法应对

这些与生俱来的欲望，只能任由其操纵我们的行为并使我们承担相应的后果，而

博彩，无疑是其中最为典型的代表。所谓“小赌怡情，大赌伤身。”凡事赌个输赢

似乎是中国人历来的传统，我国赌博的历史与文明古国的历史几乎一样悠久。从

另一个维度思考，我们认为当前我国正处于历史最好的上周期阶段，在一个相当

长的维度看经济都是蒸蒸日上的。经济的持续发展以及国内经济从投资向消费驱

动转型、消费升级，博彩作为一种切合人性的奢侈品消费符合中国消费升级的趋

势，因此大逻辑上我们长期看好博彩这种属于奢侈品消费的行业。 

 

图 1、最好的时代-中美 GDP占全球比重 
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资料来源：Bloomberg，Angus Maddison, The world Economy，兴业证券研究所估算 

 

虽然国内一直禁赌，但基于对人性本源的思考，博彩涉及的贪婪、不劳而获、以

小博大等顺人性需求的性质决定了这种游戏的长盛不衰，除了经济不断增长的刺

激外，国内彩票行业的飞速发展从侧面给了我们很好的对应启示，而根据相关彩

票研究机构对于地下赌博的测算，其规模至少为正常彩票规模的 10 倍以上，无法

得到释放的博彩需求无疑给了环中国各地区国家很大的市场。 
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图 2、国内彩票市场规模不断扩大  图 3、彩票贡献公益金不断上升 

0.00%

0.10%

0.20%

0.30%

0.40%

0.50%

0.60%

0.70%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

总销量（亿元） 彩票销量占GDP比重

 

 

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

福利彩票 体育彩票 合计（万元）

 

来源：财政部，wind，兴业证券研究所  来源：财政部，wind，兴业证券研究所 

 

根据笔者此前在《道得尽得人生，道不尽的人性-澳门博彩行业启示录》中的分析，

随着全球政府对博彩税收的垂涎导致对博彩的监管不断放松，博彩行业在整个世

界范围类不断的膨胀发展。从数量上来看，除了在合法赌场数量上冠绝全球的美

国，澳门则在单个赌场数量产出比上冠绝全球。根据英国 H2 博彩资本公司的估

计，在 2013 年全球博彩业市场规模高达 4400 亿美元，这其中如果加上各类地下

非法的博彩市场，估计规模将达到万亿美元规模以上，而伴随着中国诸多邻居不

断的开放博彩行业，中国博彩业无疑在海外获得了另一种形式的大发展。 

 

图 4、全球博彩市场规模测算 
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资料来源：H2 Gambling，兴业证券研究所估算 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 7 - 

行业深度研究报告 

图 5、世界各国赌场数量排名  图 6、各大城市赌场数量排名 
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来源：World Casino Directory，，兴业证券研究所  来源：World Casino Directory，兴业证券研究所 

 

澳门博彩业展望-探底之路漫漫 

澳门博彩业前世今生概览 

说到博彩，澳门无疑是避不开的话题。作为我国当前唯一的合法博彩地区，其博

彩业发展的历史悠久，自开埠以来持续跨越了长达三个多世纪，而将赌博作为一

种博彩娱乐行业来经营也已经有 150 多年的历史了。作为全球人口密度最高的地

区之一，澳门以其独特的地理位臵、政治地位使得博彩业发展成为其支柱产业，

博彩业已经渗透到澳门社会政治、经济的方方面面，最高占到 GDP 的 90%以上，

对整个社会影响举足轻重。 

图 7、澳门新普京赌场  图 8、澳门地理位臵情况 

 

 

 

来源：兴业证券研究所  来源：兴业证券研究所 

 

近代以来，基于扩大整个澳门博彩业发展的思考，澳门博彩业走出了开放的步伐。

在 2001 年，澳门开放博彩业，澳娱属下的子公司澳门博彩股份有限公司投得其

中一个博彩业牌照，其他包括港资银河娱乐与美资金沙合营的银河娱乐，以及美

资永利度假村均获得了 20 年的博彩牌照经营权。此后银河与金沙分立，博彩牌
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照分为主牌与副牌，但双方相互独立经营不受影响，后面澳博与永利同样以此转

让牌照，分为美高梅和新濠博亚公司，自此，澳门博彩业的牌照从一为三，三为

六，澳门延续至今的六张牌照格局自此形成。 

 

图 9、澳门博彩业发展概览 
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资料来源：兴业证券研究所整理 

 

澳门博彩业现状 

从澳门博彩业的当前发展情况看，自澳门 2001 年开始开放了博彩牌照后，其博彩

业获得了迅猛的发展，截止 2013 年，我国澳门地区博彩行业实现 3607.5 亿澳门

元的总收入，对比 2012 年 3040 亿澳门元的总收入增长了 18.6%。在澳门博彩

业开放后的 12 年中，其 CAGR 达到了 26.16%，并于 2007 年其博彩业收入达

到 104.03 亿美元，超过拉斯维加斯位居世界第一。截止 2013 年，其博彩收入更

是达到了 452.02 亿美元，成为世界赌城中的霸主。然而自 2014 年 6 月开始，由

于澳门中介人信用体系被冲击、国内反腐对澳门地区极高的关注度、世界杯、银

联卡限制额度等诸多因素影响，澳门博彩业盛极而衰，开始了持续下跌之旅， 2014 

年全年收入也首次出现了下滑趋势。 
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图 10、澳门博彩业收入情况 
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资料来源：DICJ，DESC，兴业证券研究所整理 

 

从澳门博彩业持牌背景商来看，除了本地港澳资本外，主要以美资为主。随着澳

博独家垄断的局面被打破，主副牌照发放完毕，澳门的赌场也由 2002 年澳博垄

断澳门博彩业时的 11 个增长到目前的 35 个。 

 

表 1、六大博彩经营商基本资料 
公司 大股东背景 获取经营权时间 首家娱乐场开业时间 

澳博控股 澳资 2002 年 2 月 - 

银河娱乐 港资 2002 年 2 月 2004 年 7 月 

永利澳门 美资 2002 年 2 月 2006 年 9 月 

金沙中国 美资 2002 年 12 月 2004 年 5 月 

美高梅中国 美资 2005 年 4 月 2007 年 12 月 

新濠博亚 港资、澳大利亚资 2006 年 9 月 2007 年 5 月 

来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

表 2、澳门赌权开放（2002 年）以来六家博彩公司赌场数量情况 

赌场  
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1 
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3 

201
4 

澳博控

股 11 11 13 15 17 18 19 20 20 20 20 20 20 

银河娱

乐 / / 1 1 5 5 5 5 5 6 6 6 6 

金沙中

国 / / 1 1 1 2 3 3 3 3 4 4 4 

永利度

假 / / / / 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

新濠博

亚 / / / / / 1 2 3 3 3 3 3 3 

美高梅 / / / / / 1 1 1 1 1 1 1 1 

合计 11 11 15 17 24 28 31 33 33 34 35 35 35 

来源：DICJ、兴业证券研究所 

 

2002-2013 年：CAGR=26.16% 
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赌台数量是衡量博彩业规模的重要指标，澳门博彩业赌台数量逐渐趋于稳定，政

府也承诺未来赌台数量将保持低速增长，根据规定澳门政府不会批准新的赌场项

目，并计划限制赌桌数量，将未来 3 年内赌桌数量的增幅限定在 10％。 

 

图 11、澳门博彩赌桌角子机等数量增长情况 
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资料来源：DICJ，兴业证券研究所 

 

从市场分层来看，由于历史以及实际澳门主要客源来源地大陆游客消费限额等原

因，澳门形成了独特的代理人制度，鉴于澳门赌场 60-70%的收入都来源于贵宾

厅，而贵宾厅业务则全靠中介推动，这些中介包括承包赌厅、赌台者，以及向赌

客预支筹码、放贷的“迭码仔”，“迭码仔”除了能从赌客处获得佣金、利息之外，

还能因为提供客源而获得赌厅、赌台的分成。从世界范围来看，为了吸引赌客，

赌场都会采取不同的营销手段和方式，包括赠送赌资、免费的住宿餐饮等，此外

也会给予中介人以部分佣金作为回扣。 
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图 12、贵宾业务主要参与方及参与方式 

 
来源：兴业证券研究所 

 

作为对中介人及代理人发挥价值的回报，运营商必须支付中介人不菲的佣金。佣

金的计算方式有两种，一种是按转码额的一定百分比计算，另一种则直接对桌面

赢/输额进行分成。早期业内均采用以转码额为基数的佣金计算方式，近几年逐步

向桌面赢/输额分成的方式切换。 
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图 13、中介人佣金的两种计算方式 

 
来源：兴业证券研究所 

 

图 14、澳门三大业务市场份额占比  图 15、澳门 2014年市场份额占比情况 
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来源：DICJ，兴业证券研究所  来源：DICJ，兴业证券研究所 

 

从公司来看，伴随着博彩业的放开，外资赌场不断的完工，行业市场份额也从澳

博一家独大发展到六家各有特色的地步。 

 

图 16、澳门博彩市场份额情况  图 17、澳门 2014年市场份额占比情况 
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来源：DICJ，兴业证券研究所  来源：DICJ，兴业证券研究所 
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未来展望-拐点未明 

澳门博彩业收入自去年 6 月起连续 13 个月下跌。但根据澳门博彩监察协调局数据

显示，7 月份澳门博彩收入有所复苏，累计收入 186.15 亿澳门元，环比上升 7.2%，

但按年仍下挫 34.5%。今年首 7 个月，澳门博彩收入只有 1402.59 亿澳门元，同比

下跌 36.7%。虽然跌幅有所收窄，同时澳门放宽过境签证，加上政府对赌场贵宾

厅可否设立吸烟室持开放态度，但澳门博彩业未来仍有不明朗因素，难言明确底

部。 

 

图 18、澳门月度博彩收入变动 
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资料来源：DICJ，兴业证券研究所整理 

 

从旅游数据来看，澳门地区的游客人数以及来自大陆入境人数在 2014 年第三季度

创新高后，最近两个季度同比数据出现很明显下降趋势，目前虽然澳门政府放松

签字、对吸烟房间有所宽松，但政策支持力度有限。同时随着澳门推动经济多元

化转型，作为大陆豪客支撑的澳门博彩业短期难言乐观。 
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图 19、澳门游客季度同比数据徘徊不前（季度数据） 
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资料来源：DESC，兴业证券研究所整理 

 

   

环中国博彩生态圈概览-韩国市场潜力无限 

虽然目前澳门博彩业面临很多负面因素，并且呈现很明显的转型趋势，但从国内

整体市场来看，相信作为一个一直视博彩为非法活动的国度，博彩的潜力还远远

没有被开发完，目前在中国周边，自北往南，从俄罗斯远东、到朝鲜中朝边境、

韩国济州岛、菲律宾再到越南、柬埔寨甚至新加坡等，都一直在密集扩大赌场规

模，并招募更多汉语工作人员，其目的昭然若揭。 
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图 20、环中国赌场分布情况 

 
资料来源：DICJ，兴业证券研究所 

 

我们自北往南分析，通过对比环中国相关国家博彩类上市公司营收增长情况，也

可以对其在中国外溢的博彩市场中受益多少做出一定的推测。 

 

图 21、江原道公司（韩国）博彩收入情况（$M）  图 22、金界控股（柬埔寨）博彩收入情况（$M） 
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来源：Bloomberg，兴业证券研究所  来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
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图 23、Bloomberry 度假公司（菲律宾）博彩收入情况（$M）  图 24、Genting Singapore PLC（新加坡）博彩收入情况（$M） 
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来源：Bloomberg，兴业证券研究所  来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 

从中国核心经济圈主要分布在东部京津、长三角和珠三角地区对比看，随着澳门

博彩业面临的诸多问题以及反腐导致对澳门地区高度关注，以高端 VIP 业务为主

的澳门博彩业逐步下滑，在基本博彩需求仍然拥有增长空间的情况下，我们认为

中国周边其他市场受到中国消费的刺激，其迎来了一定的发展机遇。 

 

图 25、澳门贵宾及中场业务增速均创历史新低  图 26、澳门失业率持续维持在低位 
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来源：互联网，兴业证券研究所  来源：互联网，兴业证券研究所 

 

结合中国与周边国家的政治关系，当地旅游环境对国内的友好度等，结合距离国

内最发达地区的地理距离等因素考虑，我们相对看好韩国博彩业的发展，而对应

相关地区韩国济州岛，相对澳门地区庞大的体量，随着其博彩设施逐步完善，相

关配套服务逐步跟上，其无疑拥有最佳环境。 
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图 27、朝鲜羊角岛赌场  图 28、缅甸湘掸赌场 

 

 

 

来源：互联网，兴业证券研究所  来源：互联网，兴业证券研究所 

 

图 29、韩国釜山乐园酒店赌场  图 30、俄罗斯俄里翁赌场 

 

 

 

来源：互联网，兴业证券研究所  来源：互联网，兴业证券研究所 

 

结合目前中国大陆去博彩目的地地区和国家旅游人次看， 目前除了澳门外，人次

最多的就是韩国。根据韩国文化体育观光部的数据，来自中国的游客自 2012 年超

过日本跃居第一位后，保持了持续增长的态势，截止 2014 年全年有 612.69 万人

次前往。 
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图 31、中国周边博彩目的地相关出境游人次（万人）  图 32、中国赴韩国游客人数及构成情况 
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来源：CEIC，兴业证券研究所  来源：CEIC，兴业证券研究所 

 

对比来自中国的游客规模，与澳门对比，目前相关国家博彩业规模仍然偏小。这

些一方面在基础设施与软服务环境等其他地区与澳门仍然有较大差距，另一方面

也与历史现状有关。在以贵宾代理人为主的澳门博彩模式发展受到大陆反腐限制

后，但对于大众参与的中场业务仍然有很大的发展空间。 

 

图 33、韩国博彩市场规模（亿美元）  图 34、韩国赌桌数量 
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来源：Bloomberg，兴业证券研究所  来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 

我们结合国内去韩国旅游人数与去澳门地区的游客做一个大致对比，与澳门游客

增长停滞不前相比，访韩游客每年以 10.2%的增幅上升，尤其是中国国内赴韩游

客更是呈现出爆发式增长，2014 年中国游客的数量更是增长了 41%，中国已经是

韩国海外游客最大来源国。虽然在硬件与软件上韩国博彩环境都与澳门有很大差

距，但随着韩国逐步加大对博彩业的投入，目前 25 亿美元的市场环境仍然有较大

的成长空间。 
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图 35、韩国博彩市场未来规模简单测算 

25亿 440亿美元

 10%VIP业务
 85%中场业务
 5%其他业务

 VIP业务60%对应约260亿
 中场业务35%对应约150亿
 角子机4%对应约17亿

韩国612W大陆入境游客对应澳门
2100W，且增长潜力远快于澳门

20%VIP+75%MASS对比游
客增量，预计韩国市场拥有
70-95亿市场规模

 
资料来源：DICJ，韩国企划财务部，兴业证券研究所 

 

根据我们结合国内游客访地人次测算，考虑中场与贵宾业务的区别，可以推断出

韩国市场拥有 75-90 亿美元的市场规模，对比目前市场规模潜力巨大。从国内周

边其他地区看，自北往南，受中国禁赌因素影响，国人已经成了周边一些国家和

地区开设赌场的“源动力”，围绕中国边境已形成了一张“赌场网络”，不仅仅当

地人，各类博彩相关资本也开始凭借自身优势介入相关地区领域。从金界控股在

俄罗斯的项目到新濠博亚娱乐投入菲律宾马尼拉的新濠天地再到国内公司新华联

通过子公司与韩国合作切入济州岛博彩业均可以很明显的看出趋势。 

全球博彩业趋势展望-人性永不变 

作为人类文明发展到一定阶段的产物，博彩业是一个非常特殊的产业部门，目前

讲的博彩都是合法赌博，有组织化或者制度化的过程也就是所谓的“赌博爆炸”，

伴随的是世界博彩合法化的浪潮。除了本身人性的需求外，全球各地政府对博彩

业的态度也受财政收入的影响而变得逐步开放起来，目前多数国家都走上了开赌

的道路，坚持禁赌的国家越来越少。中国作为少数未开放博彩的国家，伴随着巨

额赌资外流的是巨额负面社会成本被带回国内。 
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图 36、1970 年世界赌场业地理布局  图 37、2003 年世界博彩业大势 

 

 

 

来源：CASINO HANDBOOK，兴业证券研究所  来源：CASINO HANDBOOK，兴业证券研究所 

注：红色代表有赌场，灰色代表无赌场，黄色代表无赌场但有其他博彩，绿色代表只有彩票 

 

VIP VS Mass，孰优孰劣 

任何一地博彩市场的繁荣发展，都离不开博彩中介人员的努力，这其中由于澳门

独特的地理历史原因更是诞生了闻名遐迩的 “迭码仔”。迭码制度可以说是澳门

独创的一种博彩中介的运作模式，从事博彩中介工作人员称之为“迭码仔”，“迭

码仔”的工作是寻找赌客客源、鼓励赌客到赌场博彩、令赌场增加博彩收益，而

自己从中获取佣金。迭码制度早在澳门旅游娱乐有限公司成立时已存在，但并不

普遍。到了上个世纪 80 年代中叶，澳门赌场广设赌厅，为了要寻找更多赌客客源，

“迭码仔”角色的重要作用突显出来，于是，迭码仔制度大行其道。 
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图 38、澳门博彩层次划分 

VIP赌厅顾客
叠码仔提供信贷

最低门槛100万澳元，是澳门博彩业的主要来源

VIP赌厅顾客
VIP赌厅中低端顾客
大众赌厅高级顾客

珠宝、典当行等“前店后押”模式套现

每张卡每笔消费5000美元，需要5%-10%交易费
用，同时各大银行设置了每日刷卡上限

大众赌厅高级赌客
大众赌厅中低级赌客

大众赌厅顾客

银联借记卡ATM提款

每天每张银联卡1万元人民币，不限卡数

携带现金出境

每人2万元人民币 “前店后押”指在珠宝店、典当行等消
费，转手在商店典当隔壁柜台套取现金的
手法  

资料来源：DICJ，兴业证券研究所 

 

从全球市场来看，虽然通过中介人的方式招徕客户非常普遍，但澳门模式确实带

来了单赌客最高的记录，与美国平均 150 多美元对比，澳门 1354 美元单客收益冠

绝全球。虽然如此，但相信随着博彩属地化越来越分散，我们相信赌场的平均单

客收入会逐渐平均起来，以贵宾业务见长的澳门无疑面临单客持续下跌的周期循

环。 

 

图 39、全球博彩地区盈利排名 

 
资料来源：互联网，兴业证券研究所 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 22 - 

行业深度研究报告 

 

变的是概率 不变的是人性 

博彩本质上只是概率游戏所演化的不同版本的形式罢了，本质上我们看到的很多

活动都是博彩的另一种表现形式，从赔率低的百家乐、轮盘赌到赔率较高的彩票

游戏概莫如此。 

 

表 3、各类博彩游戏的赔率情况 
百家乐（baccarat） 1.17%-14.1% 

21 点（blackjack） 10%-20% 

双色子（craps） 1.4%-16.7% 

KENO 29.50% 

彩票（lottery） 50-80% 

轮盘赌（roulette） 5.26% 

角子机（slot machine） 2%-35% 

球类（sports betting） 4.54% 

跑马（horse racing） 19% 

来源：Casino handbook、兴业证券研究所 

 

当然，低赔率高赔率不代表游戏能据此分出彼此好坏，各类游戏中还有一个频率

问题，也就是一定时间内博彩“轮数”不一样，彩票以天为计数开奖对比百家乐、

老虎机这种以秒为计数开奖存在着极大的差别。 

 

图 40、拉斯维加斯博彩游戏品类市场份额变动 
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资料来源：UNLV，兴业证券研究所 

 

从博彩游戏方式以及地点来看，与以前在特定赌场进行博彩的方式不同，全球化、

博彩大爆炸以及交通通信的便利给整个行业带来了很大改观。无论是互联网彩票

的发展、网络赌球、互联网博彩还是赛马博彩、邮轮公海赌博等都是新型的博彩，

行业地域属性逐步削弱。 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 23 - 

行业深度研究报告 

图 41、全球博彩相关邮轮运营情况 
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资料来源：Bloomberg，Gambling assosition，兴业证券研究所 

 

图 42、香港博彩市场概览，赛马占比独特优势  图 43、美国肯塔基赛马场盈利分配情况 
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彩民, 80%

赛马场, 8%

奖金, 8%

育种金, 1% 地方税收, 1% 本州税收, 2%

 

来源：香港赛马会，兴业证券研究所  来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 

博彩的种类多样，玩法频率时空皆可不同，但究其本身而言，其所代表的切合人

性本质的效用并没有变化。我们从经济学中物品的效用来分析，以下图看，从鸦

片到面包，或多或少都存在一定的量与效用对比问题，博彩是仅次于鸦片、大麻

香烟这些能给大家带来极致享受的物品。 
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图 44、不同消费行为带来的效用体验 
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资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

互联网-重构另一个博彩世界 

互联网的飞速发展给这个时代带来了方方面面非常深刻的变化，在互联网大爆炸

发展时代，很多事物被颠覆、革新。对于博彩行业来说，互联网与生俱来的社交

属性与娱乐属性给行业带来了深远影响，虽然博彩作为特殊行业其本身受到政府

层层限制，但互联网给整个行业带来了完全不一样的玩法模式，重构了另一个博

彩世界。 

 

图 45、全球互联网大发展 

 
资料来源：Oxford Internet Research Centre，兴业证券研究所 
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从政府对网络博彩的态度看，目前开放的都是一些小国，从最基础的作为线下博

彩传播的工具到革新开发出符合网络需求的产品，甚至结合网络游戏进行了深刻

革新，这也打开了另一个世界。 

 

图 46、网络游戏市场规模发展情况  图 47、社交博彩 
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来源：CEIC，兴业证券研究所  来源：Social Casino from pluggd.in，兴业证券研究所 

 

表 4、世界主要网上赌场设臵地区和国家 
国家或地区  对网络博彩的态度及博彩业发展情况 

加勒比海各岛国 厄瓜多尔 允许美国人在此开设博彩网站 

 巴拿马 众多美国人在此开设博彩网站 

 维尔京群岛（英属） 允许开设博彩网站 

 开曼群岛 不认为博彩业和博彩网站为非法行为，

成为美国人开设博彩网站的首选地 

美国德拉瓦州 1996-2000 年间是美国博彩

网站的集中地，2000 年后由
于美国的司法调查，网站博

彩庄家纷纷撤离 

 

南太平洋与西印度洋

群岛 

萨摩亚群岛 对博彩业没任何限制 

 摩里西斯 博彩业为合法行业，也有些博彩网站，
但不多 

欧洲 摩纳哥公国 欧洲博彩合法化最早的国家，采取国有
专营 

 直布罗陀半岛 南欧网络博彩业发展的热点地区 

 西兰德岛 可能成为网络博彩和洗钱的庇护港 

来源：Gambling assosition、兴业证券研究所 

 

目前国内来看，虽然一直是非法，但涉及巨大利益，相关网站屡禁不止，相关博

彩集团网络建立的赛事体系非常全，有足球、赛马、篮球包括曲棍球还有网球都

可以进行下注赌博，对于网站运营、资金划转、发展代理等都有详细的规划。 
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图 48、境外博彩网站布局情况 

网络博彩机构
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境内总代

马来西亚

台湾
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客服服务
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联系广告

发展代理

联系第三方支付平台
 

资料来源：兴业证券研究所 

 

社交赌场和博彩游戏不仅让博彩运营商能够将玩家转移到真钱游戏，还令他们能

够覆盖比传统游戏更广泛的用户群体。众所周知，真钱在线赌博游戏以男性为主

导（有 90%以上的用户是男性）。总而言之，社交游戏的用户以女性为主，所以社

交博彩游戏能够获得比在线真钱赌博更多的女性用户。将大量社交博彩游戏玩家

转变成真钱赌客促使博彩运营商频繁收购社交游戏公司，虚拟社交博彩游戏让赌

博运营商能够将他们的内容多元化以及扩宽自己的收益。 

 

图 49、社交博彩市场规模（亿美元）  图 50、全球博彩游戏前三大公司市场份额情况 
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来源：Bloomberg，兴业证券研究所  来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
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表 5、全球博彩相关个股情况 

Name 
Market Cap

（亿美元） 
去年营收（亿美
元） 

预期增速 (%) P/E P/B 
EPS FY1 

（USD） 

美国        

Isle of Capri Casinos 公司 6.75  9.96  1.88  21.73  28.64  1.04  

拉斯韦加斯金沙集团股份有限

公司 
382.70  145.84  -16.93  13.45  5.31  2.59  

Penn 国家博彩股份有限公司 14.18  25.91  7.78   2.53  0.61  

永利度假村有限公司 83.03  54.34  -21.08  11.15   3.24  

波伊德博彩公司 17.78  27.01  -18.92  94.57  4.00  0.52  

美高梅国际酒店集团 115.94  100.82  -7.49  66.86  2.47  0.53  

巅峰娱乐公司 22.91  22.11  3.93  29.72  8.14  1.70  

Caesars 娱乐集团 11.63  85.16  --   -  

澳门       

永利澳门 91.43  37.98  -29.29  11.00  10.06  0.08  

美高梅中国 67.95  32.84  -28.00  9.24  8.31  0.11  

金沙中国有限公司 307.11  95.05  -23.46  12.05  4.78  0.20  

澳博控股 56.49  103.11  -31.91  6.45  1.77  0.09  

银河娱乐 141.66  92.56  -20.28  11.50  3.10  0.19  

新濠博亚娱乐 103.13  48.02  -11.75  17.85  2.38  0.48  

韩国       

江原道公司 77.42  11.97  11.35  24.41  3.24  1.84  

大韩休闲有限公司 14.39  4.33  0.82  14.76  3.99  1.47  

Paradise 有限公司 14.99  5.41  -2.79  16.75  1.77  0.90  

马来西亚       

马来西亚云顶有限公司 53.64  19.29  7.63  18.80  1.37  0.06  

新加坡       

云顶国际 68.31  20.36  -5.32  18.91  1.31  0.03  

菲律宾       

Bloomberry 度假公司 16.98  5.14  23.06  17.02  3.08  0.01  

Belle 公司 7.24  0.34  202.03  14.81  1.37  0.01  

Travellers International 酒店集团 15.89  6.22  0.05  13.43  1.91  0.01  

日本       

Universal 娱乐有限公司 16.85  7.31  -- 18.47  0.86   

柬埔寨       

金界控股 15.75  4.04  27.02  11.58  2.51  0.08  

澳大利亚       

Echo 娱乐集团有限公司 30.05  15.42  12.77  24.20  1.35  0.21  

皇冠度假有限公司 63.06  24.74  4.42  21.83  1.90  0.55  

来源：Bloomberg，兴业证券研究所整理 
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相关公司——新华联，A股博彩稀缺标的扬帆起航 

虽然目前澳门博彩业面临很多负面因素，但从整体消费视野看，面向国内的博彩

产业仍然面临着很大的发展机遇。在当前背景下，我们看好切入韩国博彩市场的

新华联不动产股份有限公司。公司作为一家房地产企业转型综合文化旅游服务供

应商，背靠新华联集团强大资金实力和人脉资源，伴随着公司土地储备能够提供

安全边际，公司通过香港子公司收购黄金海岸后，其将成为 A 股唯一一家持有赌

场牌照的上市公司，同时济州岛项目建成后将成为全球最大的单体赌场，稀缺性

价值凸显。 

 锦绣山庄打造为休养为主题的综合性休闲度假区 

锦绣山庄位于韩国济州岛翰林邑今岳里，项目用地距离济州机场约 30 分钟车程，

距离中文旅游区约 15 分钟车程，距离海滨狭才海水浴场约 7 分钟车程，地理位臵

优越。该项目投资规模约 51.8 亿元，规划面积 130 万平方米，建筑面积 20 万平

方米。项目所在地周边设有高尔夫、马术、快艇、温泉等休闲娱乐设施，配套旅

游项目丰富。 

 项目所在地济州岛坐拥交通政策优势，成为中国赴韩游主要目的地。济州岛

位于中日韩三国中间位臵，素有“韩国的夏威夷”之称，地理位臵优越，以

济州岛为圆心，飞行时间 3 小时以内有 51 个人口在 100 万以上的大城市，包

括北京、上海、东京等，目前济州国际机场目前已有 13 条国内直航路线，国

际路线为与日本、中国和台湾的 16 条路线，与中国北京、上海、深圳、重庆、

成都、天津、大连、长沙、武汉、杭州等十余城市直航。同时，韩国政府针

对济州岛地区推出多项优惠政策，2008 年 2 月起，中国公民前往济州岛可享

受长达 30 天的免签政策，2010 年起，韩国政府进一步推出了济州岛投资移

民的相关优惠政策。目前，中国游客前往济州岛能够在货币、语言等方面获

得诸多便利条件。2014 年旅游人次突破 1200 万，中国游客 286 万，同比增

长 57.8%，已成为中国居民出境游游主要目的地之一。
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图 51、济州岛旅游资源价值高 图 52、济州岛地理位臵优越 

  

来源：百度图片、兴业证券研究所 来源：百度图片、兴业证券研究所 

 

图 53、赴韩外国游客中中国占比接近半数（万人次） 图 54、中国赴韩旅游游客约半数前往济州岛（万人次） 

  
来源：CEIC、兴业证券研究所 来源：韩国旅游发展局、CEIC、兴业证券研究所 

 

 与当地知名企业黑石合作，打造综合性休闲度假区。锦绣山庄国际度假区包

括：总建筑面积约为 204,529 平方米的综合度假村、一间拥有 580 间客房的

超五星级酒店、建筑面积约为 79,410 平方米之别墅（独栋、联排）及其他住

宿设施及医院、水疗度假村及高尔夫度假村，预期整项发展项目将于 2019

年底完工。锦绣山庄将继续与济州当地政府及黑石紧密合作，黑石持有该项

目经营主体 10%股权，以确保项目顺利进行及完成。 

 黑石集团具备度假区开发经验且社会资源丰富。黑石成立于 2002 年，在济州

乃至南韩都有极高的知名度，2005 年在济州建立 27 洞国际标准高尔夫球场

（包括会员俱乐部和酒店），2008 年又在利川建立 18 洞国际标准高尔夫球场

并举办多次国际大型赛事如欧洲巡回赛、欧洲冠军赛等，其所经营之高尔夫

球场于质量方面位居韩国之首。会长元荣权在韩国商界有极高的名望，其所

成立的 EM 建设会社，承担济州和利川的高尔夫度假村的开发和建设工程，

拥有着丰富的土地开发、建设酒店、高级公寓等方面的开发经验。 

 新丝路增资成为锦绣山庄经营主体控股股东，有助于通过港股平台为该项目

提供多元化的运作支撑。公司控股公司新丝路拟以 1.46 亿元增资公司控股子

公司锦绣山庄获得 55%股权，锦绣山庄属于海外项目，提供港股公司运营管
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理在融资、合作方引进方面将更加便利。 

 该项目预计运营期间累计收入 170.41 亿元，实现净利润 48.02 亿元（按 25

年测算），投资净利率为 12.08%。 

 

控股黄金海岸进入博彩业，济州岛空间广阔 

新丝路收购具有经营娱乐场业务资格的黄金海岸正式进入博彩业，黄金海岸主要

在 5 星级商务酒店 KAL 经营博彩业务，公司将拥有济州岛 8 张牌照之一。 

 与邻国对比，韩国博彩业增长空间巨大。韩国博彩业已有逾 40 年历史，为亚

洲最大博彩市场之一，目前共有 17 家娱乐场。2014 年韩国博彩收入仅 24 亿

美元，无论是与澳门 444.5 亿美元还是日本超 300 亿美元的市场规模相比，

都差距甚远，未来空间巨大。根据英国 H2 博彩资本估计，2013 年全球博彩

业市场规模高达 4,400 亿美元，如果加上各类地下非法博彩市场，预计总规

模超万亿美元。 

 韩国赌场有望受益于中国游客激增带来的发展机遇。韩国对本地人进入赌场

有较为严格的限制，17 家赌场中只有 1 家“江原乐园”赌场允许韩国人进入，

其余 16 家都是外国人专用赌场，其中 8 个在济州岛，3 个在首尔，2 个在釜

山，大邱、仁川和江原道束草各 1 个。对比新加坡近年来在博彩业快速发展，

韩国赌场未来的发展值得期待，一方面中国大部分地区距离韩国比新加坡近，

另一方面中国每年访韩的人数是访问新加坡的 3 倍，且保持快速增长趋势。 

 

图 55、韩国济州岛概览  图 56、公司布局酒店位臵 

 

 

 

来源：公司公告，兴业证券研究所  来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

对比澳门，济州岛现有的博彩产业规模非常小，济州岛的交通便利程度和旅游价

值不逊色于澳门。目前韩国近一半的赌场牌照在济州岛，博彩跟旅游度假购物具

有很强的协同性，随着济州岛旅游人群的不断增长、休闲度假设施不断完善以及

政府对当地发展的大力支持，如果当地对博彩限制不断放开，未来博彩产业的空

间将是非常大的。 
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 黄金海岸业绩优异，通过控股黄金海岸获取赌场牌照。黄金海岸 2014 年营收

1.37 亿港元，净利润 1,900 万港元，所在酒店设有 252 间房间，总面积约 1,528

平方米，有 25 张百家乐赌枱、2 张 21 点赌枱、1 张大细枱、1 张轮盘枱及 24

台角子机，规模较小，收购完成后，公司将通过此次收购获得济州岛赌场经

营资格，有望与韩国锦绣山庄国际度假区项目相结合。 

 韩国龙头博彩公司为后进者打开盈利空间。目前韩国博彩龙头公司江原道拥

有 200 张赌台，其中贵宾场 20 台，中场 180 台，2014 年营收 14.22 亿美元，

净利润 3.41 亿美元，当前市值 74.54 亿元（8.14）。 

盈利预测及投资评级 

公司彻底向现代服务业转型（文旅+金融），未来 60%以上的投资集中在文旅产业。

此次增发公司认购 10 亿+锁定三年，充分体现公司对未来的信心。收购黄金海岸

后将成为 A 股唯一持有赌场牌照上市公司，稀缺性凸显。拓展金融业务获取稳健

业绩，并与公司业务协同。暂不考虑此次增发和对外投资对公司短期业绩的影响，

预计 15/16/17 年 EPS 分别为 0.35/0.58/0.72 元，建议买入。 

 

风险提示 

新项目拓展不及预期。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3501 4735 6503 8162 

同比增长(%) 34.59% 35.24% 37.34% 25.51% 

净利润(百万元) 421 649 1100 1366 

同比增长(%) -17.12% 53.94% 69.50% 24.14% 

毛利率(%) 25.44% 28.88% 29.55% 29.79% 

净利润率(%) 12.04% 13.70% 12.82% 12.56% 

净资产收益率（%） 12.00% 11.63% 11.56% 11.42% 

每股收益(元) 0.26 0.35 0.58 0.72 

每股经营现金流(元) -1.06 -1.09 -0.85 -0.55 
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投资评级说明 

行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 

顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 陈杨 010-66290197 chenyangjg@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 609（100033）传真：010-66290200 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 龚学敏 021-38565409 gongxuemin@xzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 韩立峰 021-38565840 hanlf@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

mailto:wangz@xyzq.com.cn
mailto:liyuanfan@xyzq.com.cn
mailto:zhusd@xyzq.com.cn
mailto:xiaoxia@xyzq.com.cn
mailto:hejia@xyzq.com.cn
mailto:xuhao@xyzq.com.cn
mailto:xur@xyzq.com.cn
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港股机构销售服务团队 

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 

孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk    

地址: 香港中环德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 

 

【信息披露】 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持

股情况。 
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