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摘　要
AHIJV

年底，新型冠状病毒肺炎疫情（以下简称“新冠疫情”）暴发，?迅速在

全球蔓延，对澳门的经济造成了巨大的负面影响，其中博彩业受到的击尤为严

重。在这期间，澳门旧博彩特许经营权也已於
HIHH

年终止。在新博彩特许经营权

的环境下，澳门各博彩牌照持有公司的经营及投资均经历著明显的变化，从而产生

与以往不同的财务表现，?预期对特区的经济、民生产生作用。而在後疫情时代的

背景下，澳门的博彩业呈现复苏态势。本研究从会计角度探讨新经营权对赌场度

假村行业主要财务指标的影响，包括博彩毛收入、贵宾厅业务收入、佣金相关支出、

非博彩收益及溢利，期望对行业经营者及监管机构提供参考。此外，本文通过事件

研究法，
+

近年来
&

地大力打击跨境赌博对澳门博彩业的监管产生的溢出效应展

开了定量分析。
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　　受新冠疫情的击，澳门博彩业在

HIHI7 HIHH

年间显著受创，三年合计收入仅

相当於
HIJI

年一年的博彩收入（王长斌，

HIHL

）。
HIHM

年特区宣?新冠疫情放宽防

疫措施，博彩业处於复苏态势。而伴随著疫

情的逐步结束，澳门博彩特许经营权已於

HIHH

年终止。在澳门，博彩牌照由澳门特

(

行政区政府（澳门政府）透过授予博彩特

许经营合约的方式授予和管理，新博彩特许

经营权（为期
JI

年，自
HIHM

年
J

月
J

日起

至
HIMH

年
JH

月
MJ

日）已授予六家承批公

司，即银河
+

乐场股份有限公司、威尼斯人

澳门股份有限公司、美高梅金殿超濠股份有

限公司、新濠博亚（澳门）有限公司、永利渡

假村（澳门）股份有限公司及澳
+

综合度假

村股份有限公司（下述简称银河、威尼斯

人、美高梅、新濠、永利及澳
+

）。澳门
+

乐

场幸运博彩法对诸多条文进行了修改，包括

@

调博彩企业须承担企业社会责任及制定、

推行负责任博彩，加
@

发展非博彩元素以及

利润分配和纳
<

等条款。这些条款的改变

预计将对澳门博彩业产生重大的影响。而

近年
)

地打击治理跨境赌博犯罪工作的开

展，同样为特区的博彩业带来了新的课题。

本文重点讨论新博彩特许经营权下博彩业

会计核算变化以及
)

地打击治理跨境赌博

犯罪工作下博彩业发展的态势。

１　问题的提出

会计是一种商业语言，可以用於反映商

业实体的财务状癋、经营业绩和现金流等。

D.++

等
=JVZW>

率先从会计科目的角度讨论

了会计资讯对投资者在评估公司股权时的

重要意义。
;,0)+$,0

等
=HIJJ>

和
O2#*.$%.*.

等人
=HIJL>

的研究发现收入与公司价值的

关联性下降，?将其解释为商业模式变化；

D.2%"

等
=HIHM>

通过先进的机器学习模型证

实了会计资讯的价值相关性?未明显降低。

博彩公司具有不同於传统造业和新兴产

６５



业的特殊的商业模式，例如博彩行业拥有大

量流动资产，赌场管理者必须遵守广泛的法

规，均与会计和财务职能有关
=^#8"% .0'

X&%+)'8)

，
HIJI>

。
X)-)%%#

等
=HIJL>

认为有效

的财务和会计实践将防止赌场因额外费用

（例如赠品和免费
,

金计划）而遭受睶在损

失。考虑到博彩业对澳门特区经济、财政、

就业的巨大影响及大型博彩公司所承担的

社会责任和部分社会服务，研究新博彩特许

经营权可能导致的会计处理的变化，以及对

各经营者乃至行业整体财务表现的影响具

有重大意义，这一研究也值得引起监管机构

和特区政府的关注。本文重点关注新的博

彩特许经营权下的转变及改革可能对承批

公司带来较重大的会计处理及财务表现的

影响，进而
9

投资者的
I

策和澳门博彩业的

发展提供借鉴。

除新博彩特许经营权的实施外，
HIHI

年
JH

月
HZ

日通过的《中华人民共和国刑法

修正案（十一）》（以下称：修正案）也已经实

施了近
L

年的时间。其中与博彩业最直接

相关的条款为刑法第
MIM

条的修订，主要包

括将开设赌场罪的量刑加重以及新增了关

於“组织中华人民共和国公民参与国（境）

外赌博”的规定。跨境赌博被纳入到刑法

中，充分体现了党中央打击治理跨境赌博犯

罪工作的
I

心。作为中华人民共和国境
)

唯一合法的赌博活动地区，该修正案将对澳

门博彩业的发展产生何种影响，尚未有较为

直接的研究结论。此前有学者认为，大部分

博彩中介机构因修正案带来的法律风险而

停止在
)

地的推广活动，结果造成来自贵宾

厅的博彩收入比例大幅度下降（王长斌，

HIHL

）。亦有辩证观点认为，赌客受到法律

的限制而更难在外国参与赌博活动，使得赌

客们更愿意来澳门合法参赌，即将可能流入

到外国的赌客的资金引流入澳门①。本文通

过承批公司的投资者的反应
9

这一问题提

供可能的线索，?期望通过本文的发现促进

澳门博彩业和其他相关
;

业的健康发展。

２　研究方法

本文?用定性研究和定量分析相结合

的方式从会计角度分析澳门新博彩特许经

营权带来的影响，以及对比六家承批公司在

新、旧博彩特许经营下的财务报表（即
HIJV

年，
HIHM7 HIHL

年），从而定量探讨新博彩特

许经营权对承批公司带来的财务影响。在

比较新旧博彩特许经营权对行业的影响时

排除了受疫情严重影响的
HIHI7 HIHH

年，但

需要指出
HIHM 7 HIHL

年也是在恢复过程中

的两年。另外，本文还通过事件研究法探讨

修正案对澳门博彩业的影响。

M

　新博彩法对会计产生影响的
重点条款及会计处理

　　根据会计准则的要求，公司应当以实际

发生的交易或者事项为依据进行会计确认、

计量和报告，如实反映符合确认和计量要求

的各项会计要素及其他相关资讯。新博彩

特许经营法对博彩公司的经营活动可能产

７５

① 中央持续开展打击跨境赌博
-

对澳门有利？新华澳报 （ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｗａｏｕ．ｃｏｍ．ｍｏ／２０２４／０１／
１８）。



生较大影响，但本文预期法律法规的变化对

於会计计量和会计报告的影响?不重大，重

点影响的将会是对交易或者事项的确认问

题。因此本文主要通过比较这些修订的条

款如何影响博彩公司的会计确认来讨论澳

门新博彩特许经营权带来的财务表现的变

化。

３１　年度溢价金及使用费

M


J


J

　条款变化简介

除每年合计大约
LIN

的博彩
<

外

（
MKN

的博彩特
(<

及其他相关的博彩
<

收），新的博彩特许经营权相比旧博彩特许

经营权，承批公司须额外向澳门政府缴纳年

度溢价金，作为获批给
+

乐场幸运博彩经营

的回报。年度溢价金包括每年固定金额

M


III

万澳门元及根据每年赌桌及博彩机数

目而变动的金额，变动金额依据下列各项计

算：

=J>

贵宾区每一张赌桌收费
MI

万澳门

元
E

=H>

非贵宾区每一张赌桌
JK

万澳门元
E

=M>

博彩机（包括角子机）每一台
J


III

澳门元。

同时，对於赌场的博彩区域和博彩资

产，承批公司须额外向澳门政府缴纳使用

费，赌场的博彩区域和博彩资产原属於澳门

政府，再授予承批公司使用，该使用费的计

算根据承批公司
+

乐场区域平方米计算。

以银河为例，其在博彩特许经营权的前
M

年

须向澳门政府缴纳每平方米
PKI

澳门元的

使用费，其馀
P

年则须向澳门政府缴纳每平

方米
H<KII

澳门元的使用费（以澳门平均博

彩
<

的任何调整为准），对比旧的博彩特许

经营权，此额外支出亦增加了承批公司的成

本②。

M


J


H

　预期的会计影响

随著旧的博彩特许经营权的终止，赌场

和博彩资产随即均归还给澳门政府。为了

使用赌场和博彩资产的权利，六家承批公司

需要缴纳上述提及的年度溢价金及使用费，

作为获批给
+

乐场幸运博彩经营的回报，形

式上相当於资产租赁及为其所支付的租金。

因此，所涉及的会计问题有：

=J>

对现有赌场和博彩资产的确认是否

有任何会计变更？

=H>9

期十年的年度溢价金及使用费应

如何确认？

澳门新博彩特许经营权对现有赌场和

博彩资产的确认?
:

有影响其会计确认。

参考香港财务报告准则的财务报告概念框

架针对资产的定义
=

规条
L:M 7 L:K>

，资产代

表企业因过去事件而控制的现有经济资源，

而该经济资源是使企业有可能为企业产生

经济利益的权利。回到题目，关键是承批公

司是否控制这些赌场区域和博彩资产的任

何经济利益。根据博彩特许经营权，承批公

司获澳门政府授予经营博彩区及博彩资产

的权利，而该经营所产生的收入及利润（除

须向澳门政府缴纳的
<

项外）均为承批公

司所有。由此看来，承批公司有权控制博彩

区和博彩资产的运营，以创造利润，?且持

续
JI

年。假设承批公司在
JI

年得以续签

８５

② 由於赌场面积属於
&

部资讯，我们无法精确量化此部分支出的具体影响。



博彩特许权，则承批公司应该继续将这些博

彩区域和博彩资产记
%

为资产。虽然在法

律上似乎这些博彩区域和博彩资产?非完

全属於承批公司，基於会计上实质重於法律

形式的观点，将其确认为资产的做法是合适

的。

澳门新博彩特许经营权为期十年的年

度溢价金及使用费应确认为新的无形资产。

问题分析前，应判断其会计依据是参考香港

财务报告准则第
JZ

号《租赁》还是香港会

计准则第
MW

号《无形资
;

》。与源自租赁

协议的使用权资产不同，无形资产通常透过

购买、开发或合法权利取得。使用权资
;

与

无形资
;

的主要区
(

在於性质和来源。使

用权资产源自租赁协议，代表承租人使用资

产的权利，而无形资产代表非实体资产，其

价值源自合法权利、智慧财产权或品牌认

知。根据香港会计准则第
MW

号《无形资

;

》，无形资
;

的定义由三个关键因素
I

定，即可识
(

性、控制权及未来经济利益。

显然，博彩特许经营权是澳门政府授予的合

约权利，?由澳门法律所规定，因此是可识

(

的。对於控制权和未来经济利益而言，承

批公司均符合上述博彩特许权所授予的经

营博彩区和资产的条件。因此，为期十年的

年度溢价金及使用费应被视为承批公司在

澳门经营博彩业务的权利对价的一部分及

确认为无形资产。

３２　新博彩中介法及信贷法的通过

M


H


J

　条款变化简介

《
+

乐场幸运博彩经营业务制度》（俗

称新博彩中介法）於
HIHM

年
J

月
J

日生

效，该法规范了澳门博彩中介、管理公司和

博彩代理人的经营规则。在新法规下，中介

人只能为六家特许经营商中的一家提供服

务且不得从事任何以利润分享（即博彩收

益）为目的的商业模式。这些安排可以较

有效地
B

少特许经营商为
&

取贵宾厅业务

而发生恶性竞
&

的可能性。此外，《
+

乐场

幸运博彩信贷法律制度》（俗称新博彩信贷

法）於
HIHL

年
W

月
J

日生效。过往，承批

公司及博彩中介均可进行信贷行
9

。在新

法例下，博彩信贷只能由承批公司去进行，

博彩中介不能进行信贷行为，但可以与承批

公司签订代理合同，代表承批公司进行借

贷，但借出及收回的筹码都属於承批公司。

此外，承批公司也需要在放贷行
9

上比

过去更稳健，因
9

新博彩信贷法提升了信贷

监管的严谨程度。其一，行政长官可以根据

重大公共利益，取消承批公司的信贷资格。

其二，对於承批公司於信贷监管上的缺失及

不当，相应的罚款方面亦有所提高。如承批

公司
:

有设立信贷风险制度、建立信贷记
%

系统以及健全的客
'

投诉机制，或者将信贷

资格以任何形式转移至其他人，将可被罚款

HII p KII

万澳门元。新博彩信贷法更加规

范了贵宾厅业务，也使得合规成本有所上

升。

M


H


H

　预期的会计影响

.:

新博彩中介法下商业模式从利润分

成到转码制。

博彩中介人负责为承批公司推广博彩

?吸引贵宾顾客到赌场。新的中介法不再

允许承批公司及博彩中介人?用利润分成

的合作模式而只允许转码佣金。过去，虽然

博彩中介人可以选择按利润分成或按转码

９５



收取佣金，但博彩中介人偏向利润分成。在

利润分成模式下，博彩中介人与承批公司按

一定比例分享博彩收益，但存在中介人和赌

客处於对立面的观感，不利於建立中介人独

立於赌客和承批公司的形象，也影响中介人

的专业性。会计方面，於
HIJW

年?用香港

财务报告准则第
JK

号《客
'

合同收入》前，

承批公司将博彩中介人佣金记
%

为费用，因

博彩中介人作为协力厂商向赌场提供博彩

推广服务。自
HIJW

年?用香港财务报告准

则第
JK

号《客
'

合同收入》後，该佣金开支

已由费用归纳为收入扣
B

，纳入
0

收入的一

部分。虽然计算博彩中介人的佣金方法有

所转变，但会计原则及处理?无需变动。承

批公司继续将博彩中介人佣金归纳为博彩

所得的
0

收入。

9:

新博彩信贷法禁止博彩中介人提供

信贷。

过去，承批公司和博彩中介人均可向赌

客提供贷款。而承批公司也会向博彩中介

人提供贷款以吸引博彩中介人推广其营运

的
+

乐场。新博彩信贷法禁止博彩中介人

向赌客提供贷款，那麽就只有承批公司可以

向顾客提供贷款。从会计影响方面来看，承

批公司可能会加大扩张信贷额度给顾客以

填补其空缺?维持其自身
+

乐场的竞
&

力，

尤其是过去贵宾厅博彩收入比例较高的承

批公司。如果从事贵宾厅的赌客数量?
:

有明显增加而信贷额度增加，则有可能导致

向不符合资格的赌客提供信贷，或向赌客提

供超额过度信贷。针对很有可能增加的信

贷额度，相关的信贷风险和坏账亦相应增

加。参考香港财务报告准则第
V

号《金融工

具》，随著授信额度增多，现时的信用评估

及预期信用损失模式可能会低估所涉及的

信用风险，尤其是中国大陆境
)

任何追债或

贷款行
9

都是被禁止的。因此，承批公司须

针对其计算博彩应收款拨备的预期信用损

失模型进行评估及作出任何必要之修订，以

反映其有可能增加的信贷风险，否则会计稳

健性和会计配比原则无法得到保障。

３３　为期十年的非博彩投资承诺

M


M


J

　条款变化简介

六家承批公司承诺未来十年合共投资

J<JWW

亿澳门元，其中新赌牌期间的非博彩

投资约
9 J


IWW

亿澳门元，以开拓外国客源

市场及发展非博彩项目（重点围绕会议展

览、
+

乐表演、体育盛事、文化艺术、健康养

生、主题?乐等十个范畴）③。非博彩业务可

以和博彩业务产生协同作用，也对产业适度

多元化带来积极作用。然而，在澳门特殊的

经济环境下创造可观回报在短期
)

亦可能

相对受限。所幸的是这些投资可以分阶段

进行，有一定灵活性。

M


M


H

　预期的会计影响

.:

未来投资承诺的会计确认。

如上所述，六家承批公司承诺未来十年

合共投资
J<IWW

亿澳门元用於开发海外市

场及非博彩业务和项目（见图
J

）。根据上

述所提及到的香港会计准则第
MW

号《无形

０６

③ 澳门２０２３年赌收达１，８３０．６亿澳门元，根据特区政府与六博企的博彩批给合同，需额外增加两
成非博彩投资，即约１，３０４亿澳门元。



资
;

》，无形资
;

的定义由三个关键因素
I

定，即可识
(

性、控制权及未来经济利益。

当中，澳门政府定期核准及评核六间公司投

标项目的落实情癋，需投资的具体细节受到

澳门政府的监管，所承诺的投资方向及其资

产的可识
(

性及控制权均存在不确定。故

此，虽六家承批公司所承诺的投资金额十分

明确，但无须确认
9

无形资
;

。此外，根据

香港会计准则第
MP

号《准备、或有负债和或

有资
;

》，所承诺的投资须以或有负债作出

相应财务披露，因为若承诺的投资不能
N

现

可能有严重後果。

图
J

　承批公司为期十年的非博彩投资承诺情癋

　　
9:

赌场物业以外活化片区的会计处理。

澳门政府指定六大博企针对澳门六大

历史片区进行活化工作，以助活化片区多元

发展，这些片区分
(

位於不同社区及及赌场

物业外，其会计处理也是值得探讨（见表

J

）。

表
J

　六大博企及六大历史片区

活化片区 博企

妈阁塘片区 美高梅

福隆新街、新马路及十六浦片区 永利；澳
+

HM

号及
HK

号码头、十月初五日街及
)

港片区 新濠

草堆街、永福围、大炮台及望德堂片区 金沙；新濠

益隆炮竹厂、龙环葡砋片区 金沙

荔枝碗船厂片区 银河

　　澳门政府与博企之间活化工作的合约

条款属非公开的文件，若根据香港会计准则

第
JZ

号《物业、机器及设备》及国际财务报

告解释公告第
JH

号《服务特许权协议》的

会计框架进行分析，可得出以下的会计处理

的
I

策树
=

见图
H>

。

图
H

　会计处理
'

策树

　　从上述
I

策树得知，其关键因素在於博

企是否拥有其投资活化片区的资
;

，具体需

要合约条款的分析，如活化片区的投资属政

府或私人资
;

，需再进一步分析是否涉及服

务特许权的授予，服务特许权通过合同形式

使经营方负有代表公共部门向公
>

提供服

务的责任，其是否能进行资本化处理亦需具

体合约条款的进一步分析，如活化片区的投

资属政府或私人资
;

以及不涉及服务特许

权的授予，大概只能进行费用化处理。
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L

　澳门新博彩特许经营权对赌
场度假村行业的财务影响

L


J

　整体行业博彩毛收入及贵宾厅?比下

滑

回顾新冠疫情前，在旧博彩特许经营权

下，根据博彩监察协调局的数据显示，澳门

HIJV

年的累计幸运博彩毛收入为
HVH<LKK

百万澳门元，其中，贵宾百家乐为
JMK<HHW

百万澳门元，?比
9 LZN

。在新博彩特许

经营权下，澳门
HIHM

年的累计幸运博彩毛

收入下滑至
JWM<IKV

百万澳门元，变动率
9

7 MPN

，而贵宾百家乐亦下滑至
LK<JWV

百万

澳门元，较
HIJV

年变动率
97 ZPN

，仅?比

HKN

。
HIHL

年的累计幸运博彩毛收入回升

至
HHZ<PWH

百万澳门元，较
HIJV

年变动率
9

7 HHN

，而贵宾百家乐回升至
KL<PZL

百万澳

门元，较
HIJV

年变动率
9 7 ZIN

，仅?比

HLN

（见图
M

）。由此可见，除新冠疫情後所

导致的经济下行，新博彩特许经营权下承批

公司亦因为客观受限而
B

少对贵宾厅的依

赖。

图
M

　贵宾厅收入?比情癋（单位
A

百万澳门元）

　　此外，从博彩监察协调局所公?六家承

批公司
HIHL

年、
HIHM

年及
HIJV

年的业绩报

告进一步对比六家承批公司，
HIHL

年和

HIHM

年整体博彩相关的佣金、
,

励、折扣及

回赠分
(

为
MV<KIP

百万澳门元和
MJ<PZH

百

万澳门元，对比
HIJV

年整体累计佣金、
,

励、折扣及回赠之
ZH<ZIW

百万澳门元，下跌

MPN

和
LVN

。相比同期累计幸运博彩毛收

入
HHN

和
MPN

的下跌，揭示承批公司能以

相较於
HIJV

年更少的佣金、
,

励、折扣及回

赠
4

来同等的博彩毛收入，主要受惠於博彩

中介人在新博彩特许经营权下角色进一步

淡化，以及佣金有上限。从比例上看，贵宾

厅和中场会因此存在著此消彼长的关。

具体到各家博彩公司而言，可以明显看

出大部分公司在
HIHM

年和
HIHL

年相比

HIJV

年都表现出了弱化中介角色的趋势。

除了威尼斯人从
JVN

微增至
HIN

、
HJN

外，

其他五家公司均呈下降趋势，特
(

是澳
+

从

HIN

大幅下降至
KN

、
PN

，降幅超过
JI

个

百分点，表现最为突出；新濠紧随其後，从

HHN

降至
JMN

、
JJN

，降幅约
JI

个百分点；

银河从
HMN

降至
JLN

、
JWN

，降幅
K

个百分

点；美高梅和永利分
(

下降
H

个百分点和
M

个百分点（见图
L

）。这些变化反映了在新

博彩特许经营权下，大多数承批公司能
=

通

过更低的佣金、
,

励、折扣及回赠成本获取

博彩收入。然而不容忽视的是，这种下降趋

２６



势?非持续性的存在，相较於
HIHM

年，
HIHL

年佣金、
,

励、折扣及回赠成本的比例是略

有上升的。

图
L

　幸运博彩毛收入与佣金、
(

励、折扣及回赠金额（单位
A

百万澳门元）

４２　承批公司整体非博彩收益?比上扬

从博彩监察协调局所公?六家承批公

司
HIHL

年、
HIHM

年及
HIJV

年的业绩报告显

示，
HIHL

年、
HIHM

年整体累计年度非博彩收

益分
(

为
MH<MWL

百万澳门、
HV<KMP

百万澳

门元，对比
HIJV

年整体累计非博彩收益之

HW<ZZV

百万澳门元，上升
JMN

和
MN

。对比

整体行业累计幸运博彩毛收入，
HIHM

年承

批公司整体累计非博彩收益?比
9 JZN

，

HIHL

年
9 JLN

，而
HIJV

年的?比
9 JIN

。

可以预计，将来非博彩收入所?比重将上

升，原因在於非博彩项目从投入到建设成功

需要以年计的时间，初期尚需以各种方式进

行推广，而正常运作时也因会计稳健性的要

求而拖慢入帐时间。

具体到各家博彩公司而言，可以明显看

出所有公司的非博彩收益?比均有所上升。

其中，银河的非博彩收益?比从
VN

大幅增

至
JZN pJPN

，增幅达
W

个百分点，约
J<III

百万澳门元；威尼斯人从
HIN

增至
HZN p

HWN

，增幅
W

个百分点，继续保持行业最高

的非博彩收益?比，但从
C

对收入看，威尼

斯人的非博彩收益是下降的，?比上升主要

源自於博彩总收入的降低；美高梅从
VN

增

至
JJN p JHN

，增幅
M

个百分点，约
J<LII

百万澳门元；永利从
JHN

增至
JZN p HJN

，

C

对收入上也呈下降趋势；澳
+

从
HN

增至

PN

，增幅
K

个百分点
<

约
JHII

百万澳门元；

新濠从
JN

增至
J:KN p HN

，约
HK

百万澳门

元（见图
K

）。随著非博彩项目建设的逐步

推进，各家博彩公司都可能在未来几年在非

博彩收益的收入?比和
C

对收入上取得较

大的上升。

图
K

　承批公司非博彩收益?比

４３　承批公司整体年度溢利下滑

从博彩监察协调局所公?六家承批公

司
HIHL

年、
HIHM

年及
HIJV

年的业绩报告显
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示，
HIHL

年整体累计年度溢利为
HV<LLP

百

万澳门元，
HIHM

年整体累计年度溢利
9 JW<

KJH

百万澳门元，对比
HIJV

年整体累计年

度溢利之
LP<WZZ

百万澳门元，下跌
MWN

和

ZJN

。除累计幸运博彩毛收入有
HHN

和

MPN

的下滑，承批公司利润空间亦不如前，

但各博企的变化?不一致。
0

利润率变动

情癋图显示（见图
Z

），大多数承批公司在

HIHM7 HIHL

两年的
0

利润率低於
HIJV

年，

但差距程度各不相同。美高梅在
HIJV

年
9

约
WN

，
HIHM

年约
9 JMN

，
HIHL

年约
9

JZN

，是唯一
0

利润率上升的公司。经过进

一步查
A

年报资讯可知，
0

利润率的大幅上

涨主要源自於折旧摊销费用的大幅下降。

银河在三个年度保持了较高的
0

利润率，

HIJV

年约
9 HHN

，
HIHM

年约
9 HJN

，
HIHL

年约
9 HIN

，表现最为稳定但略有下滑。

威尼斯人在
HIJV

年
0

利润率约
9 HLN

，

HIHM

年降至约
JMN

，
HIHL

年约
9 JKN

，主

要因为利息开支的大幅上升。新濠在
HIJV

年约
9 JJN

，
HIHM

年约
9 HN

，
HIHL

年约
9

ZN

。永利在
HIJV

年约
9 JKN

，
HIHM

年约

9 JJN

，主要因为非博彩收入的大幅下滑，

HIHL

年恢复至
JLN

。澳
+

在
HIJV

年约
9

JIN

，
HIHM

年降至约
7 PN

，出现负值，主要

源自於经营及行政开支与融资费用?未
B

少而总收入
J

大幅下降，
HIHL

年转正
9

HN

。由於各家承批公司的利润率变化原因

不尽相同，值得未来进一步研究成功的公司

如何作出商业
I

策以调整应对新规管取得

骄人成绩。

图
Z

　承批公司年度溢利与利润率变动情癋（单位
A

百万澳门元）

K

　
$

地打击跨境赌博对澳门博

彩业的影响分析

　　中国周边针对中国人的赌场主要集中

在东南亚地区，包括泰国（草案通过）、缅

甸、柬埔寨、菲律宾、越南等。这些国家中，

部分已将赌场合法化，?吸引中国?客前

往。近年来，不法分子在周边国家和地区利

用境外实体赌场和跨境网路赌博平台，对中

国公民进行招赌吸赌的活动愈演愈烈，跨境

赌博犯罪形势严峻杂，严重危害我国经济

安全、社会稳定、国家形象和人民群众合法

权益。这些地区也通常是修正案所提到的

跨境赌博的重点防治区域。

作为中华人民共和国境
)

唯一可以合

法进行赌博活动的地区，澳门博彩业也因打

击跨境赌博而受到了严重影响。此前有辩

证观点认为，修正案与中央开展打击治理跨
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境赌博
&

的活动，有利於澳门特区的博彩

业。管修正案和治理活动都是针对非法

的跨境赌博，然而在
)

地实施组织、招揽赌

客来澳门赌博行
9

的，均构成相关的赌博犯

罪（张国轩，
HIHJ

）。过去贵宾厅，或者博彩

中介到
)

地拉客的经营模式已
:

有可行性，

贵宾厅的收入会因此受到严重影响。而中

场赌客也可能在睶意识中增
@

了对赌博行

为的戒备心理，导致参与博彩活动的人数下

降。

澳门博彩业受疫情影响严重，导致

HIHI

年以来博彩业收入低於疫情前，但呈

现恢复态势。图
P

展示了
HIJW 7 HIHK

年第

一季度的澳门博彩业贵宾厅收益、中场收益

以及贵宾厅收益?比的变化情癋。自
HIHM

年一季度开始，中场收益实际上已经恢复至

疫情前的水准，甚至在
HIHM

年第四季度有

所超越。而贵宾厅收益自
HIHJ

年起在疫情

和跨境赌博打击的共同作用下，呈断崖式下

跌。即使
HIHM

年一季度後，中场收益的恢

复情癋表明疫情的负面影响已经基本消退，

贵宾厅收益仍不及疫情前的一半。

图
P

　澳门博彩业贵宾厅收益?比趋势（单位
A

百万澳门元）

　　因拥有新牌照的六家博彩公司均为上

市公司，我们期望通过投资者的反应，进而

分析中央打击跨境赌博对澳门博彩业的影

响。具体而言，我们首先整理
)

地实施过跨

境赌博打击的重要时间节点，通过计算这些

时间节点的六家博彩公司的股票累积?常

回报率，从而得出证据。

我们主要通过市场回报率模型对股票

累计?常回报率进行计算。市场回报率模

型如下：

X

#<%

sα
#

n β
#

q X

3<%

n ε
#<%

我们以事件前的
HHI

天至事件前
HI

天

作
9

估计期视窗，事件前後的
J

天、
H

天、
M

天作为事件视窗期，以恒生指数的收益率作

为市场收益率，对市场回报率模型进行回归

估计，获取回归数?计算事件视窗期
)

股

票的期望收益率。事件视窗期的实际收益

率与期望收益率之间的差值即为事件期间

的累计?常回报率。

本文选择的关键事件简介如下：

（
J

）
HIHI

年
JI

月
JZ

日最高人民法院

等
M

部门的司法解释发??同时开始生效。

（
H

）修改後的刑法
MIM

条
HIHJ

年
M

月

J

日生效。

（
M

）
HIHJ

年
JJ

月
HK

日，
)

地抓捕周焯

华等在
)

地的中介。
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上述三个关键事件经媒体报导均取得

了广泛的传播度，这是我们在分析股票累计

?常回报率的重要前提。

表
H

报了上述事件对六家博彩公司

股票的影响情癋。不难发现，打击跨境赌博

的关键时间节点後，大多数博彩公司的视窗

期累计?常回报率均为负值，尤其是在
j7 H

，

Hk

和
j7 M

，
Mk

视窗期。这表明投资者整体认
9

跨境赌博打击会对澳门博彩业带来负面影

响，进而造成股票价格的下降。

表
H

　跨境赌博打击关键节点对承批公司的股市影响

新濠国际 永利澳门 澳博控股 美高梅 金沙中国 银河
+

乐

HIHI:

JI:JZ

j7 J< Jk I:LPJ 7 M:JWV 7 J:HJL J:HLZ I:WJW M:KZJ

j7 H< Hk 7 I:LHV 7 I:PKM 7 L:MKV 7 H:HMW Z:KLH 7 M:PVV

j7 M< Mk 7 L:LLP J:ZLI 7 J:HPJ 7 K:KZP JH:PZH 7 J:ZWJ

HIHJ:

IM:IJ

j7 J< Jk 7 H:HJH 7 M:VZL 7 J:ZPZ H:JWH 7 M:LIW H:VVI

j7 H< Hk 7 Z:MVM 7 J:IKI 7 P:IPM 7 M:ZZI 7 M:HJL I:WHM

j7 M< Mk 7 JI:MHK I:MLW 7 H:KZW 7 W:KHH P:KPP K:ZLZ

HIHJ:

JJ:HK

j7 J< Jk J:KWL 7 M:IIH I:VKH 7 I:MKM 7 M:VVV M:KJV

j7 H< Hk 7 J:MHI I:HPM 7 H:PJJ I:WIJ J:MMZ 7 I:KJJ

j7 M< Mk 7 L:WVJ H:PZK 7 I:JHK 7 I:ZVK 7 J:IKM L:LLH

　　注：
j7 J

，
Jk

代表事件前後
J

天及事件当天的视窗期；
j7 H

，
Hk

代表事件前後
H

天及事件当天的视窗期；
j7 M

，
Mk

代表事件前

後
M

天及事件当天的视窗期

６　结论与建议

新冠疫情结束後，澳门博彩业正处於逐

步复苏的态势。在新博彩特许经营权的安

排下，澳门政府加
@

对承批公司博彩业务特

(

是贵宾厅业务的监管，?对其非博彩项目

的投资作出更加明确及严格的要求。本文

讨论了新澳门
+

乐场幸运博彩法实施後可

能对博彩业会计处理和财务表现的影响。

在会计处理上，博彩区及博彩资产应继续被

确认为公司资产，为期十年的年度溢价金及

使用费确认为无形资产，博彩中介人的佣金

被视为收入的扣
B

。如承批公司欲继续维

持较高的贵宾厅业务收入而增加信贷额度，

则理应重新审视应收款的预期损失以应对

可能增加的信贷风险。从会计稳健性要求

的角度出发，承批公司应对承诺的非博彩项

目及开拓海外市场的投资以或有负债作出

披露，而计划用於这些项目的资金因已有既

定用途也应考虑在会计上从高度流动的现

金项目中剔除。

从财务资讯可以看到，承批公司在新博

彩特许经营权下首年博彩毛收入、贵宾厅业

务收入及溢利水平均有明显下降，但更近期

的数字显示相应的财务资料已经明显改善，

显示特许经营权持有公司可能逐渐适应新

规管下的商业环境。相应地，承批公司明显

节省了佣金、
,

励、折扣及回赠开支，而非博

彩收益则整体呈上升趋势。这反映出整个

行业正朝著更加平衡的收入结构转变，
B

少

对博彩业务的单一依赖，增
@

整体经营韧性

和可持续发展能力。从澳门博彩公司收益

中贵宾厅收益?比的严重下降，以及股市对

中央持续打击跨境赌博的反应中，我们发现
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投资者对博彩公司未来表现存在不确定的

预期。博彩公司应高度关注
)

地政策导向，

@

化合规经营，避免因监管风险而引发更大

市场波动。亦可通过拓展非博彩收入（如

酒店、
+

乐、会展）来平衡业务结构，提升估

值稳定性。澳门政府应积极促进发展新
;

业，培育新的经济增长点，同时巩固传统优

势，进一步增
@;

业之间的协同发展，增
@

澳门经济的发展动能和综合实力，加快推动

澳门经济适度多元、可持续和高品质发展。
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