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科技股反弹，关注澳门博彩 
 

周观点 

海外宏观：IHS 美国市场的综合 PMI 从 3 月的 59.7 上升至 4 月的 62.2。同
时，前瞻服务 PMI 从三月的 60.4 升至 4 月的 63.1，而之前的经济学家预期
为 61；前瞻制造 PMI 从 3 月的 59.1 升至 4 月的 60.6，之前的经济学家预
期为 60.5。 

从制造业看，尽管史无前例的供应链中断，制造业产量仍增长，主要是因
为新订单增长加速，包括美国以外的新订单。同时，由于生产资料价格较
高，许多公司正在寻求将更多的成本转嫁给客户。 

从服务业看，增长是由强劲的客户需求和放松 COVID 限制后重新开放的矿
石业推动。 

从美国 GDP 来看，亚特兰大美联储对美国一季度实际 GDP 增长的估算为
8.3％，而经济学家认为二季度的增长甚至会更好，有望增长超过 10％。 

海外政策：美国参议院 21 比 1 将“2021 战略竞争法案”推进下一步决策
阶段，同时，美国国会还将推进一项“无尽边界法案”，要求在 5 年内提供
1000 亿美元用于基础和先进技术研究，并要求 100 亿美元在全美国范围内
建立新的技术中心。 

拜登承诺到 2030 年将美国的温室气体排放量减少 50%-52%，至此，拜登已
提出 2 万亿美元的基础设施计划，推进美国从化石燃料向清洁能源过渡。 

拜登提议将资本利得税从 20%上升至 39.6%，意味着对于一些高收入人群，
税率将最高提升至 43.4%。 

行业观点： 

博彩行业：从 2021 年五一黄金周旅游澳门机票看，携程数据显示，截至 4
月 8 日，通过携程平台预订五一期间澳门旅游产品的订单总量比较 2019
年已经实现两成的正增长，环比 4 月同期提升达 2 倍之多。五一赴澳航班
价格大涨，机票搜索量环比增长 140%。澳门进出港航班票价正高速上涨，
五一期间经济舱平均票价环比 4 月提升超五成。 

其次，根据澳门统计暨普查局资料显示，今年 3 月入境旅客有 754,541 人
次，环比增加 76.7%，同比增长达 2.6 倍。 3 月留宿旅客及不过夜旅客同比
分别增加 2.2 倍及 3.0 倍。按客源分析，中国内地旅客按年增加 6.7 倍至
688,353 人次，当中个人游旅客上升 38.4 倍。按入境渠道统计，3 月经陆
路入境的旅客同比增加 2.4 倍至 687,127 人次。 

截至 4 月 9 日，澳门已经超过一年时间未出现本地病例报告（包括无症状
感染者），旅客持 7 日内有效核酸报告及有效签注证件即可前往，往返均无
需隔离。 

从我国疫苗接种量来看，截至 2021 年 4 月 24 日，我国累计报告接种新冠
病毒疫苗 22030.9 万剂次，比 2021 年 3 月 23 日的 8284.6 万剂次增长
165.93%。按我国人口 140005 万人来计算，截至 2021 年 4 月 24 日，我国
约 16%的人口已接种新冠疫苗，而 2021 年 3 月 23 日仅为 6%，增长迅速。 

我们认为澳门博彩业复苏有望加速，已处在疫情后复苏+行业周期向上的
开端。对于澳门博彩复苏的乐观预期还在不断形成。 赴澳门游客数在 2020
年 7 月触底回升，复苏速度可能超预期。从周期来看，21、22 年经济复苏
仍对业绩增速改善有较强正面效应。从横纵对比来看，预计我国大陆需求
及全球将进一步于澳门释放。从化妆品，黄金等消费来看，财富效应带来
消费分层更加明显，增速明显超过零售其它品类。从竞争格局来看：澳门
作为大陆游客出境旅游的最佳替代目的地。 

利润率更高的中场有望驱动澳门博彩企业实现盈利增长，我们建议投资者
积极关注整个澳门博彩板块，包括澳博控股、银河娱乐、金沙中国、美高
梅中国、永利澳门、新濠国际发展。 

风险提示：海外疫情控制不及预期；中美贸易摩擦；通胀快速上行。 
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1. 周观点 

1.1. 海外宏观经济动态： 

4 月 23 日，IHS 美国市场的综合 PMI 从 3 月的 59.7 上升至 4 月的 62.2。同时，前瞻服务
PMI 从三月的 60.4 升至 4 月的 63.1，而之前的经济学家预期为 61；前瞻制造 PMI 从 3 月
的 59.1 升至 4 月的 60.6，之前的经济学家预期为 60.5。 

从制造业看，尽管史无前例的供应链中断，制造业产量仍增长，主要是因为新订单增长加
速，包括美国以外的新订单。同时，由于生产资料价格较高，许多公司正在寻求将更多的
成本转嫁给客户。 

从服务业看，增长是由强劲的客户需求和放松 COVID 限制后重新开放的矿石业推动。 

从美国 GDP 看，亚特兰大美联储对美国一季度实际 GDP 增长的估算为 8.3％，而经济学家
认为二季度的增长甚至会更好，有望增长超过 10％。 

其次，在下周三结束的联邦公开市场委员会的会议上，美联储可能会将当前经济状况描绘
的相当强劲，同时将不会暗示未来的政策变化。中央银行的相关人员表示，就算经济以近
40 年来最快的速度运行，央行也不会开始撤消政策适应措施，除非经济复苏有稳固的基础。 

而自 Covid-19 初期以来，美联储一直将短期借贷利率维持在接近零的水平，并持续每月
购买至少 1200 亿美元的债券相关资产。资产购买使中央银行的资产负债水平达到近 8 万
亿美元，约为危机爆发开始的两倍。然而，经济数据一天比一天强劲，同时通货膨胀压力
开始增强，因此美联储可能会自己迫于压力要开始减轻负债水平，但预计下周三的会议将
不太可能出现何时开始减轻负债水平的线索，可能出现的仍然是美联储对当前经济展望更
加乐观与积极的陈述。 

 

1.2. 海外重要政策动态： 

4 月 22 日，美国参议院 21 比 1 将“2021 战略竞争法案”推进下一步决策阶段。这项针对
我国的法案已增加多项补充条款，包括要求美国官方人员联合抵制北京 2022 奥运会等。
同时，美国国会还将推进一项“无尽边界法案”，要求在 5 年内提供 1000 亿美元用于基础
和先进技术研究，并要求 100 亿美元在全美国范围内建立新的技术中心。目前，两项法案
均获两个党政的大力支持，预计将通过成为法律；同时，拜登政府也支持这些措施。 

4 月 22 日，拜登承诺到 2030 年将美国的温室气体排放量减少 50%-52%。这目标是美国根
据 2015 年“巴黎气候协定”做出承诺的两倍以上。当时，奥巴马政府计划在 2025 年之前
将排放量比 2005 年降低 26％至 28％。美国目前尚未达到该目标的一半。至少，拜登此次
承诺推进了其竞选承诺，即到 2030 年使美国的能源部门脱碳，并在 2050 年左右实现 0 净
排放。根据 Climate Action Tracker 测算，美国必须在未来十年内将排放量减少 57％至 63％
才可能于 2050 年实现 0 净排放。至此，拜登已提出 2 万亿美元的基础设施计划，推进美
国从化石燃料向清洁能源过渡。 

4 月 22 日，拜登提议将资本利得税从 20%上升至 39.6%，意味着对于一些高收入人群，税
率将最高提升至 43.4%。这是拜登对富裕人士加税以支付其社会福利政策的方式之一，而
拜登的福利政策将包括 1 万亿美元的联邦支出和 5000 亿美元的税收抵免。 

 

1.3. 行业观点更新 

从 2021 年五一黄金周旅游澳门机票和酒店订票来看，携程数据显示，澳门作为当前唯一
安全的出境游目的地其热度在持续攀升，并有望在即将到来黄金周中成为目的地黑马，截
至 4 月 8 日，通过携程平台预订五一期间澳门旅游产品的订单总量比较 2019 年已经实现
两成的正增长，环比 4 月同期提升达 2 倍之多。五一赴澳航班价格大涨，机票搜索量环比
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增长 140%。澳门进出港航班票价正高速上涨，五一期间经济舱平均票价环比 4 月提升超五
成。酒店方面，截至 4 月 9 日通过携程平台预订澳门酒店的订单量对比 2019 年同期已经
翻倍。澳门巴黎人、澳门威尼斯人、澳门喜来登大酒店等多家高星酒店的部分房型已处于
售罄状态。此外，高星酒店价格也较以往有显著提升，对比清明节价格增长 3 成左右。 

其次，根据澳门统计暨普查局资料显示，今年3月入境旅客有754,541人次，环比增加76.7%，
同比增长达 2.6 倍。 3 月留宿旅客（404,936 人次）及不过夜旅客（349,605 人次）同比分
别增加 2.2 倍及 3.0 倍。按客源分析，中国内地旅客按年增加 6.7 倍至 688,353 人次，当中
个人游旅客（268,302 人次）上升 38.4 倍。按入境渠道统计，3 月经陆路入境的旅客同比
增加 2.4 倍至 687,127 人次，当中 568,571 人次（占 82.7%）从关闸入境；空路及海路入境
的旅客分别有 46,985 人次及 20,429 人次。 

截至 4 月 9 日，澳门已经超过一年时间未出现本地病例报告（包括无症状感染者），旅客
持 7 日内有效核酸报告及有效签注证件即可前往，往返均无需隔离。 

从我国疫苗接种量来看，截至 2021年 4月 24日，我国累计报告接种新冠病毒疫苗 22030.9

万剂次，比 2021 年 3 月 23 日的 8284.6 万剂次增长 165.93%。按我国人口 140005 万人
来计算，截至 2021 年 4 月 24 日，我国约 16%的人口已接种新冠疫苗，而 2021 年 3 月 23

日仅为 6%，增长迅速。 

《澳门博彩：曙光在前，未来已至》（2021 年 2 月 23 日发布，完整版请参考原文） 

我们认为澳门博彩业复苏有望加速，已处在疫情后复苏+行业周期向上的开端。对于澳门
博彩复苏的乐观预期还在不断形成。 赴澳门游客数在 2020 年 7 月触底回升，复苏速度可
能超预期： 

从周期来看，21、22 年经济复苏仍对业绩增速改善有较强正面效应。从横纵对比来看，预
计我国大陆需求及全球将进一步于澳门释放。从化妆品，黄金等消费来看，财富效应带来
消费分层更加明显，增速明显超过零售其它品类。从竞争格局来看：澳门作为大陆游客出
境旅游的最佳替代目的地。 

利润率更高的中场有望驱动澳门博彩企业实现盈利增长，我们建议投资者积极关注整个澳
门博彩板块，包括澳博控股、银河娱乐、金沙中国、美高梅中国、永利澳门、新濠国际发
展。 

 

2. 公司财报与新闻 

2.1. 公司财报 

表 1：本周重点公司财报 

公司名称 财报时间 财报信息汇总 财报亮点 截止 4/24 市值 

亿航智能 2021/4/16 •Q4 总收入为 5460 万元人民币，与 2019

年第四季度的人民币 5470 万元持平。调整

后的净亏损为 1230 万元人民币，而 2019

年同期调整后的净收入为人民币290万元。 

•总收入为 1.801 亿元人民币，同比增长了

47.8%。调整后的净亏损为 3720 万元人民

币，同比扩大 16.7%。 

•Q4 调整后毛利率为 63.8%，同比增长

3.1 个百分点，创下公司纪录。 

•获得特别适航证的 EH216 在韩国进

行自动试飞，EH216 在奥地利国家空

域的长期试飞许可。 

•与绿地香港建立空中旅游项目的战

略伙伴关系 

15.2 亿美元 

Netflix 2021/4/20 Q1 营收 71.63 亿美元，市场预期 71.4 亿美

元，同比增长 24.2%；净利润 17.07 亿美元，

大超预期的 13.37 亿美元，同比增长

140.8%；一季度每股收益 3.75 美元，市场

预期 2.97 美元。 

•疫情导致 2020 年的会员数量空前增

长，空前的会员和收入基础促成了 21

年第一季度创纪录的收入。 

•营业利润率在 Q1 同比增长了 10 个

百分点，达到 27%，创造历史新高。 

2241.5 亿美元 
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•Netflix 在最近的奥斯卡奖提名中领

先于所有工作室，《曼克》以 10 项提

名领跑所有影片。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 本周重要公司部分新闻 

表 2：本周重点公司部分新闻 

公司 时间 重要新闻信息 

腾讯 2021/4/19 腾讯正式发布自研第四代数智融合计算平台“腾讯大数据-天工”，在确保数据安全这

一重要前提下，真正实现万亿级数据分析无人“自动驾驶”，进而推动大数据和人工

智能技术融合为一。 

腾讯 2021/4/19 腾讯与上汽奥迪达成战略合作 携手构建车内数字服务生态 

腾讯 2021/4/19 京东物流宣布云仓业务升级，联合腾讯智慧零售推出京腾云仓 

阿里巴巴 2021/4/19 阿里巴巴达摩院发布超大规模语言模型 PLUG 

百度 2021/4/19 百度 Apollo 乐高式汽车智能化方案重磅升级，顶级自动驾驶实力定义全球智能汽车新

标准 

百度 2021/4/19 百度吉利合作，Apollo 自动驾驶迎量产 

腾讯 2021/4/20 恒腾网络：与腾讯科技订立合作协议，南瓜电影将与腾讯视频深度合作 

快手 2020/4/21 快手跌逾 5%再创上市以来新低，市值不足 9700 亿港元 

小米 2021/4/23 小米折叠屏手机 MIX FOLD 挑战连续折叠 40 万次成功 

字节跳动 2021/4/23 字节跳动发布声明称目前公司无上市计划。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 港股及美股市场综述及估值变化 

3.1. 本周恒生指数+0.87%，纳斯达克指数-0.79%  

本周（2021 年 4 月 19 日至 25 日，下同）恒生指数收盘 29,078.75 点，+0.38%。 

本周道琼斯工业指数收盘 34,043.49 点，-0.46% ；标普 500 指数收 4,180.17，-0.13%，；纳
斯达克指数收盘 14,016.81 点，-0.25%。 

香港市场： 

图 1：恒生指数、恒生国企指数、恒生港股通指数走势（20191231 定基数 100） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：港股主要指数涨跌幅  图 3：恒生综合行业指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周部分科技股中腾讯涨 0.00%，阿里巴巴跌 4.75%，美团涨 5.58%，快手涨 6.12%，京东跌 1.98%，小
米涨 3.84%，网易涨 5.58%，中芯国际跌 0.19%。 

图 4：港股科网股本周涨跌幅 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

美股市场： 

本周标普 500 价值股指数下跌 0.13%，成长股指数下跌 0.21%。标普 500 中能源、金融、材
料、工业、公共事业，信息技术，涨跌幅分别为-1.77%，-0.02%、0.37%、0.43%、-0.95%、
-0.46%。 

图 5：道琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普 500 指数、美国中国股指数走势（20191231 定基数 100） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：美股主要指数涨跌幅  图 7：标普 500 指数行业指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周，FAAMNG 中 FACEBOOK 跌 1.65%，亚马逊跌 1.72%，苹果涨 0.12%，微软涨 0.16%，
奈飞跌 7.50%，谷歌涨 0.76%。此外，特斯拉跌 1.40%，英特尔跌 8.51%，英伟达跌 4.07%，
超威半导体涨 0.74%，甲骨文跌 5.04%，迪士尼跌 2.26%。 

图 8：美股部分科技股本周涨跌幅 
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