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国内 5G 提速在即，基建王者率先受益 

上调目标价至 2.6 港元，维持“买入”评级。4 月 3 日，美韩率先宣布 5G

商用，4 月 10 日日本批准运营商 5G 建设计划，预计 2020 年推出全面 5G

服务。海外 5G的积极态度有望倒逼国内 5G加速，近期 5G发牌+集采开启

落地预期增强，作为基础设施的建设者，公司有望率先受益。因为折旧摊销

占营业收入的 45%以上，为了避免折旧摊销的干扰，采用 EV/EBITDA 法估

值。我们预测公司 2019-2021 年 EBITDA 分别为 461 亿/518 亿/596 亿，上

调目标价至 2.6 港元/股，对应 2019 年 EV/EBITDA 为 10。 

宏站业务稳健增长，借助共享实现“低成本、高回报”。三大运营商既是股

东又是大客户，市场过度担心公司的宏站业务存在压价风险。但是我们认为

因为公司在手站址数超 190 万，且未来更多是用共享替代新建，因此只需很

低的边际投入即可获得增量租金回报。随着 4G扩容+5G建设导致租户数增

加，我们预计 2019-2021 年公司宏站业务收入增速在 8%以上，较 2018 年

模拟口径增速略有增长。因为 5G时代更多是采取共享满足需求，新建站址

较少，因此该业务资本开支较低，对利润贡献较为明显。 

新业务物联网、储能业务成亮点，成为业绩增长长期驱动力。公司的优势为

遍布全国的站址资源，随着万物互联时代开启，智慧城市、车联网等应用场

景加速推进，需要加挂摄像头、路侧单元、边缘计算服务器等广义智能终端，

公司的宏站、灯杆等站址资源成为最佳承载。且因为公司有全国运维团队，

相对于一般民企具有统筹优势。再看储能业务，因为目前电费基本都是穿透

式的，未来如采用电费包干，公司采用梯次电池进行储能、削峰填谷、赚取

峰谷价差，一方面实现节能减排，另一方面创造了新的利润增长点。 

关注广电、电网侧的增量投资，基建王者有望率先受益。3月的 CCBN 2019

明确宣布了广电将加速整合，有望统一投资平台、发力 5G+4K 建设。此前

广电虽有 700M 的黄金低频段，但是因为缺牌照，在无线侧投资相对较少。

5G 时代有望入局，新添增量投资，有望和铁塔合作开展物联网等业务。国

家电网宣布建设泛在电力物联网，也将加大无线侧的投资力度。作为通信基

建先锋，广电和电网宣布加码 5G，有望导致公司率先获益。 

风险提示：5G进度不达预期，运营商压价风险。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 68814  71,878  79,391  89,075  102,447  

增长率 yoy（%） 22.6  4.5  10.5  12.2  15.0  

归母净利润（百万元） 1943.0  2,650  6,026  8,756  12,354  

增长率 yoy（%） 

 

 

2456.6  36.4  127.4  45.3  41.1  

EPS最新摊薄（元/股） 0.01  0.02  0.03  0.05  0.07  

净资产收益率（%） 1.5  1.5  3.2  4.5  5.9  

P/E（倍） 161.4  118.4  52.1  35.8  25.4  

P/B（倍） 2.5 1.7 1.7 1.6 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 30517  31799  32545  38988  43167   营业收入 68814  71878  79391  89075  102447  

现金 7852  4836  4754  5335  6138   折旧及摊销 32642  32692  33047  35075  38262  

应收账款及票据 10926  13534  13454  16832  18008   场地租赁成本 11336  12196  13345  14721  16200  

其他应收款 4336  5624  5365  6967  7220   维护费用 6156  6165  6288  6414  6542  

衍生金融工具及短投 0  0  0  0  0   职工薪酬 4229  4917  5547  6225  7161  

存货 28  0  28  2  31   财务费用 5179  5759  5205  5185  5022  

其他流动资产 7375  7805  8944  9852  11770   利息收入 104  248  144  151  172  

非流动资产 292126  283565  280404  274387  265487   其他非经营性损益 -6587  -6768  -7924  -9782  -12787  

权益性投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

物业厂房及设备 258138  249055  245356  239160  230200   营业利润 2536  3322  7884  11524  16322  

无形资产 0  0  0  0  0   其他收益及亏损 149  154  150  150  150  

其他非流动资产 33988  34510  35048  35227  35287   利润总额 2685  3475  8034  11674  16472  

资产总计 322643  315364  312949  313375  308654   所得税 742  825  2009  2919  4118  

流动负债 150041  114759  109630  105356  92098   净利润 1943  2650  6026  8756  12354  

短期借款 93329  75620  69011  62854  45385   少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款及票据 31906  30591  32585  34467  38678   归属母公司净利润 1943  2650  6026  8756  12354  

其他流动负债 24806  8548  8035  8035  8035   EBITDA 40506  41926  46136  51784  59607  

非流动负债 45107  20103  16792  12736  8918   EPS（元） 0.01  0.02  0.03  0.05  0.07  

长期借款 43793  19064  15251  11438  7626         

负债合计 195148  134862  126422  118092  101016   主要财务比率      

股本 129345  176008  176008  176008  176008   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本溢价 0  3694  3694  3694  3694   成长能力      

留存收益 -1850  800  6826  15582  27936   营业收入（%） 22.6  4.5  10.5  12.2  15.0  

归属母公司股东权益 127495  180502  186528  195284  207638   营业利润（%） 4272.4  31.0  137.3  46.2  41.6  

少数股东权益 0  0  0  0  0   归属母公司净利润（%） 2456.6  36.4  127.4  45.3  41.1  

负债和股东权益 322643  315364  312949  313375  308654   盈利能力      

       毛利率（%） 52.5  54.5  58.3  60.6  62.6  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.8  3.7  7.6  9.8  12.1  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 1.5  1.5  3.2  4.5  5.9  

经营活动现金流 34935  45540  53368  54817  69261   ROIC 2.1  2.5  3.6  4.6  6.1  

净利润 1943  2650  6026  8756  12354   偿债能力      

折旧摊销 32642  32692  33047  35075  38262   资产负债率（%） 60.5  42.8  40.4  37.7  32.7  

财务费用 0  0  5205  5185  5022   净负债比率（%） 146.9  72.0  65.2  57.7  45.7  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.2  0.3  0.3  0.4  0.5  

营运资金变动 -7005  2987  1166  -3979  835   速动比率 0.2  0.3  0.3  0.4  0.5  

其他经营现金流 7355  7211  7924  9782  12787   营运能力      

投资活动现金流 -51915  -32923  -37810  -38839  -42149   总资产周转率 0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -52001  -32995  -29385  -29300  -29368   应收账款周转率 6.3  5.9  5.9  5.9  5.9  

长期投资 0  -8  -33047  -35075  -38262   应付账款周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  1.0  

其他投资现金流 86  80  24622  25536  25481   每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 7583  -15634  -15639  -15397  -26309   每股收益（最新摊薄） 0.01  0.02  0.03  0.05  0.07  

短期借款 52063  -23468  -11814  -11341  -22491   每股经营现金流（最新摊薄） 0.20  0.26  0.30  0.31  0.39  

长期借款 36493  -16891  -3813  -3813  -3813   每股净资产（最新摊薄） 0.72  1.03  1.06  1.11  1.18  

普通股增加 0  50441  0  0  0   估值指标（倍）      

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 161.4  118.4  52.1  35.8  25.4  

其他筹资现金流 -80973  -25716  -12  -243  -5   P/B 2.5  1.7  1.7  1.6  1.5  

现金净增加额 -9397  -3017  -82  581  802   EV/EBITDA 11.0  9.8  8.6  7.5  6.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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