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摘　要
]

通过对全球营业收入最高的
IW

家博彩上市公司的相关数据进行分析，发

现：（
I

）博彩收入依然是世界顶级博彩公司的主要收入来源，其比重依然高於

WM^

，管其比重存在下降趋势；（
L

）无论是博彩收入比重，还是非博彩收入比重，

澳门的博彩企业与其他国家（地区）的企业?不存在显著性差?；（
Q

）在博彩业务

构成上，其他国家（地区）的老虎机收入比重高於澳门的博彩企业，澳门的博彩企

业过於依赖桌面?戏收入；（
N

）非博彩收入构成上，客房和餐饮是最
#

重要的收入

来源，与澳门的博彩企业相比，其他国家（地区）的博彩企业的餐饮收入比重相对

更高；（
W

）澳门博彩企业的盈利能力低於其他国家（地区）的博彩企业，在新冠疫情

环境下更
#

明显，运营和盈利能力提升是澳门博彩企业需要重点关注的问题。
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１　研究背景及研究问题

自世界上第一家合法博彩
)

乐场（
'#



&)$0

）
T)%0++0

於
IPQK

年在意大利的威尼斯

开业以来（
"#6)(03)/- LMLIH "/(7#8+F- LMIJ

），

博彩
)

乐场逐渐成
"

了诸多国家和地区合

法的
)

乐休盻场所，博彩
)

乐场旅?甚至被

视
"

世界许多地方的重要旅?形式之一

（
V(0;&0$- LMLM

）。根据
2086% '#&)$0 S)



84/+08<

（
LMLI

）的统计，目前全球
IWN

个国家

（地区）共有
W-KPW

间博彩
)

乐场。地理区

域分?广泛且数量庞大的博彩
)

乐场，一方

面吸引了大量的博彩消费者，另一方面也加

剧了博彩企业的全球竞
D

（
a(#$A- 4+ #6,-

LMIO

）。
"

培育?维持持续竞
D

优势，博彩

企业亦在不断探寻自己的商业模式，增
8

自

身业务能力，寻求可靠的利润增长点。

伴随著博彩业的全球扩张，一些博彩企

业也通过自身业务结构的调整和业务能力

的提升获得了不俗的发展，成
"

了在全球都

颇具影响力和知名度的国际企业。例如，根

据
LMIJ

年
WMM 8

企业排名，拉斯维加斯金

沙（
*#& @4A#& "#$%&

）位居第
LQW

位，美高梅

（
.>.

）位居第
LNJ

位，凯撒
)

乐（
'#4&#8&

）

和永利（
2<$$

）则分
,

位居第
QPQ

位和第

NWN

位。在博彩企业的发展过程中，尤其是

进入
LI

世纪以来，一个较
"

显著的趋势是

越来越多的博彩企业从单纯的博彩企业向

综合
)

乐场度假村转型（
?($ _ U#/B- LMIKH

b) _ E84$+)/4- LMLI

）。综合
)

乐场度假村的

商业模式起源於美国的拉斯维加斯，但现在

已成
"

了世界各地博彩企业发展的主流。

在这一商业模式下，博彩企业的收入不仅来

自顾客的博彩活动，也来自诸如酒店住宿、

餐饮、购物、会展等非博彩活动。管从总

体来看，博彩与非博彩均受到越来越多博彩
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企业的重视，但从理论研究的角度，对不同

博彩企业业务结构差?进行深入分析和比

较，进而揭示不同博彩企业的业务能力?

同，以及综合分析博彩企业业务结构发展特

徵和趋势的研究依然较少。鉴於此，本文以

全球最具竞
D

力的博彩企业上市公司
"

研

究对象，解析它们的业务结构，在揭示它们

业务结构和业务能力差?的同时，探析博彩

企业业务发展的特徵及其趋势。

L

　研究对象的选择及企业的基
本情癋

　　考虑到新型冠状病毒疫情对各博彩企

业的影响，本文以
LMIJ

年的企业营业收入

（
T434$94

）
"

依据，对全球所有博彩企业进

行排序，?从中选择排名前
IM

位的博彩企

业作
"

研究对象。需要
(

明的是，本文将对

澳门的博彩企业与其他国家（地区）最具竞

D

力的博彩企业进行比较分析，因此，我们

亦将澳门的
P

家博彩持牌公司作
"

研究对

象。

由於金沙中国（
"#$%& '()$# *);)+4%

）、

永利澳门（
2<$$ .#/#9 *);)+4%

）和美高梅

中国（
.>. '()$# c06%)$A& *);)+4%

）分
,

属

於拉斯维加斯金沙集团（
*#& @4A#& "#$%&

'08=

）、美国永利度假村（
2<$$ T4&08+& *);



)+4%

）和美高梅国际酒店集团（
.>. T4



&08+

）的旗下公司，而这几家公司的母公司

的营业收入均进入全球
IM 8

；此外，新濠博

亚（
.46/0 T4&08+& _ Z$+48+#)$;4$+ *);)+4%

）

营业收入也在全球
IM 8

行列；因此，
"

了扩

大研究样本，本文根据全球博彩企业
LMIJ

年的营业收入排名，另外多选择
N

家公司作

"

研究对象。管澳门博彩控股（
"b.

c06%)$A&

简称“澳博控股”）的营业收入?

未在
IM 8

之
0

，但因其是澳门的博彩企业，

我们亦选择其作
"

研究样本之一。因此，本

文的研究样本除了澳门的
P

家博彩持牌公

司之外，还包括澳门以外的
J

家博彩企业，

合计
IW

家博彩企业。

数据主要来自各博彩企业的年度报告。

拉斯维加斯金沙、美国永利度假村和美高梅

国际酒店集团在美国上市，但其子公司金沙

中国、永利澳门和美高梅中国则在香港上

市；新濠博亚既在美国上市，也在香港上市；

因此，在对澳门博彩企业与其他国家（地

区）企业进行比较时，上述
N

家公司的数据

主要?用其在香港上市所公?的年度报告

的数据。

表
I

显示了本研究所选择的
IW

家样本

博彩企业的基本信息，在
IW

家博彩企业中，

W

家公司的盰
E

地址在美国，
N

家公司在开

曼群岛盰
E

，
Q

家在中国香港盰
E

，以加拿

大安大略省、澳大利亚墨尔本和新加坡
"

盰

E

地址的公司各
I

家。从
LMIJ

年营业收入

来看，最高的是金沙中国，该年营业收入
"

KK,MK

亿美元，营业收入最低的是美国的
F

金
)

乐，
LMIJ

年营业收入
" J,OQ

亿美元。

值得注意的是，澳门的几家博彩持牌公司营

业收入均较高，金沙中国、银河
)

乐和新濠

博亚
LMIJ

年营业收入?据了样本企业的前

Q

位。
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表
I

　样本企业的基本信息

公司名称
公司

所在地区
业务范围

LMIJ

年营业

总收入

（亿美元）

金沙中国

!"#$%& '()$# *);)+4%1

中国澳门 主要在澳门从事开发及经营综合度假村业务
KK,MK

银河
)

乐

!>#6#G< Z$+48+#)$;4$+1

中国澳门
主要业务包括博彩与

)

乐、建筑材料和公司与库务管

理等
PP,WN

新濠博亚

!.46/0 T4&08+& _

Z$+48+#)$;4$+ *);)+4%1

中国澳门 主要从事博彩、休盻和
)

乐，以及相关服务
WO,PK

佩恩博彩

!E4$$ d#+)0$#6 >#;)$A1

美国

宾夕法尼亚州

是赌场博彩、赛马物业，以及视频博彩终端业务的运

营商，在印第安纳州、爱荷华州、密西西比州、
0

华达

州、宾夕法尼亚州和西弗吉尼亚州等提供服务

WQ,MI

永利澳门

!2<$$ .#/#9 *);)+4%1

中国澳门
主要在澳门从事发展、拥有及营运

)

乐场博彩及
)

乐

度假村设施胜地业务
NP,QP

澳门博彩控股

!"b. c06%)$A&1

中国澳门 主要在澳门经营
)

乐场博彩业务及博彩相关活动
NQ,NQ

博伊德博彩

!U0<% >#;)$A1

美国
0

华达州

在
0

华达州、伊利诺伊州、印第安纳州、爱荷华州、堪

萨斯州、路易斯安那州、密西西比州、密苏里州，俄亥

俄州和宾夕法尼亚州经营
LK

家全资博彩
)

乐场所

QQ,LP

美高梅中国

!.>. '()$# c06%)$A& *);)+4%1

中国澳门
主要在澳门发展及经营

)

乐场幸运博彩、其他
)

乐场

博彩及相关酒店及度假村设施
LJ,IJ

凯撒
)

乐

!'#4&#8& Z$+48+#)$;4$+1

美国
0

华达州
以凯撒、哈拉、马蹄铁和埃尔多拉多等品牌在美国

IP

个州以及其他国家经营赌场和度假村
LW,LK

皇冠度假村

!'807$ T4&08+&1

澳大利亚墨尔本

是一家在澳大利亚、亚洲、英国和美国运营和投资的

)

乐及博彩公司，有四个业务部门，包括：
'807$

墨尔

本部门、
'807$

珀斯部门、
'807$ ?&=)$#66

部门以及投

注与在线部门

LI,PO

红岩度假村

!T4% T0/B T4&08+&1

美国
0

华达州

是一家博彩开发管理公司，旗下於美国拉斯维加斯经

营多家博彩酒店，也在加利福尼亚州、密西根州等经

营度假村

IK,WO

云顶新加坡

!>4$+)$A ")$A#=0841

新加坡

是一家从事休盻酒店业、博彩业和
)

乐业的投资控股

和管理公司，业务遍及澳大利亚、巴哈马、马来西亚、

菲律宾、新加坡和英国

IK,LQ

金界控股

!d#A#/08=1

柬埔寨
主要从事管理及经营位於柬埔寨的一家酒店及赌场

)

乐城业务
IO,WW

大加拿大博彩公司

!>84#+ '#$#%)#$ >#;)$A1

加拿大

安大略省

主要经营博彩、
)

乐和酒店设施等，在安大略省、不列

颠哥伦比亚省、新斯科舍省和新不伦瑞克省拥有物业
IM,IK

F

金
)

乐

!>06%4$ Z$+48+#)$;4$+1

美国
0

华达州
主要在拉斯维加斯、帕朗以及马里兰州的福林斯通经

营博彩、餐饮和
)

乐等业务
J,OQ

　　资料来源：根据各企业网站以及年度报告资料整理
注：

I e"S f O,OK cXS

；
I e"S f I,QP ?eS

；
I e"S f I,QP ">S

；
I e"S f I,QQ '?S
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３　博彩企业业务结构比较分析

３．１　综合
$

乐场度假村的主要特徵

如前所述，向综合
)

乐场度假村转型已

经成
"

了近些年来几乎所有博彩企业的主

要战略选择。综合
)

乐场度假村商业模式

源自於美国拉斯维加斯，
.#/S0$#6%

和
Z#%



)$A+0$

（
LMMK

）认
"

，由杰伊·萨诺（
b#< "#8



$0

）投资开发?於
IJPP

年开业的凯撒皇
+

赌场度假酒店（
'#4&#8& E#6#/4 c0+46 _ '#&)



$0

）可以真正称
"

第一个综合
)

乐场度假

村，它与同样由杰伊·萨诺兴建，?在
IJPK

年开业的拉斯维加斯马戏团大酒店（
')8/9&

')8/9& c0+46 #$% '#&)$0 *#& @4A#&

）共同
"

拉斯维加斯博彩企业的商业模式转型发挥

了催化剂的作用。史提芬·永利（
"+434

2<$$

）於
IJKJ

年打造的幻境酒店（
V(4 .)



8#A4

）则真正奠定了综合
)

乐场度假村商业

模式，成
"

拉斯维加斯博彩企业发展方向的

基石。但是，综合
)

乐场度假村（
[$+4A8#+4%

84&08+

）正式成
"

一个逐渐被国际社会认可

的概念，
G

是源自於新加坡的赌权开放

（
d#;- 4+ #6,- LMLM

）。当时，新加坡政府明确

表示他们想要的不是单纯的“赌场”或以

“赌场业务”
"

主的度假村设施（
.#/S0$#6%

_ Z#%)$A+0$- LMMK

）。

如果 按 照
.#/S0$#6%

和
Z#%)$A+0$

（
LMMK

）的定义，综合
)

乐场度假村的赌场

面积不超过度假村公共建筑面积的
IM^

，

但每年应该创造至少
Q

亿美元的博彩收入。

*9/#&

和
X)65<

（
LMIL

）则认
"

综合
)

乐场度

假村是一个包含了非博彩设施（从餐饮场

所、夜总会到零售购物中心等）的博彩度假

村。目前，管对综合
)

乐场度假村的称谓

存在一定的差?，例如日本称之
"

“
)$+4A8#+



4% 84&08+&

”，澳大利亚称之
"

“
)$+4A8#+4%

+098)&; 84&08+&

”，菲律宾称之
"

“
4$+48+#)$



;4$+ /)+)4&

”，但应该
(

，综合
)

乐场度假村

模式的本质特徵包含两点：度假村必须包含

有博彩活动；度假村的收入来源不仅仅是博

彩，也包含诸如餐饮、住宿、购物、
)

乐等非

博彩活动。

３．２　样本企业博彩与非博彩业务比较

"

分析博彩企业业务机构情癋，本文收

集?计算了
IW

家样本企业的博彩收入与非

博彩收入比重（见表
L

）。在非澳门的样本

博彩企业中，博彩收入?比最高的是金界控

股，
LMIW


LMLM

年间，博彩收入比重最低的年

份是
LMIP

年，
" JN,L^

，
LMLM

年博彩收入比

重则高达
JJ^

；博彩收入?比最低的是红

岩度假村，
LMIW


LMLM

年间，博彩收入比重最

低的年份是
LMIJ

年，
" WQ^

。在澳门的博

彩企业中，博彩收入?比最高的是澳博控

股，
LMIW


LMLM

年间，博彩收入?比最低的年

份是
LMLM

年，
" JW,Q^

；博彩收入?比最低

的是金沙中国，
LMIW


LMLM

年间，博彩收入?

比最高的年份是
LMIW

年，
" KN,I^

，
LMLM

年

博彩收入比重则降至
PJ,Q^

。总体而言，除

大加拿大博彩公司和金界控股外，其他几家

博彩企业博彩收入比重在
LMIW


LMLM

年间

基本都呈下降的态势，非博彩收入比重则基

本呈上升的趋势。
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表
L

　样本企业博彩收入与非博彩收入比重比较

博彩企业
　　　　　　　　博彩收入比重　　　　　　　　 　　　　　　　　非博彩收入比重　　　　　　　　

LMLM LMIJ LMIK LMIO LMIP LMIW LMLM LMIJ LMIK LMIO LMIP LMIW

大加拿大博彩公司
JM,I^ KO,Q^ KP,W^ OJ,I^ OO,K^ OW,K^ J,J^ IL,O^ IQ,W^ LK,W^ LJ,N^ QM,L^

佩恩博彩
KW,Q^ KM,W^ KL,I^ KW,W^ KW,J^ KK,M^ IN,O^ IJ,W^ IO,J^ IJ,I^ IJ,M^ IO,I^

金界控股
JJ,M^ JO,J^ JO,Q^ JP,K^ JN,L^ JW,N^ I,M^ L,I^ L,O^ Q,L^ W,K^ N,P^

皇冠度假村
ON,K^ OO,K^ PJ,L^ PO,P^ ON,L^ OO,K^ QL,I^ QM,L^ LJ,J^ QL,I^ LW,N^ LI,O^

红岩度假村
PN,P^ WQ,M^ WW,J^ WN,M^ WW,L^ PK,L^ LK,N^ NL,M^ QK,K^ QK,K^ QO,Q^ QL,K^

凯撒
)

乐
PO,Q^ OI,W^ OW,W^ KN,Q^ OK,P^ KP,P^ QL,O^ LK,W^ LN,W^ LN,O^ QI,W^ LL,N^

博伊德博彩
KI,W^ ON,O^ OQ,Q^ KL,O^ KQ,Q^ KN,M^ IK,W^ LW,Q^ LP,O^ LK,I^ LO,N^ LO,M^

云顶新加坡
PW,J^ PW,Q^ PP,I^ PP,N^ OI,Q^ OL,K^ LP,O^ QQ,P^ QL,J^ QL,W^ LK,P^ LO,I^

F

金
)

乐
PK,O^ WJ,W^ PI,O^ OW,L^ KI,L^ KQ,K^ QI,Q^ NM,W^ QK,Q^ LN,K^ IK,K^ LI,L^

新濠博亚
KW,I^ KP,O^ KP,P^ JQ,L^ JI,N^


IN,J^ IQ,Q^ IQ,N^ P,K^ K,P^



银河
)

乐
KN,W^ KK,K^ KJ,J^ KJ,I^

 
IW,W^ II,L^ IM,I^ IM,J^

 

澳门博彩控股
JW,Q^ JP,J^ JO,J^ JO,J^ JK,I^ JK,I^ N,O^ Q,I^ L,I^ L,I^ I,J^ I,J^

永利澳门
OL,K^ KW,Q^ KP,I^ KP,O^ JQ,M^ JQ,O^ LO,L^ IN,O^ IQ,J^ IQ,Q^ O,M^ P,Q^

金沙中国
PJ,Q^ OJ,P^ OK,O^ OO,W^ KQ,K^ KN,I^ QM,O^ LM,N^ LI,Q^ LL,W^ IP,L^ IW,J^

美高梅中国
KP,M^ KJ,O^ KO,W^ JQ,P^ JK,M^ JK,I^ IN,M^ IM,Q^ IL,W^ P,N^ L,M^ I,J^

　　　　资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算

　　本文计算了
LMIW


LMLM

年间
IW

家样本

企业的博彩收入平均比重和非博彩收入平

均比重。

如图
I

所示，澳博控股的博彩收入比重

平均值在所有样本企业中是最高的，而且澳

门的博彩公司除金沙中国外，其他几家的博

彩收入比重平均值排所有样本企业的前
W

位。但是，进一步?用独立样本
V

检定方

法比较澳门博彩企业的博彩收入比重平均

值与非澳门博彩企业博彩收入平均值发现，

两者之间?不存在显著差?，非博彩收入比

重平均值也不存在显著差?。

图
I

　样本博彩企业
LMIW


LMLM

年博彩收入比重及非博彩收入比重平均值

资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算
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　　从澳门的总体情癋看，我们以
LMIJ

年①

P

家博彩持牌公司的博彩收入总平均比重

与非澳门样本博彩企业的博彩收入平均比

重进行比较，澳门博彩企业的博彩收入总平

均比重
" KO,K^

，
J

家非澳门样本博彩企业

的博彩收入总平均比重
" ON,L^

，两者之间

的差距
" IQ,P^

，这与曾忠
#

等（
LMLI

）的

结论基本一致。因此，如果从盈利收入较高

的全球博彩企业的角度看，澳门博彩持牌公

司的总体博彩收入比重与其他国家博彩企

业的博彩收入比重?不存在巨大差?。

３．３　博彩业务构成分析

在目前的博彩企业中，博彩
)

乐业务通

常包括桌面?戏和老虎机?戏（
>0%)$(0-

LMLM

），博彩收入的构成也主要来自於这两

项。从宏观层面看，澳门的博彩业务构成与

其他博彩合法化地区（例如拉斯维加斯）也

有著较大的差?。目前拉斯维加斯的老虎

机博彩收入比重已超过桌面?戏的博彩收

入比重，以
LMLM

年
"

例，老虎机博彩收入的

?比
" WQ,P^

，桌面?戏博彩收入的?比
"

NP,N^

；而澳门的博彩则几乎完全由桌面?

戏，尤其是百家乐?戏主导，
LMIJ

年桌面?

戏博彩收入?比高达
JN,K^

，老虎机博彩?

戏收入?比仅
" W,L^

（见图
L

）。

在
IW

家样本企业中，由於?非所有企

业都在其年报中披露博彩收入构成的数据，

本文只能对披露相关数据的企业进行分析。

在非澳门的样本企业中，仅有皇冠度假村和

金界控股披露了博彩业务收入构成信息。

从表
Q

可以看出，在金界控股的博彩收入

中，目前超过
JM^

来自於桌面博彩，老虎机

博彩收入?比基本呈下降趋势；而皇冠度假

村的博彩收入中，桌面博彩收入仅?大约

PM^ g OM^

，老虎机博彩收入?三成以上，

而且近几年基本呈上升趋势。

图
L

　拉斯维加斯与澳门博彩业务构成比较

资料来源：拉斯维加斯数据来源於
(++=&]hhA#;)$A,9$63,4%9h84=08+&hd@iIJKNi=84&4$+,=%:

，澳门数据来源

於澳门统计暨普查局

３２

① 考虑到新冠疫情可能带来的影响，所以?用２０２０年的数据进行比较。



表
Q

　皇冠度假村与金界控股博彩业务构成比较

年份

皇冠度假村 金界控股

桌面博彩

收入?比

老虎机博彩

收入?比

桌面博彩

收入?比

老虎机博彩

收入?比

LMIW

 
OI,W^ LK,W^

LMIP

 
OM,J^ LJ,I^

LMIO PK,Q^ QI,O^ KQ,O^ IP,Q^

LMIK OM,W^ LJ,W^ JI,M^ J,M^

LMIJ PK,M^ QL,M^ JM,K^ J,L^

LMLM PO,L^ QL,K^ JM,W^ J,W^

　　　　资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算

　　澳门的样本企业中，仅有永利澳门、美

高梅中国和澳博控股在年报中披露了桌面

博彩收入（包含贵宾赌鮝和中场赌鮝）和老

虎机博彩收入的数据，从表
N

可以看出，老

虎机博彩收入的比重均不超过
IM^

。但澳

门博彩企业博彩业务呈现出的特徵是，近几

年老虎机博彩收入比重基本呈上升趋势，而

在桌面博彩收入中，贵宾赌鮝收入比重持续

下降，尤其是
LMLM

年，
Q

家样本博彩企业的

贵宾赌鮝收入比重均出现了大幅下降。从

表
Q

和表
N

的比较看，澳门博彩企业与金界

控股的博彩业务构成存在较大的相似性，但

与皇冠度假村则存在一定的差?。

表
N

　永利澳门、美高梅中国和澳博控股博彩业务构成比较

年份

　　　　永利澳门　　　　 　　　　　美高梅中国　　　　 　　　　　澳博控股　　　　　

老虎机

收入?比

贵宾赌鮝

收入?比

中场赌鮝

收入?比

老虎机

收入?比

贵宾赌鮝

收入?比

中场赌鮝

收入?比

老虎机

收入?比

贵宾赌鮝

收入?比

中场赌鮝

收入?比

LMIW P,K^ WJ,Q^ QQ,J^ O,O^ WP,I^ QP,I^ L,Q^ WI,P^ NP,I^

LMIP W,O^ PM,N^ QQ,K^ O,L^ NJ,I^ NQ,O^ L,P^ NK,I^ NJ,Q^

LMIO W,J^ PQ,M^ QI,I^ O,K^ NO,Q^ NN,J^ L,W^ NO,J^ NJ,P^

LMIK W,I^ NK,I^ NP,J^ J,K^ NL,N^ NO,K^ L,P^ NN,K^ WL,P^

LMIJ P,J^ NK,J^ NN,L^ K,N^ QP,I^ WW,P^ Q,M^ QN,L^ PL,K^

LMLM O,L^ QP,M^ WP,K^ J,P^ LK,Q^ PL,I^ N,P^ LN,P^ OM,K^

　　　　资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算

３．４　非博彩业务构成分析

"

分析博彩企业的非博彩业务构成，本

文整理了样本博彩企业所披露非博彩业务

构成数据。在
IW

家样本企业中，仅有
IM

家

较
"

详细地区分出了非博彩业务数据（见

表
W

），大部分博彩企业将非博彩业务收入

分
"

客房（
T00;

）、餐饮（
C00% #$% 54348



#A4

）和零售及其他三类（
T4+#)6 #$% 0+(48&

）。

在这些样本当中，非博彩收入构成存在一定

的差?，从
P

年的平均非博彩业务收入构成

比重看，客房收入比重超过三成的博彩企业

包括大加拿大博彩公司、凯撒
)

乐、云顶新

４２



加坡、新濠博亚、金沙中国和美高梅中国
P

家。在澳门的博彩企业中，客房收入比重最

高的是美高梅中国，但如果从疫情以前的情

癋看，以
LMIJ

年
"

例，
N

家澳门博彩企业客

房收入?比均超过了
NM^

，该比重超过了

大部分的非澳门博彩企业。在餐饮收入的

比重方面，澳门的样本博彩企业与非澳门的

样本博彩企业差?较大。以
P

年平均比重

看，红岩度假村、凯撒
)

乐和博伊德博彩的

餐饮收入比重均超过
NM^

，而在澳门的博

彩企业中，只有美高梅中国的餐饮收入比重

超过
NM^

。在零售及其他收入比重方面，

新濠博亚、永利澳门和金沙中国
Q

家澳门博

彩企业显著高於非澳门的样本博彩企业，比

重超过了
QW^

，尤其是金沙中国，该项收入

比重在所有样本企业中是最高的；而美高梅

中国的收入比重是最低的。

表
W

　部分样本企业非博彩业务构成比重

收入构成 年份
大加拿大

博彩公司

红岩

度假村

凯撒

)

乐

博伊德

博彩

云顶

新加坡

F

金

)

乐

新濠

博亚

永利

澳门

金沙

中国

美高梅

中国

客房

!T00;1

LMLM NN,M^ LW,J^ QJ,P^ LP,M^ QJ,O^ QL,K^ NL,I^ QI,J^ LO,K^ NM,O^

LMIJ PQ,J^ LN,P^ NI,O^ LK,I^ LO,I^ QQ,W^ NW,K^ NL,M^ NM,K^ NK,O^

LMIK PN,W^ LP,L^ QP,P^ LK,N^ LO,M^ QL,O^ NN,P^ NM,N^ QJ,O^ NO,L^

LMIO JQ,I^ LK,I^ QL,O^ LK,I^ LK,P^ IJ,L^ LM,K^ QO,P^ QK,L^ NO,J^

LMIP JL,L^ LP,W^ QQ,W^ LK,W^


IM,M^ K,O^ IW,J^ LN,W^ LP,L^

LMIW JI,N^ LO,O^ LQ,L^ LO,W^


IK,L^


IM,L^ LO,O^ LI,O^

P

年平均
ON,J^ LP,W^ QN,W^ LO,K^ QM,P^ LN,N^ QL,N^ LJ,O^ QQ,I^ QK,O^

餐饮

!C00% #$%

54348#A41

LMLM


WO,N^ LJ,P^ NN,N^


WI,P^ LJ,I^ LK,P^ II,N^ NQ,J^

LMIJ


PI,O^ NI,K^ WQ,I^


WI,N^ QI,O^ LJ,N^ IP,P^ NL,W^

LMIK


WK,N^ NJ,I^ WL,W^


WL,L^ QM,O^ LP,O^ IP,N^ NN,W^

LMIO


WO,Q^ WQ,I^ WL,I^


PN,O^ LP,I^ LK,N^ IO,I^ NQ,Q^

LMIP


PM,I^ WM,N^ WI,I^


ON,Q^ LJ,L^ LI,Q^ IN,K^ WW,N^

LMIW


WP,P^ PM,P^ WI,O^


PK,Q^


IK,Q^ IQ,J^ PQ,I^

P

年平均 
WK,P^ NO,N^ WM,K^





PM,N^ LJ,N^ LW,N^ IW,I^ NK,K^

零售及其他

!T4+#)6 #$%

0+(48&1

LMLM WP,M^ IP,O^ QM,K^ LJ,P^


IW,P^ LK,K^ QJ,W^ PM,K^ IW,N^

LMIJ QP,I^ IQ,O^ IP,W^ IK,O^


IW,I^ LL,W^ LK,P^ NL,W^ K,K^

LMIK QW,W^ IW,W^ IN,Q^ IJ,I^


IW,I^ LN,O^ QL,J^ NQ,J^ K,Q^

LMIO P,J^ IN,P^ IN,L^ IJ,K^


IP,I^ WQ,L^ QN,I^ NN,O^ K,K^

LMIP O,K^ IQ,N^ IP,I^ LM,N^


IW,O^ PL,I^ PL,O^ PM,P^ IK,Q^

LMIW K,P^ IW,O^ IP,L^ LM,K^


IQ,P^


OI,W^ WK,N^ IW,Q^

P

年平均
LW,I^ IN,J^ IK,M^ LI,N^





IW,L^ QK,L^ NN,J^ WI,K^ IL,W^

　　资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算
注：金沙中国将非博彩分

#

客房、餐饮、购物中心、会议、轮渡、零售及其他，
#

了便於比较，本文将购

物中心、会议、轮渡、零售及其他合?
#

零售及其他；大加拿大博彩公司仅将非博彩收入分
#

客房、零售及

其他；云顶新加坡在非博彩收入中仅公?了客房收入

５２



３．５　盈利能力分析

盈利能力是企业获取利润的能力，也是

反映一个企业
0

在价值的重要要素。反映

企业盈利能力的指标较多，本文选用经营利

润率来分析样本博彩企业的盈利能力。经

营利润率反映了在考虑营业成本的情癋下，

企业管理者通过经营获取利润的能力。如

表
P

所示，在新型冠状病毒疫情以前，所有

样本博彩企业的经营利润率均
"

正值，其

中，金界控股、皇冠度假村和云顶新加坡均

表现出较高的盈利能力，以
LMIP


LMIJ

年经

营利润率的平均值来看，它们的平均经营利

润率均超过
QM^

，属於第一梯队；大加拿大

博彩公司、佩恩博彩、红岩度假村、凯撒
)

乐、博伊德博彩、银河
)

乐、永利澳门、金沙

中国及美高梅中国
J

家企业，
N

年的平均经

营利润率则在
IM^ g QM^

之间，属於第二

梯队；
F

金
)

乐、新濠博亚和澳博控股的平

均经营利润率则低於
IM^

，属於第三梯队。

表
P

　样本博彩企业经营利润率比较

博彩企业
经营利润率

LMIP LMIO LMIK LMIJ LMLM LMIP


LMIJ

平均

大加拿大博彩公司
IK,P^ IJ,P^ LN,Q^ LL,J^


LJ,W^ LI,N^

佩恩博彩
IO,J^ IO,P^ IO,O^ IN,I^ W,J^ IP,K^

金界控股
QJ,L^ LO,W^ LK,N^ QL,P^ IK,K^ QI,J^

皇冠度假村
QN,J^ PL,I^ LQ,W^ LI,M^ O,Q^ QW,N^

红岩度假村
LQ,M^ LK,P^ LN,L^ IN,N^ IM,P^ LL,P^

凯撒
)

乐
II,I^ IN,M^ IP,P^ IO,O^ I,Q^ IN,J^

博伊德博彩
IQ,O^ IN,N^ IQ,P^ IN,L^ K,O^ IQ,J^

云顶新加坡
LN,P^ QO,Q^ QK,N^ QN,K^ IM,J^ QQ,K^

F

金
)

乐
Q,O^ Q,J^ P,K^ W,L^


N,L^ N,J^

新濠博亚 
L,N^ Q,J^ IM,J^


PI,Q^ W,O^

银河
)

乐
IL,M^ IO,M^ LN,O^ LW,P^


LJ,L^ IJ,K^

澳博控股
W,W^ N,W^ K,W^ J,J^


NI,J^ O,I^

永利澳门
IM,Q^ IW,K^ IJ,N^ IO,P^


OM,I^ IW,K^

金沙中国
LM,Q^ LQ,N^ LN,J^ LW,K^


OQ,K^ LQ,P^

美高梅中国
LM,K^ IK,I^ O,W^ IQ,M^


KI,I^ IN,J^

　　资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算

注：经营利润率
f

经营溢利
h

营业总额
G IMM^

　　由此可见，澳门的博彩企业盈利能力只
属於中低水平。我们进一步计算

P

家澳门

博彩持牌公司，以及
J

家非澳门样本博彩公

司
LMIP


LMIJ

年的平均经营利润率，前者分

," IQ,K^

（
LMIP

年）、
IQ,W^

（
LMIO

年）、

IN


K^

（
LMIK

年）、
IO,I^

（
LMIJ

年），後者则

分
," LM,O^

（
LMIP

年）、
LN,J^

（
LMIO

年）、

LI,W^

（
LMIK

年）、
IJ,O^

（
LMIJ

年）。很明

显，澳门博彩企业这几年的经营利润率均低

於非澳门的样本博彩企业。即使在澳门博

彩企业平均经营利润率最高的
LMIJ

年，与

非澳门的样本博彩公司的差距也
" L,WL^

。
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此外，在疫情影响下，澳门博彩企业盈利能

力变得比其他博彩企业更差，经营利润率降

至
LW^

以 下，美 高 梅 中 国 甚 至 降 至


KI,IQ^

，在所有样本企业中是最低的。相

反，
J

家非澳门的博彩企业中，只有两家经

营利润率下降
"

负值，其他均
"

正值。

Q,P

　澳门美资博彩企业业务与拉斯维加斯

业务比较

　　澳门的博彩企业中，美高梅中国、金沙

中国和永利澳门的母公司均
"

美资博彩企

业。据
LMLM

年度的数据，美高梅中国的母

公司股份比重
" WP^

，金沙中国的母公司

股份比重
" PJ,J^

，永利澳门的母公司股份

比重
" OL^

。本文将对该三家澳门博彩企

业的澳门业务与拉斯维加斯业务进行比较，

以分析它们之间的差?。首先，从各外资博

彩企业澳门营业收入?母公司营业收入比

重来看，永利澳门营业收入?母公司永利度

假村的比重是最高的，
LMIP


LMLM

年
W

年平

均值达到
PW,W^

，其次是金沙中国的
WK,W^

，

?比最低的是美高梅中国，仅
" IK,W^

（见

表
O

）。

表
O

　澳门外资博彩企业营业收入?母公司营业收入比重

年份 金沙中国 永利澳门 美高梅中国

LMLM NP,O^ NP,K^ IL,O^

LMIJ PN,I^ PJ,K^ LL,W^

LMIK PQ,I^ OW,L^ LM,K^

LMIO WJ,P^ OI,J^ IO,L^

LMIP WJ,M^ PQ,K^ IJ,I^

五年平均
WK,W^ PW,W^ IK,W^

　　资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算

　　此外，本文进一步比较外资博彩公司在

拉斯维加斯的物业与在澳门物业的博彩与

非博彩收入?比差?。

由於无法获得拉斯维加斯金沙集团在

拉斯维加斯的物业收入及非博彩业务收入，

因此，仅以永利度假村和美高梅国际酒店集

团的数据进行比较。

从表
K

可以看出，澳门的外资博彩企业

与它们的母公司在拉斯维加斯物业的业务

构成差?较大，在拉斯维加斯的业务中，非

博彩收入的比重超过
PM^

，而博彩收入的

比重不到
NM^

；但澳门的业务构成则刚好

相反，博彩收入比重高於
OM^

，非博彩收入

比重依然有很大的提升空间。即使是非博

彩业务发展较好的金沙中国，其母公司在拉

斯维加斯物业的博彩及非博彩收入比重也

与澳门有较大差?。仅以能获得的
LMIP

年

的数据
"

例，拉斯维加斯金沙集团拉斯维加

斯物业的非博彩收入比重高达
OQ,Q^

，而博

彩收入比重仅
" LP,O^

；同年，金沙中国的

博彩收入与非博彩收入比重分
," KQ


K^

和
IP


L^

。
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表
K

　外资博彩企业在拉斯维加斯物业与澳门物业博彩及非博彩比重差?

年份

　美高梅国际酒店集团　 　　　美高梅中国　　　 　 　 　永利度假村　 　 　 　　　　永利澳门　　　　

博彩

收入?比

非博彩

收入?比

博彩

收入?比

非博彩

收入?比

博彩

收入?比

非博彩

收入?比

博彩

收入?比

非博彩

收入?比

LMLM QL,N^ PO,P^ KP,M^ IN,M^ QI,O^ PK,Q^ OL,K^ LO,L^

LMIJ LL,L^ OO,K^ KJ,O^ IM,Q^ LN,I^ OW,J^ KW,Q^ IN,O^

LMIK LN,P^ OW,N^ KO,W^ IL,W^ LP,I^ OQ,J^ KP,I^ IQ,J^

LMIO LW,M^ OW,M^ JQ,P^ P,N^ LP,K^ OQ,L^ KP,O^ IQ,Q^

LMIP LN,P^ OW,N^ JK,M^ L,M^ QO,J^ PL,I^ JQ,M^ O,M^

　　资料来源：根据澳门理工大学博彩旅?教学及研究中心博彩旅?数据库资料整理?计算

４　
%

示及建议

（
I

）博彩收入仍然是世界顶级博彩企

业的支柱。管目前综合
)

乐场度假村已

经成
".

多博彩企业的主流商业模式，但从

本文所选择的营业收入排名最高的
IW

家博

彩企业来看，博彩收入?它们营业收入的比

重依然超过五成。这意味著对於这些世界

顶级博彩企业而言，博彩业务对於它们的成

功仍然十分重要。管在
<

大多数的样本

博彩企业中，博彩收入的比重有逐渐下降的

趋势，但是相信在较长一段时间之
0

，这些

博彩企业仍然会将运营的重点投放於博彩

业务之上。

（
L

）总体而言，澳门的博彩企业对於博

彩业务的依赖高於其他国家（地区）的博彩

企业。管近年来澳门的博彩企业正不遗

馀力的推动非博彩业务的发展，但相较於其

他国家（地区）的博彩企业，非博彩业务的

收入比重依然十分之低。金界控股的博彩

收入和非博彩收入比重与澳门的博彩企业

十分相似，这可能是因
"

它们均有著共同的

顾客群体。而且，澳门外资博彩企业的博彩

与非博彩比重与它们的母公司在拉斯维加

斯物业的博彩与非博彩比重存在非常大的

差?。具体而言，拉斯维加斯物业的博彩与

非博彩基本是三七开，而澳门则与之相反，

博彩所?比重依然超过八成。或许可以认

"

，至少在目前，澳门博彩企业的顾客群体

依然未能形成更
"

成熟的非博彩消费习惯，

致使澳门的博彩企业在短期
0

很难提高非

博彩业务的收入比重。

（
Q

）对於博彩业务，澳门与拉斯维加斯

同样存在较大差?。拉斯维加斯博彩业中，

桌面博彩?戏收入与老虎机（电子博彩机）

?戏的收入比重几乎是平分秋色，但在澳

门，桌面博彩?戏收入的比重依然高达

JM^

以上。如果以拉斯维加斯
"

标?，则
(

明澳门的老虎机（电子博彩机）业务可能会

有非常大的发展空间，博彩企业需要关注如

何更好地发展和培育老虎机（电子博彩机）

消费群体。

（
N

）在非博彩业务中，客房和餐饮是
<

大多数博彩企业重要的非博彩收入来源，两

者共同?据了非博彩业务收入的
PM^

以

上。这
(

明，在非博彩业务中，博彩企业应

该
8

化客房和餐饮方面的顾客体验，从而培

育博彩企业在非博彩业务方面的竞
D

优势。

在所有样本企业中，金沙中国的零售收入?
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非博彩收入的比重显著高於其他博彩企业，

这或许与金沙中国的市场定位以及著力打

造的购物环境品牌（例如威尼斯人的大运

河购物广场）有关。

（
W

）澳门的博彩企业应该
8

化盈利能

力，尤其是不确定环境下的盈利能力。如前

文分析，澳门博彩企业的经营利润率相较於

非澳门的博彩企业仅处於中低水平，
LMIP



LMIJ

年均低於非澳门的样本博彩企业。

LMLM

年由於受新型冠状病毒疫情影响，澳

门
P

家博彩企业都出现了远低於其他样本

博彩企业的经营利润率。疫情在
LMLM

年影

响了几乎全球所有地区，这意味著所有的样

本博彩企业都受到了疫情的击，但在其他

样本博彩企业中，仅有极少数的经营利润率

"

负值。
(

明这些博彩企业在疫情环境下

的营运能力比澳门的博彩企业更好。从目

前来看，新型冠状病毒疫情带来的不利影响

将会在较长一段时间
0

存在，澳门的博彩企

业不仅需要深入地思考正常的经营环境下

如何更好地提高自身的盈利能力，更需要思

考如何在疫情环境下确保更有效率的运营，

从而更好地培育企业的盈利能力。
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