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铁塔租赁服务 

  

 
全球铁塔行业增速平稳，开拓海外及新业务突破成长边界 

——全球铁塔同业2018 年度数据全面解读 

——报告副标题 

 

   海外行业动态  

      ◆全球铁塔行业增速平稳，海外扩张为获取持续增长的主要途径  

全球铁塔行业成熟度高、增速平稳，海外扩张为塔类业务持续增长的主要

途径。美国 AMT、SBA及欧洲 Cellnex通过海外扩张 2018年营收分别上

升 11%/7%/29%；而其他同业聚焦国内市场，由于各国通信基建差异增速

分化在 1-7%区间，中国铁塔同比增长 4%，可比口径下上升 12%成长最快。 

◆拓展小基站等新业务突破成长边界，中国铁塔打开非运营商市场 

新业务拓展为铁塔公司突破成长边界的核心方向。2018年美国 CCI小基站

业务占比扩大至 34%驱动整体营收上升 25%；中国铁塔在微站、室分之外

独具一格开拓跨行业业务，当前室分及跨行业收入占比约 5%，新业务体量

扩大对其整体业绩拉动作用逐步凸显。 

◆海外铁塔公司共享率提升受限，中国铁塔仍在初期稳步提升阶段  

美国、欧洲、印尼铁塔公司站均租户数增长停滞，2018年分别在 2.2/1.6/1.7

左右，而印度前期逐年提升然而由于运营商合并面临下降风险；中国铁塔 

宏站站均租户数 1.46为全球最低水平，共享渗透初期共享率提升确定性高，

后期由于运营商网络建设节奏差异面临增长天花板。 

◆共享渗透驱动单塔收入确定性上升，单租户均价增长面临不确定性 

单塔共享比例上升，单塔收入将确定性上升，然而对有共享折扣优惠政策

的印度及中国铁塔，单租户均价在多重作用下增长面临不确定性。各国铁

塔公司单租户均价差异明显，2018 年在 0.4-3.5 万美元区间。美国收费最

高在 2.3-3.5万，欧洲 2万，印尼 1.3-1.6万，印度 0.7万；中国最低仅 0.4

万。 

◆共享推动 EBITDA利润率稳中有升，折旧及财务费用导致净利率波动 

各国 EBITDA利润率分化，2018年在 44-85%区间，业务结构及会计处理

差异为主因。印尼由于无场地租赁费高达 84/85%，美国三家由于业务结构

差异在 54-65%，欧洲受益塔类占比扩大达 57%，印度由于能源费会计处

理差异仅 44%；中国铁塔为 59%与美欧相当，由于人工成本压力及项目定

价机制，我们预计短期利润率提升幅度有限。 

◆维持中国铁塔“买入”评级 

我们维持中国铁塔 19-21 年 EBITDA 预测为 453/ 526/ 624 亿元，对应

18-21E CAGR约 14%。鉴于业绩成长性显著优于同业的个位数水平，净利

润率改善确定性高将驱动分红吸引力增强，基于 DCF估值法，维持目标价

2.5港币，分别对应 19/20年 10.5/9.0x EV/EBITDA，维持“买入”评级。 

◆风险提示：5G商用推迟；定价协议调整；室分及跨行业拓展放缓。 

中国铁塔业绩预测和估值指标 

指标（人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 68,665  71,819  78,729  89,561  107,117  

EBITDA（百万元） 40,357  41,773  45,295  52,573  62,428  

EBITDA增长率（%） 23.6  3.5  8.4  16.1  18.7  

净利润（百万元） 1,943  2,650  5,021  8,587  13,167  

EV/EBITDA 11.9  10.6  9.6  8.4  7.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019年 4月 23日 

注：按照 1 HKD=0.8524 CNY换算 
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1、成长性：行业增速平稳，海外扩张获取持续增

长 

1.1、营收：受益中国 4G深度覆盖需求释放，中国铁塔

成长性优于同业 

全球铁塔行业成熟度高、营收增速平稳，海外地区扩张为塔类业务持续

增长的主要途径。美国 AMT、SBA及欧洲 Cellnex通过海外扩张，2018年

营收同比增速分别达 11%/7%/29%；而其他同业主要聚焦国内市场，由于各

国通信基建差异增速分布在 1-7%区间。美国 CCI 2018年营收同比上升 7%，

在租户数延续零增长的情况下通过租金上浮以及租户加挂设备实现；印尼

TOWER、TBIG 在前期并购整合完成后内生增长动力不足，2018 年营收分

别同比小幅增长 3%/1%；而中国铁塔营收同比上升 4%，剔除定价调整影响

后可比口径下同比上升 12%成长最快，主要受益中国 4G深度覆盖需求释放。 

图 1：2018年/FY2018塔类业务营收及同比增速（单位：百万美元） 

 
资料来源：各公司财报 

注：Bharti Infratel尚未披露最新 2019财年数据，此处为 FY2018数据对应 2017年 3月

末到 2018年 3月末区间表现；其他公司财年数据且与自然年份相匹配，为 2018年数据 

 

1.2、租户及站址数：由下游运营商需求驱动，出海企业

站址数扩张积极 

铁塔租赁业务租户及站址数主要由下游运营商通信基站建设需求决定，

各国通信基础设施基础不同导致租户数及站址数增速差异。2018 年美国

AMT 2018年站址数同比上升 14%，美国 SBAC、欧洲 Cellnex、中国铁塔，

站址数分别同比上升 6%/12%/3%，租户数分别同比上升 12%/12%/7%。美

国 AMT、SBAC及欧洲 Cellnex增长动力主要来自于海外地区扩张，而中国

铁塔则受益于国内市场 4G深度覆盖需求释放。而美国 CCI专注在成熟度较

高的美国市场，租户数及站址数延续零增长局面。 
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图 2：2017/2018年各家塔类租户数及同比增速（单位：万个） 

 资料来源：各公司财报 

注：AMT、TOWR、TBIG尚未披露 2018年塔类租户数，此处为 2017年数据；Bharti Infratel

尚未披露 FY2019数据，此处为 FY2018数据；其他五家为 2018年财年数据 

 

图 3：2017/2018年各家塔类站址数及同比增速（万个） 

 
资料来源：各公司财报 

注：TOWR、TBIG尚未披露 2018年塔类站址数，采取 2017年数据；Bharti Infratel尚

未披露 FY2019数据，此处为 FY2018数据；其他五家为 2018年数据 

 

1.3、站均租户数：海外同业面临提升瓶颈，中国铁塔仍

在初期稳步上升阶段 

海外各国铁塔公司站均租户数面临提升瓶颈，中国铁塔仍在初期稳步提

升阶段。美国 CCI聚焦美国国内市场，站均租户数增长停滞在 2.2水平；而

AMT、SBA由于海外业务共享率偏低仍在逐步提升以及海外站址数占比扩大，

导致整体站均租户数分别在 1.9/1.8左右小幅波动。欧洲 Cellnex站均租户数

同样面临增长停滞状态，稳定在 1.55左右。 

亚洲地区方面，印尼两家（TOWER、TBIG）2014-2016年间受运营商

布网需求低迷、并购站均租户数较低的小型铁塔公司影响，站均租户数逐年

下降，2017 年受益运营商建设需求顺利释放及并购资产经营效率提升，站

均租户数分别小幅回升至 1.68/1.71。印度 Bharti Infratel前期共享率逐年提

升至 2016年的 2.32，2017年由于运营商层面整合并购影响站均租户数回落

至 2.25。而中国铁塔宏站站均租户数由 2015年的 1.28逐年提升至 2018年
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的 1.46，仍处于全球最低水平，共享渗透初期共享率提升确定性高，后期由

于运营商网络建设节奏差异面临增长天花板。 

图 4：2017/2018年各家站均租户数 

 
资料来源：各公司财报 

注：AMT、TOWR、TBIG尚未披露 2018年站均租户数，此处为 2017年数据；Bharti Infratel

尚未披露 FY2019数据，此处为 FY2018数据；其他 4家为 2018年数据 

 

2、创收能力：共享渗透推动单塔收入确定性上升，

共享折扣铁塔单租户均价增长不确定 

单塔收入提升动力主要来自两方面：1）站均租户数提升；2）租户均价

上升，同一租户的通信设备加挂（包括 4G 扩容及 5G 新增设备需求等）、

部分费用的每年定期上浮。单塔共享比例上升，单塔收入将确定性上升，然

而对于有共享折扣优惠政策的印度及中国铁塔公司，单租户均价或有所下调。 

2.1、站均收入：亚洲铁塔显著低于美欧 

站均收入来自站均租户数以及单租户均价两方面驱动。各国铁塔公司塔

类站均营收分化显著，在 0.5-7.8 万美元区间。美国三家铁塔公司站均收入

最高，2018年介于 4.2-7.8万美元区间，其中 AMT由于海外业务占比高、

海外铁塔站均营收显著低于美国国内导致全部站址站均营收在三家中最低

约 4.2万，SBA同样由于海外业务影响站均营收偏低约 5.9万，而 CCI由于

聚焦美国国内市场以及当地铁塔租赁高收费，站均营收最高达 7.8万。2018

年欧洲 Cellnex站均收入为 3.2万，明显低于美国但显著高于亚洲同业。亚

洲铁塔公司单塔创收能力显著低于美国、欧洲，印尼 TOWER、TBIG 2017

年站均收入分别为 2.7/2.2 万，印度 Bharti Infratel 2017 年站均收入为 1.5

万，而中国铁塔最低，2018年站均收入仅 0.5万美元。 
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图 5：2018年各家塔类站均营收（万美元） 

 
资料来源：各公司财报，光大证券研究所测算 

注：TOWR、TBIG尚未披露 2018年塔类站址数，无法进行站均营收测算，此处为 2017

年数据；Bharti Infratel尚未披露 FY2019数据，此处为 FY2018数据。 

2.2、单租户均价：多重作用下增长面临不确定性 

各国铁塔公司塔类单租户均价分化显著，在 0.4-3.5 万美元区间。美国

收费最高在 2.3-3.5万，欧洲 Cellnex 居中为 2万，印尼 TOWER/TBIG分

别为 1.6/1.3万，印度 Bharti Infratel 为 0.7万；中国铁塔最低仅 0.4万。 

图 6：2018年塔类单租户均价（万美元） 

 

资料来源：各公司财报，光大证券研究所测算 

注：AMT、TOWR、TBIG尚未披露 2018年塔类租户数，无法进行租户均价测算，此处

为 2017年数据；Bharti Infratel尚未披露 FY2019数据，此处为 FY2018数据。 

 

3、盈利能力：共享推动 EBITDA利润率上升，折

旧及财务费用导致净利率波动 

3.1、EBITDA利润率：各国分化明显，会计处理及业务

结构差异为主因 

各国铁塔公司 EBITDA 利润率由于会计处理及业务结构差异分化明显，

分布在 44-85%区间。印尼由于无场地租赁费，2018年 TOWR/TBIG EBITDA
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利润率分别高达 84/85%。美国三家由于业务结构及国内外布局差异导致

EBITDA 利润率差异，2018 年位于 54-65%区间；其中 AMT 受盈利能力较

低的海外业务占比逐年扩大影响，EBITDA利润率在三家最低为 54%；聚焦

国内业务的 CCI 由于低利润率的光纤业务占比扩大影响 EBITDA 利润率为

55%；而 SBA EBITDA利润率在美国三家内最高达 65%，主要由于其专注

塔类业务、且低利润率的海外业务占比明显小于 AMT。 

欧洲 Cellnex 受益塔类租赁业务占比扩大，2018 年 EBITDA 利润率为

57%。印度 Bharti Infratel由于能源费会计处理差异，FY2018 EBITDA利润

率仅 44%，若剔除能源费影响，EBITDA 利润率受益于站均租户数提升自

FY2011的 58%逐年提升至 FY2018的 67%。中国铁塔 EBITDA利润率与美

欧基本相当，2018 年为 59%，由于人工成本压力及项目定价机制，我们预

计短期利润率提升幅度有限。 

图 7：2018年各家公司 EBITDA利润率（%） 

 

资料来源：各公司财报 

注：Bharti Infratel尚未披露 FY2019年报，此处为 FY2018数据 

 

3.2、经营利润率：折旧摊销比例下降为未来改善关键 

各国铁塔公司经营利润率分布在 7-73%区间。印尼 TOWR 和 TBIG 经

营利润率最高，2018年分别为 65%/73%，主要由于无场地租赁费以及折旧

摊销占营收比重低（分别为 19%/12%）。美国三家经营利润率在 26%-29%

区间，折旧摊销占营收比重约 30%。印度 Bharti Infratel FY2018经营利润

率为 28%与美国基本相当，尽管折旧摊销占营收比重偏低为 16%，但由于

能源费的会计处理差异，其能源费用占比高达 35%拖累整体经营利润率。中

国铁塔 2018年经营利润率继续提升至 13%但仍低于同业，主要由于折旧摊

销占营收比重达 45%为同业最高。欧洲 Cellnex经营利润率最低仅 7%，主

要受折旧摊销占营收比重达 30%，以及重组并购等大额非经常性费用影响。 
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图 8：2018年各家公司经营利润率（%） 

 
资料来源：各公司财报 

注： Bharti Infratel尚未披露 FY2019年报，此处为 FY2018数据 

 

3.3、净利率：财务费用率差异导致各家净利率进一步分

化 

在经营利润率基础之上，财务费用率差异进一步导致各国铁塔公司净利

率差异，2018 年各家净利率在-2%~37%区间。印尼 TOWER/TBIG 净利率

分别为 36%/16%，对应财务费用率分别为 15%/46%，TBIG 经营利润率高

于 TOWER 但由于高额财务费用率导致其净利率显著低于 TOWER。美国

AMT、CCI、SBA 净利率分别为 16%/10%/3%，对应财务费用率分别为

15%/15%/23%，三家经营利润率基本相当的情况下，SBA 由于高额财务费

用导致其净利率明显偏低。印度 Bharti Infratel FY2018 净利率为 17%，对

应财务费用率为 23%。中国铁塔 2018 年净利率为 4%，对应财务费用率最

低仅 8%，折旧摊销比例下降为未来净利率提升的关键。欧洲 Cellnex 2018

年由于大额非经营性费用影响录得净亏损，净亏损率为 2%，对应财务费用

率为 15%。 

图 9：2018年各家公司净利率（%） 

 
资料来源：各公司财报 

注： Bharti Infratel尚未披露 FY2019年报，此处为 FY2018数据 
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4、风险提示 

1）5G商用进程推迟：塔类业务发展取决于下游运营商网络建设需求，倘若

5G商用进程不及预期，运营商推迟 5G布局建设，将导致铁塔公司业绩推迟

释放。 

2）定价协议再次调整风险：中国铁塔核心客户运营商即为大股东，5G时代

运营商同时面临大额资本开支、提速降价等经营压力，三大运营商作为中国

铁塔的控股股东为转移价格压力至成本端，存在对定价协议再次调整的可能，

中国铁塔的利润空间存在受挤压的风险。 

3）室分及跨行业业务拓展不及预期：目前国内室分项目承接市场仍由运营

商占据绝对主导地位， 5G时代公司能否顺利承接原运营商的存量升级项目

仍面临一定不确定性。公司目前跨行业业务主要集中在政府部门项目，企业

级市场能否顺利拓展决定未来中长期发展空间。 

 

5、附录 

 

表 1：中国铁塔损益表 

（单位：百万人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 68,665  71,819  78,729  89,561  107,117  

营业开支 (60,950) (62,738) (67,644) (73,697) (84,767) 

折旧及摊销 (32,642) (32,692) (34,210) (36,708) (40,077) 

场地租赁费 (11,336) (12,196) (13,384) (15,225) (18,210) 

维护费用 (6,156) (6,165) (6,613) (7,523) (8,891) 

人工成本 (4,229) (4,917) (6,115) (6,001) (8,163) 

其他营运开支 (6,587) (6,768) (7,322) (8,240) (9,426) 

营业利润 7,715  9,081  11,085  15,864  22,350  

财务成本净额 (5,179) (5,759) (4,657) (4,862) (5,619) 

其他收益 149  153  156  150  150  

税前利润 2,685  3,475  6,584  11,152  16,881  

所得税开支 (742) (825) (1,563) (2,565) (3,714) 

税后经营利润 1,943  2,650  5,021  8,587  13,167  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

净利润 1,943  2,650  5,021  8,587  13,167  

息税折旧前利润 40,357  41,773  45,295  52,573  62,428  

息税前利润 7,864  9,234  11,241  16,014  22,500  

每股收益（元） 0.01  0.02  0.03  0.05  0.07  

每股股息（元） 0.00  0.01  0.02  0.02  0.04  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 2：中国铁塔资产负债表 

（单位：百万人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 322,643  315,364  309,937  324,741  354,695  

流动资产 30,517  31,799  31,218  36,303  44,506  

现金及短期投资 7,852  4,836  6,298  7,165  8,569  

有价证劵及短期投资 0  0  0  0  0  

应收账款 10,926  13,534  11,809  13,434  16,068  

存货 28  0  0  0  0  

其它流动资产 11,711  13,429  13,110  15,704  19,869  

非流动资产 292,126  283,565  278,719  288,438  310,189  

长期投资 0  0  0  0  0  

固定资产净额 258,138  249,055  245,058  254,478  274,547  

其他非流动资产 33,988  34,510  33,661  33,960  35,641  

总负债 195,148  134,862  125,872  134,849  155,930  

流动负债 150,041  114,759  95,769  84,746  85,827  

应付账款 31,906  30,591  27,103  29,728  33,589  

短期借贷 95,260  79,946  65,126  51,132  47,670  

其它流动负债 22,875  4,222  3,539  3,886  4,568  

长期负债 45,107  20,103  30,103  50,103  70,103  

长期债务 43,793  19,064  29,064  49,064  69,064  

其它 1,314  1,039  1,039  1,039  1,039  

股东权益合计 127,495  180,502  184,066  189,891  198,765  

股东权益 127,495  180,502  184,066  189,891  198,765  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债及股东权益总额 322,643  315,364  309,937  324,741  354,695  

净现金/(负债) (132,515) (95,213) (88,931) (94,070) (109,204) 

营运资本 (20,952) (17,057) (15,294) (16,294) (17,521) 

长期可运用资本 172,602  200,605  214,169  239,994  268,868  

股东及少数股东权益 127,495  180,502  184,066  189,891  198,765  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 3：中国铁塔现金流量表 

（单位：百万人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 34,935  45,540  45,635  52,716  59,883  

净利润  1,943  2,650  5,021  8,587  13,167  

折旧与摊销 32,642  32,692  38,339  40,444  43,273  

营运资本变动 8,769  (3,895) (1,763) 1,000  1,227  

其它 (8,419) 14,093  4,038  2,685  2,215  

投资活动现金流 (51,915) (32,923) (33,239) (50,231) (65,104) 

资本性支出净额 52,087  33,075  (32,548) (49,148) (63,348) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其它资产变化 (104,002) (65,998) (691) (1,083) (1,756) 

自由现金流 9,416  48,174  11,564  1,398  (6,302) 

融资活动现金流 7,583  (15,634) (10,934) (1,618) 6,625  

股本变动 0  51,165  0  0  0  

净债务变化 94,457  (40,043) (4,820) 6,006  16,538  

派发红利 0  0  (1,458) (2,762) (4,294) 

其它长期负债变化  (86,874) (26,756) (4,657) (4,862) (5,619) 

净现金流 (9,397) (3,017) 1,462  867  1,404  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测

南方基金
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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