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随着香港疫苗的有序接种，我们建议积极关注本地蓝筹，如公用事业、银行和房

地产板块，以及疫情受损板块，如零售、航空、酒店和博彩板块等。受益于社会

环境趋于稳定和疫情逐渐受控，我们认为中国香港与内地及国际间有望尽快恢复

通关，预计香港内部经济逐步复苏，并享受低基数效应。内地游客重临将利好疫

情受损较大的本地零售和旅游相关板块。而近期的再通胀预期引发上游原材料价

格大幅上涨，加上美债收益率上行，引发海外市场风格切换和剧烈波动。叠加国

内市场也出现“抱团松动”和“高低切换”格局，而港股新经济抱团也开始出现瓦解，

均导致市场从新经济切换到旧经济板块，对低估值和高性价比的防御板块关注度

增加。我们认为，高股息的香港本地公用事业和银行股，在历史上具备较高的防

御功能，而顺周期地产板块也将受惠。 

▍ 策略 1：复苏预期驱动新旧经济切换，“旧经济”价值重估，建议关注香港本

地蓝筹，包括公用事业、金融及地产，以高股息标的优先。相关受益标的包

括中电控股（00002.HK）、汇丰控股（00005.HK）、恒生银行（00011.HK）、

中银香港（02388.HK）、新鸿基地产（00016.HK）、恒基地产（00012.HK）、

长实集团（01113.HK）、港铁公司（00066.HK）、电能实业（00006.HK）

和长江基建（01038.HK）等。 

1） 受 2019 年香港事件及 2020 年疫情影响，导致金融、地产和本地公用

事业为代表的“旧经济”公司业务受损。香港 GDP 自 2019Q3 起连续下

滑，2020 年香港 GDP 下滑 6.1%。而随着国内外疫苗接种有序展开，

香港经济有望进入复苏态势，香港政府预测 2021 年经济增长将在

3.5%-5.5%。我们认为，香港 GDP 的低基数效应有望伴随经济复苏驱

动“旧经济”进行价值重估。 

2） 2020 年下半年以来，以腾讯、美团为代表的“新经济”科技，以及憧憬

中概股回归香港市场作第二上市而受惠的港交所，股价均录得较大涨

幅，目前估值处于历史高位。但 2021 年春节后恒生科技指数出现明显

回调，而恒指和恒生高股息指数相对跑赢。近期的再通胀预期引发上游

原材料价格大幅上涨，加上美债收益率上行，引发海外市场风格切换和

剧烈波动。叠加国内市场也出现“抱团松动”和“高低切换”格局，而港股

新经济抱团也开始出现瓦解，均导致市场从新经济切换到性价比较高的

旧经济板块。目前，港股公用事业和金融板块的 PB 估值都处于历史较

低水平。 

▍ 策略 2：国内外疫苗有序接种、通关恢复有望，建议重点关注疫情受损板块，

包括零售消费、旅游和博彩板块等。新冠疫苗在香港已于 2 月 26 日正式开

始接种，目前香港提供中国科兴生物以及复星/BioNtech 的疫苗，累积有 10

万多人接种了第一剂，而澳门则提供国药以及复星的疫苗，共有 2 万多人接

种了第一剂。鉴于香港的零售和旅游业重度依赖国内游客，在社会事件和疫

情的影响下即沦为重灾区，因此与内地通关存在迫切性。市场也预计内地和

香港有望尽快恢复通关，并将有效刺激香港本地零售旅游板块，主要包括：  
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1） 零售及商业地产板块：过去一年半，受香港社会事件及疫情影响，访港旅客锐减，

让香港零售和旅游业大受打击。2019 和 2020 年，香港零售总值同比分别下滑 

11.1% 和 24.3%，连续两年负增长。我们认为，2019 年香港社会事件对本地

零售行业的影响已基本平息，当下真正影响其复苏的仍是疫情的反复。我们认为

香港本地零售股的最坏时期已经过去，且负面因素已基本反映在此前的股价中，

但市场短期内仍会面临一定的挑战，复苏速度或将较慢。后续应持续关注疫情的

趋势、疫苗的接种及通关的恢复。相关标的包括莎莎国际(00178.HK)、卓悦控股

(00653.HK)、六福集团(00590.HK)和利福国际(01212.HK)等。 

2） 旅游（航空及酒店）板块：去年 11 月底，中国香港与新加坡确认建立“旅游气泡”，

后因 12 月香港第四轮疫情爆发而押后，日前香港疫情逐渐受控，双方重新开始

就相关事宜进行洽谈。我们认为，考虑到新加坡政府的积极态度，若中国香港疫

情可持续保持低确诊，与新加坡能开启“旅游气泡”的可能性较大。若跟内地通关

以及正式开启气泡，我们也认为中国香港游客的其他热门出行目的地，如泰国、

日本、韩国等，或也将效仿新加坡重启与香港的通行，将有利于航空及酒店板块。

主要受益标的为国泰航空(00293.HK)，而跟内地通关后，国内三大航空公司预计

也将受益。酒店方面，受益标的包括香格里拉(00069.HK)、大酒店(00045.HK)

和朗廷(01270.HK)。 

3） 博彩板块：我们认为，政策主导了澳门博彩板块短期和长期的发展。澳门疫情整

体情况远好于香港。从政策上看，虽然内地游客自由行已于去年 9 月底完全放开，

但鉴于机器办理签证还未重启，在一定程度上限制了访澳的人流。我们认为若机

器办证重启将是对板块的重大利好。但同时，我们也认为板块已出现结构性的变

化，VIP 业务在资金流动继续受限的情况下可能会进一步收缩，所以中场人流的

大幅恢复以抵消 VIP 的下滑将甚为关键。但我们也须注意牌照格局的发展和变化。

六张博彩牌照将于 2022 年 6 月到期。我们认为鉴于疫情的影响，下届牌照发放

的流程或将有所延误。目前牌照事宜众说纷纭，但我们认为其中一个重要因素是

博企的定位是否顺应澳门长期的发展方向。我们重申澳门复苏主要看人流，而人

流利好中场业务。我们推荐今年有新物业和新酒店开幕的标的，包括确定性较高

的澳博控股 (00880.HK)和性价比较高的金沙中国 (01928.HK)。银河娱乐

(00027.HK)作为行业龙头，较受投资者欢迎，但目前估值较高。 

▍ 风险因素：宏观经济复苏放缓；香港爆发新一轮疫情；疫苗接种进度及效果不如预

期等。   
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▍ 策略 1：经济复苏驱动香港“旧经济”价值重估 

我们建议关注香港本地蓝筹，包括公用事业、金融及地产板块，原因如下： 

1） 核心逻辑：香港社会环境趋于稳定，本地经济开始复苏，驱动香港“旧经济”

价值重估。受 2019 年香港事件及 2020 年疫情影响，香港 GDP 自 2019 年第

三季度起连续 6 个季度同比下跌，导致以公用事业、金融及地产为代表的“旧

经济”受到压制。随着《国安法》于去年 6 月 30 日在香港开始实施，香港社

会逐步恢复稳定。经济方面，国内外逐步展开疫苗接种，疫情逐渐受控，目前

香港经济跌幅放缓，整体正在缓慢复苏当中。据香港政府统计局数据，2020

年 GDP 同比下跌 6.1%；第四季度 GDP 同比下跌 3%，跌幅较第三季度收窄

0.6%。外部需求方面，货物出口额 2020 年第四季度同比上升 5.4%，主要由

于内地进口需求恢复为香港出口提供支持。内部需求方面，私人消费 2020 年

第四季度同比下跌 7.6%，较第三季度 8.2%的跌幅有所收窄，但在内地游客回

归之前，我们认为消费景气或将继续低迷。香港政府预计当地经济会在 2021

年恢复正增长，实质增长将在 3.5%至 5.5%之间。从具体行业来看，我们认为，

香港乃至全球的经济复苏将驱动“旧经济”进行价值重估，尤其是以金融和地

产为代表的顺周期板块值得关注；但香港经济整体复苏的程度和速度将与疫情

和地缘政治局势等不确定因素相关。 

图 1：香港 GDP、货物出口及私人消费同比变化（2019Q1-2020Q4）  图 2：香港新冠疫情每日新增变化 

 

 

 

资料来源：香港政府统计处，中信证券研究部  资料来源：香港政府官网（data.gov.hk），中信证券研究部 

2） 市场风格切换；通胀预期下，市场开始关注低估值板块。2020 年下半年以来，

南下资金大举流入港股，以腾讯、美团为代表的新经济科技股录得较大涨幅，

恒生科技板块估值处于历史相对高位。然而，2021 年春节后，恒生科技指数

开始出现明显回调，恒生指数和高股息率指数相对跑赢。我们认为，这主要是

由于上述科技股在连续上涨之后，较大涨幅带来的回吐压力。目前，“新经济”

估值泡沫开始发生改变，市场风格或将趋向均衡；另外近期美债收益率的升高

对全球市场的估值中枢造成压制，尤其是前期涨幅较大的高估值板块。因此，

投资者开始挖掘之前受打压较多、现在性价比较高的标的。从图 3 中我们可以

看到，目前港股公用事业和金融都处于历史估值的分位低值。 
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另外，过去港股熊市中，香港本地公用事业板块一般具备较好的防御性功能；

但 2019 年 7 月以来香港自身情况导致防御性暂时失效，到 2020 年疫情爆发

雪上加霜，公用事业标的股价跌幅明显。但我们认为，未来随着香港社会环境

趋于稳定和疫情受控后经济情况逐渐好转，这些公司防御性或将恢复，股价将

开始回调。且由于这些公司具有稳定投资群体和高派息率，公司通过积极派息

吸引 Long-Only 的养老金、保险和退休人士等参与配置，从而提供一定的资金

基础。目前，中电控股（00002.HK）、香港中华煤气（00003.HK）和电能实

业（00006.HK）的 P/B 估值也处于历史较低水平。但投资者也需关注这些公

司自身基本面变化。 

图 3：港股各行业指数过去 10 年 P/B 主要统计值 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 4：香港蓝筹相关标的可比估值表 

 

资料来源：Wind，Bloomberg 一致预期，中信证券研究部（截至 2021/3/5 收盘） 

 

  

港股各行业指数过去10年P/B主要统计值

HSCICD.HI HSCICS.HI HSCIH.HI HSESI.HI HSTSI.HI HSUSI.HI HSFSI.HI HSPCSI.HI HSITSI.HI HSCSI.HI

非必需消费 必需性消费 医疗保健 能源 电讯 公用事业 金融 地产建筑 资讯科技 恒生综合

当前值 3.51 4.63 5.71 0.58 0.84 1.20 0.75 0.77 6.82 0.35

最大值 3.91 5.69 7.01 2.19 2.14 2.20 2.15 19.21 8.55 1.17

平均值 2.23 3.80 4.12 1.04 1.43 1.63 1.09 0.89 4.94 0.71

中位数 1.91 3.46 3.91 0.90 1.46 1.58 1.03 0.83 4.76 0.74

最小值 1.44 2.67 2.84 0.45 0.65 1.08 0.61 0.60 2.86 0.28

分位点 94.8% 80.5% 87.0% 9.8% 7.7% 6.7% 9.6% 28.0% 91.9% 8.8%

序
号

代码 名称
当前股价
（港元）

2019年
涨跌幅（%）

2020年
涨跌幅（%）

年初至今
涨跌幅（%）

市值
（亿港元）

2021E

股息率

PE PB

2021 2022 2021 2022

公用事业板块

1 00001.HK 长和 59.25 3.1% -23.1% 3.7% 2284.8 4.87% 5.86 6.02 0.43 0.41

2 00002.HK 中电控股 73.15 -4.1% -9.0% 4.2% 1848.1 4.26% 15.66 15.07 1.61 1.56

3 00003.HK 中华煤气 11.54 5.4% -17.9% -0.2% 2050.8 3.23% 27.43 26.06 3.03 2.98

4 00006.HK 电能实业 43.15 10.1% -21.9% 3.2% 920.9 6.51% 14.20 14.04 1.07 1.06

5 02638.HK 港灯 7.63 1.8% 3.6% 0.0% 674.2 4.31% 26.04 24.46 1.40 1.41

6 01038.HK 长江基建 44.50 -2.7% -20.7% 6.8% 1179.6 5.65% 12.27 12.03 0.92 0.89

银行板块

7 00005.HK 汇丰控股 46.10 0.1% -31.0% 14.2% 9548.7 3.88% 13.48 10.30 0.68 0.67

8 00011.HK 恒生银行 152.0 -4.5% -13.0% 13.7% 2906.0 4.02% 16.76 14.93 1.58 1.50

9 02388.HK 中银香港 26.9 -2.5% -7.6% 14.9% 2844.1 5.05% 9.93 8.91 0.88 0.84

地产板块

10 00016.HK 新鸿基地产 119.2 11.4% -12.1% 19.1% 3454.2 4.19% 11.05 10.67 0.59 0.57

11 00012.HK 恒基地产 33.45 12.4% -16.2% 11.9% 1619.4 5.33% 11.40 10.65 0.50 0.49

12 01113.HK 长实集团 46.00 1.5% -26.2% 16.0% 1699.0 3.73% 8.12 7.38 0.45 0.43

13 00066.HK 港铁公司 47.05 14.6% -3.0% 7.5% 2908.3 2.74% 29.69 17.05 1.55 1.47

14 00017.HK 新世界发展 39.05 7.9% -10.9% 6.5% 991.4 5.35% 12.32 10.87 0.45 0.44
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图 5：香港公用事业板块在过往熊市中相对大盘表现出较好的防御性 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至 2021 年 3 月 5 日 

图 6：港股科技板块股价变动（以 2020 年 7 月底为基准）  图 7：恒指、科技指数及高股息指数变化（以 2021 年 2 月初为基准） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 8：公用事业板块标的股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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中电控股 3% 5% 26% 9% 2% -2% 14% 2% 12% 16% 15% -4% -9% 6%

中华煤气 -45% 70% 5% 10% 33% -6% 12% -4% 2% 25% 19% 5% -18% 1%

电能实业 1% 2% 21% 22% 20% -4% 27% -2% -1% 19% -5% 10% 22% 3%

港铁公司 -36% 53% 8% -9% 25% -1% 12% 24% 7% 30% -8% 15% 3% 7%

汇丰控股 -40% 37% -8% -23% 44% 8% -8% -11% 9% 36% -15% 0% -31% 13%
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图 9：地产板块标的股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 10：公用事业板块标的历史 PB 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 11：地产板块标的历史 PB 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

3） 美债收益率走高，利好银行板块。10 年期美债收益率近几个月来持续攀升，

从年前的不到 1%一度跃升至 1.6%以上。根据中信证券研究部海外宏观组观

点，预计本轮美债10年期收益率还有20-30bp的上行空间，高点在1.7%~1.8%。
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但利率上升将使银行板块受益，香港本地受益标的包括汇丰控股（00005.HK）、

恒生银行（00011.HK）和中银香港（02388.HK）（请补全 5 位数字的代码）。

恒生银行和中银香港的 P/B 估值处于历史较低水平；彭博一致预期中银香港和

恒生银行 2021 年度股息率会在 5%和 4%。 

汇丰控股去年 4 月宣布受英国监管机构要求，取消派发 2019 年第四次股息，

并将在 2020 年底前暂停派发所有普通股的季度和中期股息；汇控 2020 年全

年股价跌幅近 31%。2021 年 2 月，汇丰宣布重启派息，就 2020 年度派发每

股 0.15 美元的股息，基本符合市场预期；同时汇丰表示 2021 年内不会按季

度派息，但将于 8 月公布 2021 年半年度业绩时，考虑是否宣派一次股息；并

于 2022 年 2 月或之前决定是否恢复季度派息。目前市场预测，汇丰会在 2021

至 2022 年增加每股派息至 0.3 及 0.4 美元；若汇丰 2021 年派息可达市场预

期，对应当前股价股息率 4.9%，我们认为仍具备一定吸引力。我们认为汇丰

最坏的时期已经过去，并对其 2021 年接下来的表现持审慎乐观态度。 

图 12：美国十年期国债收益率历史变化，近几个月持续攀升 

 

资料来源：Yahoo Finance，中信证券研究部 

图 13：银行板块标的股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 14：银行板块标的历史 PB 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 策略 2：疫情受控前提下，通关恢复有望，疫情受损

板块具备较大修复机会 

核心逻辑：新冠疫苗在香港正式开始接种，本地疫情正逐步得到缓解，有望尽快与内

地恢复通关，将利好疫情受损板块。 

2 月 26 日，香港正式展开新冠疫苗接种计划，首批提供接种的疫苗为中国科兴提供；

另外，香港政府还向复星/BioNTech 与阿斯利康采购了疫苗。香港政府表示其目标是在今

年内为大部分香港居民完成接种。截至 3 月 9 日，累计约 101,700 名香港居民接种了第一

剂科兴疫苗；另有 2,100 名市民接种了第一剂由复星/BioNTech 供应的复必泰疫苗。而疫

情的发展情况也将直接影响香港能否及何时重启与内地的通关。香港政府表示，只要香港

疫情受控，新增个案接近低双位数时，便有望恢复通关。2 月以来，香港疫情平均每日新

增案例维持在 10-20 人；但 2 月最后几日确诊人数有所上升，我们认为香港疫情目前仍较

为反复。另外，据路透社和香港电台消息，日前香港有 2 名市民在接种疫苗后死亡，虽目

前无法确定其死因是否与疫苗相关，但此类事件可能会影响香港居民的接种意愿，因此我

们认为不应对疫情发展及疫苗接种情况盲目乐观，需持续关注香港疫苗接种进度和相关通

关政策。 

但中期看疫情受控、恢复通关后，我们认为拥有优质资产的疫情受损板块盈利弹性或

将明显恢复，主要受益板块如下： 

1） 零售消费板块：过去一年半，受香港事件及疫情影响，访港旅客大减，非常依

赖内地游客贡献的香港零售业大受打击。2020 年全年，访港旅客人次同比下

跌 94%，零售业总销售额下跌 24%。我们认为 2019 年香港事件对香港本地

零售及相关行业的影响已基本平息。因此当下真正影响香港零售业复苏的仍是

疫情的发展情况。我们认为香港本地零售股的最坏时期已经过去，且负面因素

已基本反映在此前的股价中，但市场短期内仍会面临一定的挑战，复苏速度或

将较慢。然而，若能早日与内地恢复通关，并吸引内地游客赴港消费，香港零
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售业则有望复苏。目前，不少香港零售商已采取措施，重点加强网络销售渠道

并重新整合实体店网络以应对疫情挑战。香港零售行业主要分为四类公司： 

a) 以莎莎国际（00178.HK）及卓悦控股（00653.HK）为代表的本地日用

零售店，其香港业务主要客户为内地游客，受疫情和香港事件影响较为

严重。2020 年香港药妆零售额下跌五成，在所有品类中跌幅仅次于珠宝

钟表类。若通关恢复，内地游客赴港将明显利好上述公司。 

b) 以周大福（01919.HK）及六福集团（00590.HK）为代表的黄金珠宝零

售商，业务有一半左右来自内地，因此受香港疫情和“封关”的影响相

对较小。尤其是周大福内地业务占比近 70%（六福约 40%）。但就香港

本地业务而言，目前由于边境口岸关闭，金铺零售需求仍然承压。 

c) 以利福国际（01212.HK）为代表的本地百货公司运营商。崇光百货为利

福在港的主要业务，品类较莎莎及卓悦丰富，也深受内地游客欢迎。2019

年香港事件后，访港旅客骤降，本地气氛转差，另外事件一般在铜锣湾、

尖沙咀等旅客区域发生，因此大型百货公司受到一定影响；2020 年疫情

发生后，香港本地百货公司所面临的形势愈发严峻。待与内地恢复通关

后，此类公司将明显受益。 

d) 以九龙仓置业（01997.HK）和太古地产（01972.HK）为代表的商业地

产商。由于这些高端零售商场非常依赖旅游零售，因此未来恢复通关后，

将明显利好高端商城相关商业地产商。但值得注意的是，因香港社会零

售环境的变化，许多国际大牌都选择减少在香港的店铺数或要求降低店

铺租金。2019 年受社会事件影响，香港零售地区租金持续下跌，据观点

地产网引述世邦魏理仕统计，2019 年核心区街铺租金下半年环比下降

19%，使全年下降 19.2%。2020 上半年受疫情影响，街铺整体租金继续

下降 15.2%。据观点地产网引述房地产咨询公司 Savills 报告，2021 年

香港主要零售街和购物中心的租金预计将继续下降 2%-5%。路易威登

(Louis Vuitton)和芬迪(Fendi)母公司 LVMH 就因租金问题与九龙仓产生

分歧，已关闭铜锣湾时代广场的路易威登和芬迪店铺。路易威登和芬迪

店铺在时代广场占据黄金铺位，失去它们也意味着时代广场失去了一大

笔租金收入，同时在香港零售业持续低迷的环境下，恐怕暂时难以找到

同类品牌入驻。因此，需关注具体商场的租金和入驻店铺调整情况。 
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图 15：2001 至今内地访港旅客人次变化 

 

资料来源：香港政府统计处，中信证券研究部 

图 16：2019 年至今香港零售月度数据变化  图 17：2019 年至今香港珠宝首饰等名贵礼物零售月度数据变化 

 

 

 

资料来源：香港政府统计处，中信证券研究部  资料来源：香港政府统计处，中信证券研究部 

图 18：2019 年至今香港药妆零售月度数据变化  图 19：2019 年至今香港百货公司零售月度数据变化 

 

 

 

资料来源：香港政府统计处，中信证券研究部  资料来源：香港政府统计处，中信证券研究部 
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图 20：香港零售及相关板块标的可比估值表 

 

资料来源：Wind，Bloomberg 一致预期，中信证券研究所（截至 2021/3/5 收盘） 

图 21：本地日用零售标的股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 22：黄金珠宝零售标的股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

序
号

代码 名称
当前股价
（港元）

2019年
涨跌幅（%）

2020年
涨跌幅（%）

年初至今
涨跌幅（%）

市值
（亿港元）

2021E

股息率

PE PB

2021 2022 2021 2022

本地日用零售店

1 00178.HK 莎莎国际 1.89 -37.2% -31.2% 52.9% 58.7 0% - 63.00 3.91 3.68

2 02360.HK 优品360 1.86 130.9% -21.8% -7.2% 18.6 - - - - -

3 00653.HK 卓悦控股 0.194 -58.7% 76.5% 30.7% 6.6 - - - - -

黄金珠宝零售商

4 01929.HK 周大福 11.18 24.5% 35.0% 15.7% 1118.0 3.20% 24.17 20.64 3.95 3.72

5 00590.HK 六福集团 19.74 6.1% -12.0% 4.3% 115.9 4.94% 13.64 10.16 1.07 1.01

6 00116.HK 周生生 10.44 -11.9% -5.9% 18.6% 70.7 5.28% 7.76 6.88 0.64 0.60

百货商场

7 01212.HK 利福国际 6.91 -19.7% -31.2% 13.0% 103.8 2.01% 10.71 8.58 2.18 1.86

商业地产板块

8 01997.HK 九龙仓置业 18.84 5.8% -10.3% -10.5% 575.1 3.75% 17.06 15.90 0.62 0.61

9 01972.HK 太古地产 24.55 -3.3% -9.03% 8.2% 1436.2 3.75% 18.05 17.31 0.49 0.48

10 00101.HK 恒隆地产 6.91 19.5% 25.2% -6.7% 858.2 4.06% 17.79 15.95 0.62 0.60

11 00014.HK 希慎兴业 32.45 -15.0% -1.8% 14.0% 337.4 4.50% 14.52 13.44 0.44 0.44
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莎莎国际（0178.HK） 优品360（2360.HK） 卓悦控股（0653.HK）

2/11春节后至今
涨跌幅

莎莎国际：+9.5%

卓悦控股：+24.8%

优品360：-7%

受香港事件影响，内地
游客访港意欲和人次明
显下降。

2/11春节
1月底，内

地疫情逐渐
爆发；2月4

日起，香港
封关。
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周大福（1929.HK） 六福集团（0590.HK） 周生生（0116.HK）

六福集团：+9.1%

周生生：+11.1%

周大福：+13.1%

2/11春节

受香港事件影响，内地
游客访港意欲和人次明
显下降。

1月底，内
地疫情逐渐
爆发；2月4

日起，香港
封关。

2/11春节后至今
涨跌幅
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图 23：商业地产标的股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

2) 旅游（航空和酒店）板块：除了有望与内地恢复通关外，中国香港有望通过

“旅行气泡”的方式和其他国家地区达成合作。去年 11 月底，中国香港与

新加坡确认建立“航空旅游气泡”，只要通过核酸检测并获得阴性报告，两

地旅客便无需隔离检疫即可互通到当地旅游、工作或探亲。其熔断机制为连

续 7 天的新增确诊案例中，平均不多于 5 宗无源头个案。去年 12 月，由于

香港第四波疫情来袭、确诊人数激增，原定于 11 月 22 日展开的“旅游气泡”

押后。2 月以来，香港疫情逐渐受控。中国香港政府已与新加坡重启旅游气

泡相关事宜的讨论，另外目前也正与其他大约 10 个地区进行“旅游气泡”

合作计划的洽谈，其中有一到两个地方成功概率较大，但需要观望中国香港

与新加坡的合作情况再做定论。我们认为，考虑到新加坡政府的积极态度，

若中国香港疫情可持续低确诊，与新加坡迅速开启“旅游气泡”的可能性较

大；而一旦与新加坡的气泡正式通航，与中国香港居民其他热门目的地的合

作也有望快速展开。但目前香港疫情仍较为反复，不可过于乐观。2 月 26

日，香港政府也表示，尚未有信心重启气泡，当前香港疫情可能会触及熔断

机制。我们认为香港航空出行拐点预计要到今年第三至四季度才会出现。若

正式开启气泡，将利好香港本地航空板块，主要受益标的为国泰航空

（00293.HK）。另外，通过“旅游气泡”和恢复通关吸引来自内地和其他国

家的外来游客，亦将利好酒店板块，受益标的包括香格里拉（00069.HK）、

大酒店（00045.HK）和朗廷（01270.HK）。 
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九龙仓置业（1997.HK） 太古地产（1972.HK） 恒隆地产（0101.HK）

希慎兴业（0014.HK） 利福国际（1212.HK）

希慎兴业：+11.8%

太古地产：+8.2%

九龙仓置业：+0.8%

利福国际：+16.0%

恒隆地产：-8.8%

2/11春节

受香港事件影响，内地
游客访港意欲和人次明
显下降。

1月底，内
地疫情逐渐
爆发；2月4

日起，香港
封关。

2/11春节后至今
涨跌幅
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图 24：港股航空及酒店板块标的可比估值表 

 

资料来源：Wind，Bloomberg 一致预期，中信证券研究部 

图 25：国泰航空及中国三大航空公司股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 26：酒店板块标的股价变化（以 2019 年 3 月初为基准） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

3) 博彩板块：我们认为，政策主导了澳门博彩板块短期和长期的发展。澳门疫

情整体情况远好于香港。从政策上看，虽然内地游客自由行已于去年 9 月底

完全放开，但鉴于机器办理签证还未重启，在一定程度上限制了访澳的人流。

我们认为若机器办证重启将是对板块的重大利好。但同时，我们也认为板块

已出现结构性的变化，VIP 业务在资金流动继续受限的情况下可能会进一步

序
号

代码 名称
当前股价
（港元）

2019年
涨跌幅（%）

2020年
涨跌幅（%）

年初至今
涨跌幅（%）

市值
（亿港元）

2021E

股息率

PE PB

2021 2022 2021 2022

航空板块

1 00293.HK 国泰航空 7.41 6.8% -28.6% 3.4% 477.0 0.49% 189.32 11.14 0.99 0.92

2 00753.HK 中国国航 6.44 17.9% -22.1% 5.6% 1250.9 - - 25.45 0.94 0.81

3 00670.HK 中国东方航空 3.57 -0.9% -21% 6.6% 841.3 0.60% - 10.88 0.85 0.79

4 01055.HK 中国南方航空 5.39 9.2% -11.8% 14.7% 1041.7 0.55% 286.78 12.82 1.00 0.94

酒店板块

5 00069.HK 香格里拉 8.13 -28.1% -15.1% 17.7% 291.5 1.15% - 26.18 0.64 0.63

6 00045.HK 大酒店 8.09 -23.3% -16.3% 17.3% 133.4 0.99% 77.79 29.96 - -

7 01270.HK 朗廷 1.24 -12.6% -55.3% 21.6% 40.1 2.66% 77.50 30.24 0.49 0.49
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2/11春节后至今
涨跌幅

国泰：+12.8%

南航：+6.5%

东航：+3.2%

国航：+9.7%

2/11春节

受香港事件影响，内地
游客访港意欲和人次明
显下降。

1月底，内
地疫情逐渐
爆发；2月4

日起，香港
封关。
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香格里拉（0069.HK） 大酒店（0045.HK） 朗廷（1270.HK）

2/11春节后至今
涨跌幅

大酒店：+12.4%

香格里拉：+10.5%

朗廷：+14.2%

2/11春节

受香港事件影响，内地
游客访港意欲和人次明
显下降。

1月底，内
地疫情逐渐
爆发；2月4

日起，香港
封关。
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收缩，所以中场人流的大幅恢复以抵消 VIP的下滑将致为关键。从环比角度，

若 2021 年能恢复到 2019 年的 50%水平，则对比 2020 年有望增长至

140-150%。但从绝对值数据看，整体恢复进度仍有待时日，加上去年澳门

板块整体跌幅相对较小，后续恢复空间或较为有限。 

总体来说，我们认为短期内澳门复苏主要看人流，而人流利好中场业务。而

长期澳门转型也需要更多的酒店房间来增强旅客接待能力。我们推荐今年有

新物业和新酒店开幕的标的，包括业绩确定性较高的澳博控股(00880.HK)和

性价比较高的金沙中国(01928.HK)。银河娱乐(00027.HK)作为行业龙头，较

受投资者欢迎，但目前估值较高。我们重申酒店才是澳门旅游和博彩业的瓶

颈，在 2021 年三家均有新酒店房间增加。 

长期来看，我们认为澳门的发展方向主要取决于政策的指引和多元化发展进

程。政策方面，今年两会上提出的“十四五”规划和 2035 远景目标纲要中

指出，国家支持澳门以粤澳共建横琴等方式融入大湾区，鼓励澳门向中医药

制造、特色金融和高新技术产业等多元化领域发展，但并未提及博彩、旅游

及会展等方面。我们认为这表明国家希望澳门加快多元化进程，但由于澳门

土地资源稀缺、缺少相关行业人才等问题，多元化转型在短时间内或较难完

成。我们预计未来澳门将加强与横琴合作，并通过人才引进等政策在多领域

发展。同时也不会放弃已有的酒店业优势，积极丰富会展和合家欢等非博彩

旅游模式，最终实现由单一产业向多元化的过渡。但我们也须注意六张博彩

牌照将于 2022 年 6 月到期。我们认为鉴于疫情的影响，下届牌照的发放流

程或将有所延误。目前牌照事宜众说纷纭，六家公司在过去十多年对推动澳

门的经济及就业等均贡献良多，但我们也认为牌照格局能否维持现状则需关

注博企未来的定位能否融入澳门的长期发展方向。 

澳博控股：我们认为澳博的估值有望随着老物业利润改善和新物业上线而获

进一步重估。我们预计上葡京二季度开放 2000 多个房间，旁边的葡京人（该

物业为梁安琪所有，不在澳博体内）会将新增 800 余个房间，这一区域总计

会增加约 3000 个房间。除新增房间数目较多外，我们看好上葡京的原因还

包括：1）接地气的设计风格，包括两栋以意大利殿堂级时装设计师范思哲

(Versace)和老佛爷(Karl Lagerfeld)为主题的酒店，以及联合中国中免开设的

免税旗舰店；2）引入市场头部博彩中介以提升高端业务的效益和利润率；3）

进行标准化运营所带来的业绩弹性和利润率的改善。另外，在上葡京边上的

葡京人度假村主打中端合家欢和室内主题公园路线，我们认为这也能与针对

高端游客的上葡京形成有效协同效应。 

金沙中国：我们认为金沙由于中场、老虎机和非博彩占比是六家博企里最高，

有望长期受惠于澳门旅游业向中场和非博彩的转型。新增的四季酒店公寓楼、

巴黎人酒店房间改装以及由金沙城中心假日酒店改装成的伦敦人，将推出房

型更大的酒店房间，其中伦敦人也已在 2021 年 2 月开幕。另外，虽然我们

之前评论金沙的仿欧风格或已不能满足出国经验日渐丰富的访客，但疫情下
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金沙的威尼斯人、巴黎人和伦敦人的欧式风格或能一解游客对欧洲旅游的

“相思之苦”。牌照方面，市场有声音认为美资企业（包括金沙和永利）或

会受到影响，但我们认为，金沙在澳门路氹区域的经营规模和对澳门整体的

非博彩和会展业务贡献重大，因此牌照续约的障碍或不大。 

银河娱乐：我们认为银河整体发展契合澳门转型对于增长接待能力的需求，

但其目前较高的估值也不能忽视。公司预计在 2021下半年开幕的银河 3期，

主打会展中心并新增 1500 个酒店房间，并在未来三年将会有超过 3000 个酒

店房间上线，我们预计这会在 2022 年前后贡献显著 EBITDA 增量。银河的

中场和 VIP 业务较均衡，进可攻退可守，加上一站式的购物、多元化的餐饮

以及供合家欢玩乐的水上乐园体验等非博彩元素，也是休闲游客的首选之一。

此外，银河是六家博企中唯一在横琴有待开发土地的公司，有望通过开设度

假村实现澳门+横琴的协同效应。但是仍需要注意银河股价于今年 2 月末突

破 2014 年内地反腐前高位和估值相对较高所带来的风险。 

图 27：澳门博彩行业及公司表现情况 

 

资料来源：各公司财报，DICJ，中信证券研究部 

 

 

 

  

GGR 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4

行业数据 21% 17% 10% 9% 0% 0% -4% -8% -60% -95.6% -93.1% -69.7%

新濠博亚 16% 3% -5% 11% -1% 15% 17% 4% -42% -87% -90% -68%

金沙中国 20% 21% 16% 13% 8% 0% -5% -4% -66% -100% -95% -73%

永利澳门 23% 9% 18% 2% -3% -2% -21% -21% -63% -102% -94% -68%

美高梅中国 22% 24% 28% 27% 20% 26% 25% 5% -62% -96% -94% -60%

银河娱乐 32% 30% 7% 2% -11% -12% -11% -16% -65% -97% -94% -68%

澳博控股 5% 11% 9% -2% -5% -10% -13% -8% -62% -90% -90% -76%

VIP 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4

行业数据 21% 14% 4% 3% -13% -16% -22% -23% -60% -95.7% -92.5% -76.4%

新濠博亚 23% 0% -17% 11% -8% 7% 16% -6% -26% -78% -89% -77%

金沙中国 21% 30% 15% 35% 0% -13% -36% -20% -71% -101% -90% -90%

永利澳门 9% -5% 10% -5% -7% -9% -41% -39% -67% -106% -96% -80%

美高梅中国 26% -6% 11% 18% 3% 22% 4% -20% -69% -96% -95% -74%

银河娱乐 44% 40% 5% -4% -24% -25% -27% -29% -67% -96% -93% -74%

澳博控股 -1% 4% 7% -12% -19% -31% -43% -28% -70% -95% -93% -86%

Mass 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4

行业数据 20% 20% 20% 17% 18% 21% 19% 9% -60% -96.3% -94.0% -63.6%

新濠博亚 8% 2% 7% 14% 9% 29% 22% 12% -56% -97% -93% -59%

金沙中国 22% 20% 18% 7% 13% 5% 9% 3% -64% -99% -96% -67%

永利澳门 49% 36% 36% 15% 2% 8% 7% 5% -57% -98% -93% -57%

美高梅中国 20% 44% 43% 32% 35% 36% 48% 31% -58% -98% -95% -52%

银河娱乐 18% 19% 9% 10% 9% 7% 11% 0% -62% -98% -95% -61%

澳博控股 10% 19% 12% 8% 8% 8% 12% 8% -58% -89% -89% -71%
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图 28：博彩公司可比估值表 

 
资料来源：Wind，Bloomberg 一致预期，中信证券研究所（截至 2021/3/5 收盘），注：澳门博彩公司在 2020 年均暂停派息 

图 29：澳门 GGR 收入及行业预测（百万澳门元） 

 

资料来源：DICJ，中信证券研究部预测 
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年初至今
涨跌幅（%）

市值
（亿港元）

2021E

股息率

PE EV/EBITDA

2021 2022 2021 2022

香港上市公司

1 00027.HK 银河娱乐 73.55 17.3% 6.1% 22.1% 3199.5 0.6% 44.0 24.0 27.9 17.8

2 01928.HK 金沙中国 37.10 28.3% -16.1% 9.0% 3001.8 2.6% 54.0 21.0 22.1 14.2

3 01128.HK 永利澳门 15.70 12.4% -32.2% 20.6% 817.4 0.0% 224.0 22.0 19.3 12.6

4 00880.HK 澳博控股 10.38 25.85 0.0% 19.7% 589.7 0.5% - 21.0 26.2 12.6

5 02282.HK 美高梅中国 13.46 -2.1% 5.6% 13.46 512.4 0.4% - 30.0 18.8 13.5

6 00200.HK 新濠国际 16.86 37.9% -31.5% 16.86 255.6 0.1% - - 14.3 7.8
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7 LVS.US 金沙集团 62.35 39.5% -12.0% 4.6% 476.3 3.0% 92.0 23.0 25.5 13.7

8 MGM.US 美高梅国际 37.29 39.7% -4.6% 18.3% 184.5 0.3% - - 20.9 11.6

9 WYNN.US 永利度假 132.89 45.0% -18.1% 0.9% 153.6 1.6% - 76.0 27.2 14.9

10 MLCO.SU 新濠博亚 22.28 41.2% -22.5% 20.1% 106.3 1.1% - 33.0 15.7 10.3
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图 30：澳门博彩 GGR 2020、2021 逐月对比 2019 同期水平（百万澳门元） 

 

资料来源：DICJ，中信证券研究部 

图 31：澳门游客人均博彩 GGR 贡献 

 

资料来源：DSEC，中信证券研究部，注：计算方式为 GGR/游客人流，客单价只供参考，因为不是每个游客都参

与博彩 
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图 32：澳门博彩历年 VIP 收入情况（百万澳门元）  图 33：澳门博彩历年中场收入情况（百万澳门元） 

 

 

 

资料来源：DICJ，中信证券研究部  资料来源：DICJ，中信证券研究部 

图 34：2018 年至今六大博企季度 GGR 市占率  图 35：2018 年至今六大博企季度中场市占率 

 

 

 

资料来源：各公司财报，DICJ，中信证券研究部  资料来源：各公司财报，DICJ，中信证券研究部 

图 36：2018 年至今六大博企季度 VIP 市占率  图 37：2018 年至今六大博企季度 EBITDA 市占率 

 

 

 

资料来源：各公司财报，DICJ，中信证券研究部  资料来源：各公司财报，DICJ，中信证券研究部，20Q2 开始多家博

企均出现负 EBITDA 情况 
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图 38：澳博上葡京及边上葡京人设施等，公司预计 21Q2 开业 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

图 39：金沙伦敦人及内部商业购物区，已于 2 月 8 日开业 

 

资料来源：公司官网  

 

 

 

 

  

滑翔飞行娱乐项目

Line Friends 主题酒店
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图 40：预计澳门到 2024 年能增加 1 万个酒店房间 

 

资料来源：澳门统计局，GGRAsia，各博彩公司扩建规划公告，中信证券研究部预测 

目前整体板块估值已切换到 2022 年，市值加权平均 Forward EV/EBITDA 达 15x，对

比行业历史平均（2012-2019）的动态 EV/EBITDA 13.3x。 

图 41：行业历史平均动态 EV/EBITDA，由于 2020 年博彩公司普遍亏损导致数据失真 

 

资料来源：各家博彩公司官网，DICJ，DSEC，Bloomberg，中信证券研究部 （上葡京开业时间为公司预计） 
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加权EV/EBITDA（左） 澳门GGR月度同比增速（右）

2008/8/28

百丽宫开业

2007/12/18

澳门美高梅开业

2006/9/4

永利澳门开业

2006/10/19

银河星际开业

2007/2/11

新葡京开业

2007/5/12

新濠锋开业

2007/8/28

威尼斯人开业

2009/6/1

新濠天地开业

2009/12/15

海立方开业

2011/5/15

银河1期开业

2015/10/27

新濠影汇开业

2015/5/27

银河二期和百老汇

2012/4/11

金沙城中心开业

2016/8/22

永利皇宫开业

2016/9/13

巴黎人开业

2004/5/18

澳门金沙开业

2018/2/13

美狮美高梅开业

截至2020年6月30日：39.3x

十年内最小：8.8x

Avg. 13.3x

+标准差. 15x

-标准差 11.6x

上葡京

预计2021Q2
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图 42：所有标的可比估值表 

 

资料来源：Wind，Bloomberg 一致预期，中信证券研究部（截至 2021/3/5 收盘） 

▍ 风险因素 

宏观经济复苏放缓；香港爆发新一轮疫情；疫苗接种进度及效果不如预期等。 

序
号

代码 名称
当前股价
（港元）

2020年
涨跌幅（%）

年初至今
涨跌幅（%）

市值
（亿港元）

2021

股息率

PE PB 是否进
港股通2021 2022 2021 2022

公用事业板块

1 00001.HK 长和 59.25 -23.1% 3.7% 2284.8 4.87% 5.9 6.0 0.4 0.4 是

2 00002.HK 中电控股 73.15 -9.0% 4.2% 1848.1 4.26% 15.7 15.1 1.6 1.6 是

3 00003.HK 中华煤气 11.54 -17.9% -0.2% 2050.8 3.23% 27.4 26.1 3.0 3.0 是

4 00006.HK 电能实业 43.15 -21.9% 3.2% 920.9 6.51% 14.2 14.0 1.1 1.1 是

5 02638.HK 港灯 7.63 3.6% 0.0% 674.2 4.31% 26.0 24.5 1.4 1.4 否

6 01038.HK 长江基建 44.50 -20.7% 6.8% 1179.6 5.65% 12.3 12.0 0.9 0.9 是

银行板块

7 00005.HK 汇丰控股 46.10 -31.0% 14.2% 9548.7 3.88% 13.5 10.3 0.68 0.7 是

8 00011.HK 恒生银行 152.0 -13.0% 13.7% 2906.0 4.02% 16.8 14.9 1.58 1.5 是

9 02388.HK 中银香港 26.9 -7.6% 14.9% 2844.1 5.05% 9.9 8.9 0.88 0.8 是

地产板块

10 00016.HK 新鸿基地产 119.2 -12.1% 19.1% 3454.2 4.19% 11.1 10.7 0.6 0.6 是

11 00012.HK 恒基地产 33.45 -16.2% 11.9% 1619.4 5.33% 11.4 10.7 0.5 0.5 是

12 01113.HK 长实集团 46.00 -26.2% 16.0% 1699.0 3.73% 8.1 7.4 0.5 0.4 是

13 00066.HK 港铁公司 47.05 -3.0% 7.5% 2908.3 2.74% 29.7 17.1 1.6 1.5 是

14 00017.HK 新世界发展 39.05 -10.9% 6.5% 991.4 5.35% 12.3 10.9 0.5 0.4 是

本地日用零售店

15 00178.HK 莎莎国际 1.89 -31.2% 52.9% 58.7 0% - 63.0 3.9 3.7 否

16 02360.HK 优品360 1.86 -21.8% -7.2% 18.6 - - - - - 否

17 00653.HK 卓悦控股 0.194 76.5% 30.7% 6.6 - - - - - 否

黄金珠宝零售商

18 01929.HK 周大福 11.18 35.0% 15.7% 1118.0 3.20% 24.2 20.6 4.0 3.7 是

19 00590.HK 六福集团 19.74 -12.0% 4.3% 115.9 4.94% 13.6 10.2 1.1 1.0 是

20 00116.HK 周生生 10.44 -5.9% 18.6% 70.7 5.28% 7.8 6.9 0.6 0.6 否

百货商场

21 01212.HK 利福国际 6.91 -31.2% 13.0% 103.8 2.01% 10.7 8.6 2.2 1.9 是

商业地产板块

22 01997.HK 九龙仓置业 18.84 -10.3% -10.5% 575.1 3.75% 17.1 15.9 0.6 0.61 是

23 01972.HK 太古地产 24.55 -9.03% 8.2% 1436.2 3.75% 18.1 17.3 0.5 0.48 是

24 00101.HK 恒隆地产 6.91 25.2% -6.7% 858.2 4.06% 17.8 16.0 0.6 0.60 是

25 00014.HK 希慎兴业 32.45 -1.8% 14.0% 337.4 4.50% 14.2 13.4 0.4 0.4 是

航空板块

26 00293.HK 国泰航空 7.41 -28.6% 3.4% 477.0 0.49% 189.3 11.1 1.0 0.9 是

27 00753.HK 中国国航 6.44 -22.1% 5.6% 1250.9 - - 25.5 0.9 0.8 是

28 00670.HK 中国东方航空 3.57 -21% 6.6% 841.3 0.60% - 10.9 0.9 0.8 是

29 01055.HK 中国南方航空 5.39 -11.8% 14.7% 1041.7 0.55% 286.8 12.8 1.0 0.9 是

酒店板块

30 00069.HK 香格里拉 8.13 -15.1% 17.7% 291.5 1.15% - 26.2 0.6 0.6 是

31 00045.HK 大酒店 8.09 -16.3% 17.3% 133.4 0.99% 77.8 30.0 - - 否

32 01270.HK 朗廷 1.24 -55.3% 21.6% 40.1 2.66% 77.5 30.2 0.5 0.5 否

博彩板块

33 00027.HK 银河娱乐 73.55 6.1% 22.1% 3199.5 0.6% 44.0 24.0 4.5 3.9 是

34 01928.HK 金沙中国 37.10 -16.1% 9.0% 3001.8 2.6% 54.0 21.0 14.7 9.7 是

35 01128.HK 永利澳门 15.70 -32.2% 20.6% 817.4 0.0% 224.0 22.0 - - 是

36 00880.HK 澳博控股 10.38 0.0% 19.7% 589.7 0.5% - 21.0 2.6 2.4 是

37 02282.HK 美高梅中国 13.46 5.6% 13.46 512.4 0.4% - 30.0 11.6 9.3 是

38 00200.HK 新濠国际 16.86 -31.5% 16.86 255.6 0.1% - - 3.7 3.5 是
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