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 5G 引领新基建浪潮，铁塔维持高资本开支，奠定长期增长基础：

2019 年中国铁塔资本开支 271 亿，预计 2020 年资本开支为 280

亿，其中 5G 资本开支 178 亿；截至 2019 年，公司共拥有塔类

站址数 199.4 万个，净增 6.9 万个。2020 年正式进入 5G 规模建

设期，在全球经济受疫情影响的不利情况下，我们看好 5G 引

领国内新基建浪潮，在资本开支维持高位&站址需求升温的背

景下，我们看好公司业绩的长期持续增长。 

全球最大铁塔供应商，新老业务有望共同提升共享率：公司是

全球规模最大的通讯铁塔基础设施供应商，铁塔资源、租户数

不断攀新高，但目前共享率为 1.62，相比美国印度等同类企业

还有较大提升空间。考虑到：1）新建铁塔共享率更高，2019

年新增运营商组合共享满足比例超过 80%，带动整体共享率提

升，预计 2022 年，中国铁塔共享率将提高到 1.8-1.9；2）跨行

业拓展，公司立足资源优势和专业能力，布局智联和能源领域，

有望进一步提升共享率；3）广电入局引入新增客户，2019 年

底前公司已在个别省市接到广电 5G 站址需求超过 1500 个，若

广电 5G 组网推进顺利，未来有望有效提升公司站址共享率。 

国内铁塔市场呈垄断格局且难以破局，公司长期增长确定性较

高。根据公司招股书，2017 年公司在国内占据 97.3%的站址、

96%的租户、96%的收入市场份额, 第二名国动网络市场份额低

于 1%。公司在国内站址领域几乎无潜在竞争对手，考虑到站址

资源的稀缺性以及资金投入等因素，我们预计未来铁塔市场竞

争格局仍将维持，公司长期增长的确定性较高。 

投资评级与估值：我们预计公司 2020-2022 年营收分别为

843/892/949 亿元，根据绝对估值法测算，公司股价合理区间为

1.94-2.30 港元，参考可比公司估值，根据相对估值法测算，公

司合理价值为 2.14 港元，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：站址数增长不及预期，5G 基站建设量不及预期，共

享率提升不及预期，租金单价下滑，疫情影响以及全球贸易摩

擦等风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 76,428.0

0  

84,288.0

5   

89,248.22 94,862.30 

(+/-)(%) 6.42% 10.28% 

 

5.88% 

 

6.29% 

 净利润 5,222.00 6,501.02 8,728.38 11,372.46   

(+/-)(%) 97.06 24.49% 34.26% 30.29% 

EPS(元)  0.03    0.04   0.05  0.06  

P/E 56.96 45.75 34.08 26.16 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 5G 建设大规模推动，给铁塔带来业务增量 

1.1 三大运营商基站数不断增长 

我国移动通信技术产业发展迅速，30 年间实现 1G 空白、2G 跟跑、

3G 突破、4G 并跑、5G 领跑。从 2009 到 2019 年，全国移动通信基站

总数从 111.9 万个增长至 841 万个，其中 4G 基站总数达到 544 万个。 

其中，2G 于 1993 年开始在国内商用，以数字语音传输技术为核心，

主要功能为通话、短信等，基站数持续增长，2018 年增长为 178 万个，

一直高于 3G 基站数。3G 于 2009 年开始商用，支持高速数据传输的

蜂窝移动通讯技术，将无线通信与国际互联网等多媒体通信结合，其

基站数最高值为 2015 年的 143 万个，随后开始下降，2018 年降为 117

万个，主要是由于 4G 大规模商用，运营商主动关停多个 3G 基站。 

图表1： 2009-2018 年全国移动通信基站数量（万个） 

 资料来源：方正证券研究所，工信部通信业统计公报 
 

2013 年，4G 投入商业运营，4G 将 WLAN 技术和 3G 通信技术进行了

很好的结合，使让传输图像的质量和图像看起来更加清晰，上网速度

更快，全国总 4G基站数从运营初始 2014年的 85万个迅速增长到 2019

年的 544 万个，占据总基站数的 64.7%。其中中国移动 4G 基站数量

增速最明显，从 2013 年的 6.9 万个增长至 2019 年的 309 万个，已高

于另外两家运营商。 

预计未来 5G 基站数量也将增速明显，每年新增安装量在 2020-2023

年稳步增长，随后增速放缓。预计 2026 年，中国移动 5G 基站将增达

327 万个，中国联通 5G 基站增达 154 万个，中国电信 5G 基站增达 170

万个，合计 648 万个。 

图表2： 三大运营商历年 4G 基站数量（万个）  图表3： 三大运营商 5G 基站安装量预测（万个） 

 

 

 资料来源：方正证券研究所，各公司年报  资料来源：方正证券研究所，亿欧 
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1.2 三大运营商历年租金持续增长 

中国移动、中国联通、中国电信既是中国铁塔的三大股东，也是三大

客户，随着运营商基站数增加，铁塔营收相应增加。中国移动、中国

联通、中国电信分别持有中国铁塔股本 27.93%、20.65%、20.50%，合

计 69.08%；2019 年来自三者的收入分别为 399.15 亿元、167.03 亿元、

177.67 亿元，占总营收比例分别为 52.12%、21.81%、23.20%，同比增

速分别为 2.86%、5.96%、10.66%；来自三大运营商的收入合计 743.85

亿元，同比增长 5.15%，占总营收比例为 97.33%。随着来自信用等级

高、资金结算快、合作关系稳定、占据营收 95%以上的优质客户的每

年收入增速稳定，公司营收有望持续增长。 

图表4： 公司来自三大运营商的收入（百万元）  图表5： 公司来自三大运营商的收入增速 

 

 

 资料来源：方正证券研究所，公司年报  资料来源：方正证券研究所，公司年报 
 

2 对比国内外同行业公司，中国铁塔有绝对优势 

2.1 中国铁塔是全球规模最大的铁塔公司 

中国铁塔是全球规模最大的通讯铁塔基础设施供应商，且铁塔资源、

租户数不断攀新高。据 Tower Xchange 统计，2019 年 5 月铁塔数：

中 国 铁 塔 > 美 国 电 塔 (American Towers)> 印 度 铁 塔 (India 

Towers)>100000>Reliance Infratel( 印 度 ) > 美 国 冠 城 国 际 (Crown 

Castle)>SBA( 美 国 )>Bharti Infrate( 印 度 )>Deutsche Funkturm( 德

国 )>edotco( 亚 洲 )>GTL Infrastructure( 印 度 )>Cellnex( 欧 洲 )>IHS 

Towers(非洲)>20000。 

图表6： 2018 年 9 月全球铁塔数量前十公司  图表7： 2015-2019 年中国铁塔站址数量（万个） 

排名 铁塔公司 铁塔数量(万个） 国家（分布） 占比

1 中国铁塔 192.00 中国 43.51%

2 American Tower 15.10

美国 巴西 智利 哥伦比亚

秘鲁 墨西哥 哥斯达黎加

德国 印度 加纳 南非 乌干

3.42%

3 Indus Tower 12.42 印度 2.82%

4 Reliance Infratel 4.30 印度 0.97%

5 Bharti Infratel 3.99 印度 0.91%

6 edotco 2.85
马来西亚 斯里兰卡 孟加

拉 柬埔寨 巴基斯坦 缅甸
0.65%

7 Deutsche Funkturm 2.80 德国 0.63%

8 GTL Infrastructure 2.78 印度 0.63%

9 HIS Towers 2.29 尼日利亚 喀麦隆 科特迪瓦 卢旺达 赞比亚0.52%

10 Cellnex 2.18 西班牙 意大利 0.49%

200.59 45.46%

441.30 100.00%合计

其他
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资料来源：方正证券研究所，TowerXchange  资料来源：方正证券研究所，公司年报 
 

据 Tower Xchange 统计，2018 年 9 月中国铁塔站址多达 192.47 万个，
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占全球铁塔总数 43.61%，是铁塔数量排名第二的 AMT 的 12.72 倍。

根据已公布的主要公司年报数据， 2019 年增长到 199.4 万个，是第

二名的 AMT 站址数量的 11.11 倍，较 2018 年 12.72 倍差距缩小，但

中国铁塔一家独大仍然明显。 

中国铁塔的租户数量也是远超其余主要公司，2019 年共 323.03 万个，

是第二名美国电塔的 9.47 倍。 

图表8： 2019 年主要铁塔公司站址数量（个）  图表9： 2019 年主要铁塔公司租户数量（个） 

 

 

 资料来源：方正证券研究所，各公司年报  资料来源：方正证券研究所，各公司年报 
 

中国铁塔营收全球第一，净利润高速增长。相对其他铁塔公司，中国

铁塔营收、净利润优势较铁塔资源、租户数量不算明显。2019 年营业

收入 109.78 亿美元，为 AMT 的 1.45 倍，但净利润仅为 748.55 百万美

元，不到 AMT 净利润的一半，但中国铁塔净利润增速较高，同比增

长 161.62%。 

图表10： 2019 年主要铁塔公司营收及同比增速  图表11： 2019 年主要铁塔公司净利润及同比增速 

 

 

 资料来源：方正证券研究所，各公司年报  资料来源：方正证券研究所，各公司年报 
 

2.2 运营商业务共享率还有很大可提升空间 

中国铁塔共享率逐年升高，但对比其他铁塔公司仍存在差距，仍有较

高提升空间。国外公司的铁塔数量虽然远不及中国铁塔，但利润却高

于中国铁塔，原因之一就是外国公司的共享率普遍更高。2019 年，冠

城国际 Crown Castle 站均租户数 2.1、巴蒂电信 Bharti Infratel 站均租

户数 2.06、美国电塔 AMT 站均租户数 1.9、SBA 通信站均租户数 1.8

均高于中国铁塔。中国铁塔站均租户数对标共享率第一的 Crown 

Castle 有 29.63%增长空间，对标有站址数量、营收第二、净利润第一

的 AMT，则仍有 17.28%增长空间。 

中国铁塔成立于 2014 年 7 月，成立最初目的则是为了实现资源共享，

减少通信业建设成本。成立前，共享率（站均租户数）仅为 1.14，2019
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年共享率已升至 1.62。五年多累计相当于少建铁塔 83.21 万个，节省

投资 1480.7 亿元，减少土地占用 3.82 亩。除了节省成本，共享率提

高也会提升网络铺设的速度和效率。 

图表12： 中国铁塔历年站均租户数  图表13： 2019 年主要铁塔公司站均租户数 

 

 

 
资料来源：方正证券研究所，公司年报  资料来源：方正证券研究所，各公司年报 

 

共享比例提升可以大幅提升公司毛利率水平。因为每座通信铁塔通过

额外的加固，可以增加铁塔搭载能力以搭载 4-6 套通信设备，则公司

在现有站址上增加新租户需要的额外成本较低，但同时能大幅提升单

塔收入。 

图表14： 多租户共享铁塔示意图 

 
资料来源：方正证券研究所，百度文库 

 

随着单站址租户数的提升，分摊到租户的固定资产折旧摊销的成本降

低，维护成本、场地成本、人工成本不变，单塔租赁收入增加，利润

水平大幅提升。测算的单租户毛利率为 20.9%；2 租户单塔毛利率为

33.9%，较单租户毛利率提升 62.2%；3 租户单塔毛利率为 36.9%，较

单租户毛利率提升 76.56%，较 2 租户毛利率提升 8.85%。 

图表15： 多租户共享铁塔公司毛利率测算 

 资料来源：方正证券研究所，招股说明书 
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新建铁塔共享率往往更高，2019 年新增运营商组合共享满足比例超过

80%，预计 2022 年，中国铁塔共享率将提高到 1.8-1.9。 

 

2.3 跨行业业务有望进一步提升共享率 

公司立足资源优势和专业能力，在深化行业共享的同时积极拓展社会

共享。2019 年 6 月，公司成立两家全资子公司铁塔智联技术有限公司

和铁塔能源有限公司，以生态环保、应急安全、卫星定位等领域为先

导，立足站址资源和能力优势，积极从站址租赁服务向更有价值的綜

合信息服务延伸，助力社会数字化和信息化发展，加快推进两翼业务

的发展。 

图表16： 2019 年铁塔智慧路灯采购信息 

序号 项目名称 中标、成交金额（万元）

1 嘉兴市分公司王江泾等三处智慧路灯（杆塔）采购项目 48.6

2 北京市分公司2018年中心城区微站智慧灯杆采购项目 27.77

3 东莞市分公司2019年第一批智慧路灯杆框架采购项目 99

4 2019年龙岩市分公司上杭汀江绿道智慧灯杆系统项目采购项目 21.92414

5 邯郸铁塔涉县龙山公园、西岗公园智慧灯杆采购项目 25.6（中标金额：19.6）

6 广钢新城智慧灯杆试点路段项目智慧灯杆采购项目 187.18

7 智慧灯杆项目第一批LED电子显示屏采购项目 28.8（中标金额：28.75）

8 广州城市规划展览中心东北角信号塔搬迁施工服务项目 140.37

9 珠海铁塔2019年一杆多用试点（第一批）智慧杆塔采购项目 67

10 莆田市分公司湄洲岛智慧灯杆采购项目 90

11 荆州分公司2019年江陵县江陵大道智慧路灯升级改造项目 177.23

12 成都市分公司2019年成都市智慧灯杆设备采购项目 190.4

13 潍坊市分公司2019年ICT合作伙伴招募项目 -

14 奉节分公司2019年奉节及巫溪区域智慧灯杆施工服务项目 8

15 泉州市分公司2019年永春智慧灯杆采购项目 12

16 云浮铁塔2019年第一批智慧灯杆产品采购项目 22

17 佛山市分公司2019年佛山一环智慧灯杆建设采购项目 19

18 六盘水市分公司2019年智慧城市魔方塔采购项目 80

19 杭州市分公司2019年梦想小镇智慧灯杆采购项目 19.21

20 邢台铁塔2019年高开区智慧社区多功能杆采购项目 22(中标金额：8.97)

21 嘉兴市分公司2019-2020年智慧杆塔供应商入围项目 -

22 临沂铁塔2019年ICT合作伙伴招募项目 -

23 清远铁塔2019年一杆多用智慧杆试点采购项目 48

24
德阳市分公司旌阳高新区2019年-2022年智慧路灯代维服务采购
项目

150

25 保定市分公司2019年阜平县城南庄镇智慧路灯节能改造项目 -

26 柯桥城区金柯桥大道多杆合一改造工程 1760（中标金额：1487.71）

27 佛山市分公司2019年佛山岭南天地智慧灯杆建设采购项目 52.07

28 伊犁分公司2019年上海城智慧灯杆建设项目 17.74

29 德阳市分公司德阳市开发区灯联网设备采购项目（第二次） 1425

30 嘉兴市分公司2019年智慧杆塔项目管理服务采购项目 96

31 阿克苏分公司2019年阿拉尔智慧路灯设备采购项目 17

32
临沂市分公司2019年ICT合作伙伴招募(智慧灯杆、智慧景区)项
目

-

33 马鞍山市分公司毓秀路智慧路灯配套服务项目 52.3

34 北海市分公司智慧路灯采购项目 81

35 揭阳铁塔2020年智慧灯杆采购项目 157.69

36 2019年汕尾铁塔智慧杆采购项目 340

37 惠州铁塔2019年潼湖智慧杆建设采购项目（第二次比选） 49.9

38 济宁市分公司2019年金乡县兴隆镇智慧灯杆采购项目 6.1

39 嘉兴市分公司2019年智慧杆塔综合管理平台采购项目 98.5

40 陕西铁塔2020年多功能合杆物资采购项目 1040  

资料来源：方正证券研究所，智慧灯杆说 
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能源经营业务上，以专业化运营为基础，探索商务模式，完善产品体

系，打造差异化、有竞争力的产品，以良好平台和服务引领业务有效

益、可持续发展,推动业务快速规模发展。公司依托基站电力保障能力

和动力电池运营经验，将共享理念拓展至能源的社会化服务领域，积

极探索和布局能源业务的社会化经营。初步形成了包括备电、发电、

充电、换电的综合产品体系，培育了能源经营业务的发展能力，2019

年底，公司在能源经营业务上实现营收 1.93 亿元，实现良好开局。 

2019 年，公司围绕“智享、智联、智控”三大业务品牌，聚焦重点行

业和重点客户，在各地进行广泛布局，在视频监控、边缘计算、东环

监控、信息数据采集、智慧小区等领域持续开展创新探索和实践，实

现跨行业业务高质量增长。 

截至 2019 年底，跨行业业务租户达到 17.6 万户，较去年增加 3.5 万

户，跨行业及能源能源经营业务实现收入人民币 20.80 亿元港币，同

比增长 70.2%，远期随着物联网和 5G 信息化场景放量，有望进一步提

升共享率，预计 2022 年，整体共享率将达到 2.1-2.2。 

 

3 公司业务符合行业长期成长趋势，垄断地位尽显规模优势 

3.1 国内占据垄断地位，规模优势尽显 

中国铁塔在国内处于垄断地位，获取站址资源的能力以及站址规模无

人能比，国内几乎没有可替代者。中国铁塔由三大运营商合资成立，

在全国总共设立了 31 家省级分公司，员工总数将近 2.34 万人，主

要从事通信铁塔等基站配套设施和室内分布系统的建设、维护和运

营，业务类别包括塔类业务(宏站和微站)、室分业务、跨行业站址应

用与信息服务。 

成立之初，通过资本划拨解决了早期资本筹集和站址资源的困难，对

价 2034.84 亿元，收购国内三运营商铁塔资产 143.61 万个，迅速成为

了巨无霸公司。2015 年底，中国铁塔向运营商及中国国新发行新股，

目前中国移动、中国联通、中国电信分别持有中国铁塔股本 27.93%、

20.65%、20.50%，合计 69.08%。 

图表17： 中国铁塔股权结构 

 资料来源：方正证券研究所，Wind，各公司年报 
 

中国铁塔在国内具有绝对优势，几乎无潜在竞争对手。公司成立后获

基础电信业务和增值电信业务经营许可，与三大运营商分别签订《商
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务定价协议》、《商务定价协议补充协议》及《服务协议》，与国家电

网和南方电网签订战略合作框架协议。工信部 586 号文和协议安排，

三大运营商原则上将不再新建铁塔站址，所有新建需求全部优先交给

中国铁塔负责。公司与三大运营商的紧密联系使得公司具有强大稳定

的现金流和收入来源，在国内市场具有绝对优势。此外，公司具有庞

大站址资源，据公司招股书，2017 年公司在国内占据 97.3%的站址、

96%的租户、96%的收入市场份额, 第二名国动网络市场份额低于 1%。 

图表18： 2017 年国内通信基础设施市场竞争格局 

 
资料来源：方正证券研究所，公司招股书 
 

铁塔业务属于重资产业务，具有门槛高、规模效应显著的特点，公司

在国内站址运营上，是最具优势的企业。公司基于庞大站址资源，公

司主要有塔类业务和室分业务，除向运营商提供站址空间外，还提供

配套设备、维护服务及电力服务。同时，尝试不同运营商之间共享站

址，并开拓不同行业的需求市场。借助遍布全国各地的站址，中国铁

塔还在积极推进跨行业站址应用与信息业务，以满足来自不同行业的

客户需求，并提高盈利能力。 

3.2 主营业务符合通信行业降本增效大趋势 

在中国铁塔成立之前，我国通信行业重复建设现象严重；公司成立后，

建塔成本降低、实现资源共享、节省投资额度。中国国家审计署的工

作报告显示，2002 年-2006 年期间，中国移动、电信、联通、网通、

铁通 5 家企业，累计投入 11235 亿元用于基础设施建设，重复投资问

题突出，网络资源利用率普遍偏低，通信光缆利用率仅为 1/3 左右，

双塔并立、三塔林立的现象屡见不鲜。 

中国铁塔公司成立后，坚持“能共享不新建、能共建不独建”的共享

模式，成立 4 年后，累积节省投资 1148 亿元，减少 64 万个新建铁塔

站址。同时，公司建设项目“同步规划、同步设计、同步实施”等，

从源头上实现效率更高、成本更低、服务更好，有效降低资源占用、

缩短施工周期。即使每年通货膨胀，单站投资成本也实现了降低，从

2015 年单站投资 18.9 万元/站到 2018 年的 17.94 万元/站。 

图表19： 中国铁塔公司成立节省投资额度 

 资料来源：方正证券研究所，招股说明书 
 

另一方面，充分利用已有资源，新增租户首先通过已有资源来满足，

不断提升共享率水平，且广泛获取社会资源，通过路灯杆、监控杆、
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电力塔、楼宇资源等社会资源共享，有效降低建设投资成本。 

图表20： 中国铁塔资本支出及新增站址、新增租户均摊 

 资料来源：方正证券研究所，公司年报 
 

从 2016 年开始，公司每年资本性支出、站址新建数量均逐年降低。

由于财报数据并未单列站址新建支出，均摊在新建站址的站址新建和

共享改造支出有所增长，但均摊在租户上的站址新建和共享改造支出

有所降低，从 2016 年的 11.2 万元降至 8.13 万元。 

3.3 租金说明及变化趋势 

共享率提升的同时，租户承担的单位租金也随着降低，但公司租金收

入有所升高。公司主要向三大通信运营商提供服务，均签订商务定价

协议，具有明晰的定价规则。定价主要参考成本、约定的定价机制和

市场价格。而塔类业务和室分业务中，定价机制基于各项服务中的建

造成本、维护费用、场地费、管理成本、运营成本以及适当利润率。

跨行业业务则参考市场价格进行定价。 

图表21： 站址租赁定价规则 

 

资料来源：方正证券研究所，公司招股书 
 

基准价格参考铁塔、机柜和配套设施的标准建造成本以及维护费用

等。以下示例为一名租户在某城市新建地面塔站址中，将其通讯设备

搭载在地面塔上高 30 米处的定价公式，公式为：基准价格= ([ 地面

塔标准建造成本/地面塔折旧年限*风险调整系數+一体化机柜标准建

造成本/一体化机柜折旧年限+配套电力设备标准建造成本/配套电力

设备折旧年限]*地区系數*(1+折损率)+维护費用]×(1+ 成本加成率)= 

（（183,433/10×1.0 +5,915/6 +48,278/6)×1.0× (1+2%)+3,400）×

(1+10%)=34,455 元人民币。 
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为了进一步实现站址共享，公司依据单个站址的三个通信运营商租户

数量，向参与站址的租户提供不同折扣，并与运营商签订商务定价补

充协议。通过共享折扣，不仅可以有效提高租户共享的积极性，也有

助于租户数量提升、公司节省成本、站址资源充分利用和收入提升。 

图表22： 基准价格示例（元）  图表23： 不同租户数量的共享折扣 

 

  

资料来源：方正证券研究所，公司招股书  资料来源：方正证券研究所，公司招股书 
 

根据塔类业务收入、铁塔数量和相应租户数量，计算得到每站址的年

平均收入和租户平均租金。2018 年每站址平均收入较 2017 年有所下

跌，下跌幅度为-1.44%，但 2019 年回涨，上涨幅度为 1.67%；而每租

户平均租金持续下降，2018、2019 年分别下降-4.66%、-3.03%；塔类

业务总收入则增长迅速，2018、2019 年增长幅度分别为 2.25%、4.09%。

对于租户，租金降低；对于公司，业务收入稳定增长；共享站址实现

资源充分利用、双边共赢。 

图表24： 公司塔类业务收入、站址平均收入和租户平均租金 

 资料来源：方正证券研究所，公司年报 
 

3.4 员工持股彰显经营信心 

2019 年公司启动并实施第一期限制性股票激励计划，首次向核心管理

团队和技术骨干授予限制性股票合计约 12.1 亿股，建立了长效激励与

约束机制，实现股东、公司与员工的利益共享和风险共担。2020 年解

锁比例为 40%，需满足：公司经营层面需要实现营业收入不低于 825.92

亿元，净利润满足不低于 50.88 亿元，净资产回报率不低于 2.7%。第

二次解锁需满足 2021 年业绩实现营业收入 883.37 亿元；净利润为

58.83 亿元，净资产回报率不低于 3.1%。第三次解锁需满足 2022 年业
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绩目标：营业收入不低于 948.01 亿元；净利润不低于 69.165 亿元；

净资产回报率不低于 3.6%。 

图表25： 限制性股票激励解锁条件 

 资料来源：方正证券研究所，公司公告 
 

4 估值与关键假设 

4.1 盈利预测 

4.1.1 营业收入测算 

公司主要有塔类业务、室分业务、跨行业业务、能源经营业务和其他

业务。塔类和室分为主的“一体业务”是公司发展的核心基础，其中，

塔类业务占据营收大部分，总营收增速也与该细分业务增速保持高度

重合。在塔类业务经历了初期 5 倍速增长后，公司在维持塔类业务营

收继续稳定增长的前提下，逐步趋向多元化经营，不断开发新业务、

开拓新市场、扩展客户群，塔类业务营收占比也从 2015 年的 99.5%

降低到 2019 年的 93.43%，塔类业务营收同比增速也降低到 4.09%。

室分业务是公司 2016 年重点开展的业务，当年营收同比翻了 8 倍，

2017 年又翻了 2 倍，从 2015 年总营收占比 0.75%攀升至 2019 年的

3.48%。同时 2019 年增速仍高达 46.12%，仍然是公司发展的核心业务。 

跨行业与能源经营业务的“两翼业务”是公司可持续发展的重要业务。

跨行业业务是公司 2016 年新开展业务，主要包括专网服务、安全监

控、环境监测、动环监控等领域，2017 年营收增速高达 789.47%，2019

年营收占比 2.47%；能源经营业务是公司 2019 年新成立的子公司发展

开拓，主要提供供电、发电、储能和动力电池租赁等产品和服务，2019

年营收占比近 0.26%。 

图表26： 公司各细分业务收入（百万元）  图表27： 营收及细分业务收入增速 

 

 

 资料来源：方正证券研究所，公司招股书  资料来源：方正证券研究所，公司招股书 
 

塔类业务主要为客户提供打造移动网络覆盖综合解决方案，包括天线

挂载、电源配套、传输接入等；室分业务主要包括提供楼宇、高铁、

地铁、机场和大型场馆的室分综合方案。公司对于这两项核心业务，

近年来重点提高共享率，从客户差异化诉求着手，实现“高效率、低
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成本、优服务”。塔类业务和室分业务的收入主要由站址数量、共享

率、租户和单租户收入等组成。中国铁塔覆盖数远高于其他国家，为

了节省投资并实现资源充分利用，公司致力提高共享率并达到少建

塔、多进行共享改造的条件下，我们认为站址新建数量会先增后降，

共享率和租户数量均会升高，基于公司定价规则，租户平均租金可能

会先下降后稳定。 

跨行业业务和其他业务参考近年来数据，假设仍保持高速增长；能源

经营业务是公司新开展业务，因此假设业务增长遵从行业增长率。 

预计 2020-2022 年，营业收入分别为 843/892/949 亿元，同比增速为

10.28%、5.88%、6.29%；其中塔类业务收入分别为 774/800/825 亿元，

占总营收比例逐年降低，分别为 92%、90%、87%。 

图表28： 公司细分业务收入历史及预测（百万元） 

 资料来源：方正证券研究所 
 

4.1.2 营业开支测算 

对营业开支的预测，预期企业保持专业的管理并无重大差错，同时，

对营业外收支、公允价值变动等损益不进行预测，基于稳健性原则预

期无其他营业外收支，相关非经营性资产保持现状，投资收益为零。 

公司拥有大量铁塔站址等固定资产，因此营业开支主要有折旧及摊

销、维护费用，还有场地租赁费和人工成本。折旧摊销一直是每年营

业开支的大头，2019 年占营业开支 69.7%，占总营收 59.4%，主要是

铁塔及配套设施、机械及电子设备、办公设备及其他和土地使用权及

软件的折旧摊销。场地租赁费在 2019 年突然减少主要是会计政策变

更分摊计入其他科目。 

从 2015 年到 2018 年，各类开支占总营收比例均降低，但 2019 年折

旧摊销成本和人工成本占营收比例回升，主要是公司积极进行铁塔站

址共享改造和更新改造，并且努力开拓新市场和新业务，在东南亚设

立了分公司，能源经营领域设立了子公司，预计随着共享改造和更新

改造的逐步完善，营业开支占比会逐步减少。 
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图表29： 公司营业开支细分（百万元）  图表30： 公司营业开支细分占营收比例 

 

 

 资料来源：方正证券研究所，公司年报  资料来源：方正证券研究所，公司年报 
 

对于营业开支的测算主要关注固定资产折旧和无形资产摊销以及人

工成本。固定资产和无形资产的详细数据公司未披露，粗略计算固定

资产和无形资产和年均折旧摊销率，即：当年总折旧及摊销成本/（期

初固定资产和无形资产+期末固定资产和无形资产），由于 2019 年是

重点的站址共享改造的一年，2020 年开始进入 5G 建设高峰期，因此

取 2019 年该比率作为以后年度预测参考。 

图表31： 折旧及摊销成本历史及预测（百万元） 

 资料来源：方正证券研究所 
 

人工成本测算则主要以员工人数、人均管理站址数量和单位薪酬测

算。2019 年人均管理站址数量大幅度减小，减少到 117.87 个，主要

是一方面，公司开拓新市场和新业务积极招募新员工；另一方面，公

司致力于站址共享和站址改造，新建站址速度大幅放缓，于是员工增

长速度高于站址同比增速。我们认为，后期员工增速应该会放缓与站

址数量增速相差不大，因此以人均管理站址数量不变为基础预测员工

数量，员工数量每年增速与新建站址数量维持同比变动。 

维护费用与站址数量、租户数量相关，因此以维护为用占营收比例不

变预测未来维护费用。而场地租赁费，由于 2019 年会计政策变更，

历年同比增速和营收占比无法参考，因此参考年报给出的可比口径同

比增速 4.1%进行预测。 

预计 2020-2022 年，公司营业开支分别为 710/733/758 亿元；折旧及

摊销成本为 484/486/488 亿元。 
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图表32： 公司营业开支历史及预测（百万元） 

 资料来源：方正证券研究所 
 

4.1.3 EBIT/EBITDA 测算 

根据预测的营业收入和成本收入计算得到 EBIT，根据近三年债务利率

计算公司利息收入和支出得到利润总额。短期借款中超过一半为关联

公司借款，主要用于保证公司正常运营和站址新建改造等，由于后期

现金流充裕，短期借款会逐步减少以降低公司财务费用，同时假设长

期借款不变。再进一步测算近三年平均实际税率计算得到净润。 

预测 2020-2022 年，营业利润（EBIT）分别为 133/160/191 亿元，归

母净利分别为 65/87/114 亿元，EBITDA 分别为 617/646/679 亿元。 

图表33： 公司 EBIT 历史及预测（百万元） 

 资料来源：方正证券研究所 
 

其中预测公司控制费用成果显著，毛利率稳步增长，营业收入、净利

润、EBIT、EBITDA 均实现增长，同比增长率存在一定波动，EBITDA 率

均维持在 70%以上，公司经营与盈利状况良好。 



                               
 

 

研究源于数据17研究创造价值 

[Table_Page] 中国铁塔(00788)-公司深度报告 

 

图表34： 相关盈利能力指标历史及预测 

 资料来源：方正证券研究所 
 

4.2 绝对估值：1.94-2.30 港元 

采用企业自由现金流折现模型和股权自由现金流折现模型分别对中

国铁塔进行了绝对估值。中国铁塔作为一家 2014 年 7 月才成立的拥

有大量固定资产并需要每年投资建造项目的公司，现金流可能不够稳

定，因此我们详细预测了 2020-2024 年的相关数据；假设 2025-2029

年保持快速发展，由于公司与各类细分工业制造业相关性较大等因素

选取 2019 年工业增长值增速 5.6%（数据来自国家统计局，下同）作

为年均增长率；假设 2030 年及之后稳定增长，选取 2019 年通货膨胀

率 2.9%作为永续增长率。 

图表35： 2020-2024 年 FCFF 和 FCFE 测算（百万元） 

 资料来源：方正证券研究所 
 

图表36： 2025 及以后年度 FCFF 和 FCFE 测算（百万元） 

 资料来源：方正证券研究所 
 

选取近一年的 3 个月上海银行间同业拆放利率作为无风险利率，企业

财务费用与实际借款的平均利率 4.92%作为债务资本成本，参考 Wind

行业分类多元电信服务 beta 和恒生指数作为市场组合得到市场利率。

由于公司未发行优先股，因此加权资本成本为普通股股权资本成本与

债务资本成本加权之和。公司权益市场价值为股价与股本的乘积，即

2019 年年末公司市值为 2735.46 亿元，负债无法计算市场价值，则以

账面价值替代，计算得到 WACC 为 5.44%。 

 

 

 

g=2.9%

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

12,824.43                     13,542.59             14,300.98             15,101.83             15,947.54             16,410.01                 

10,368.21                     10,948.83             11,561.97             12,209.44             12,893.17             13,267.07                 

g=5.6%
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图表37： WACC 的计算 

 资料来源：方正证券研究所 
 

分别通过 FCFF 和 FCFE 模型估算，FCFF 模型估算得到公司企业价值为

4626.41 亿元，股权价值为 3133.58 亿元，合理价值为 1.94 港元；FCFE

模型估算公司股权价值 3706.56 亿元，合理价值为 2.30 港元。 

图表38： 绝对估值结果 

 资料来源：方正证券研究所 
 

绝对估值结果主要受 WACC 和永续增长率影响，下为两因素变化的敏

感性分析。 

图表39： 敏感性分析 

 资料来源：方正证券研究所 
 

由于中国铁塔仅上市两年不到、一次派息，数据不足以进行后续预测，

因此认为 DDM 估值法暂不适用本公司估值，综合考虑，得到公司合

理价值在 1.94-2.30 港元之间，合理价值为 2.12 港元（人民币 1.94 元）。 

 

4.3 相对估值：2.14 港元 

根据 bloomberg 数据，全球可参考的通信基础设施企业 2020 年

EV/EBITDA 倍数区间在 10.46-28.04 之间，均值为 22.10。其中美国三

家 EV/EBITDA 倍数较高均在 20-30 之间。考虑到美国铁塔类业务定价

随通货膨胀上行，每年可涨价，与国内定价机制不同，公司估值参考

印度可比公司情况。当前公司铁塔共享率低于印度巴帝电信，给与公

司 EV/EBITDA 倍数为 8 作为参考，则相对估值结果为：公司企业价值

为 4934.49 亿元，股权价值为 3449.39 亿元，合理价值为 2.14 港元，

（人民币 1.96 元）。 
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图表40： 可比公司相关数据（截止至 2020 年 4 月 5 日） 

AMT US 699,804.40 916,300.7 36,099.4 38,495.7 -4.66% 6.64% 25.38 23.80

CCI US 430,368.3 607,134.2 24,765.2 26,527.3 3.60% 7.12% 24.52 22.89

SBAC US 210,697.4 299,610.2 10,683.8 11,511.0 8.69% 7.74% 28.04 26.03

BHARTI IN 215,001.9 348,468.7 33,311.8 42,327.9 33.53% 27.07% 10.46 8.23

平均值 10.29% 12.14% 22.10 20.24

2020/4/5(百万元人民币)
公司代码

EBITDA EBITDA增速 EV/EBITDA

总市值 2020E 2020E 2020E

 
资料来源：bloomberg，方正证券研究所 

 

图表41： 相对估值结果（截止最近一个交易日） 

 资料来源：方正证券研究所 
 

5 风险提示 

5G 基站建设是公司业绩增长重要拉动力，有 5G 基站数建设进度不及

预期会对公司营收造成影响，有 5G 基站建设数不达预期的风险； 

公司站址数增长不及预期的风险； 

新老业务共同提升共享率是公司毛利率提升的关键因素，有共享率提

升不及预期的风险； 

租金单价下滑等风险； 

疫情影响； 

国际贸易摩擦影响 5G 进展等风险。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 40,995.00  38,709.38  45,807.15  46,236.98  营业总收入 76,428.00  84,288.05  89,248.22  94,862.30  

现金 6,223.00  6,650.86  11,561.77  9,493.33  营业成本 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款 20,894.00  38,348.04  40,604.74  43,158.95  营业开支 65,147.00  71,004.28  73,257.76  75,791.99  

其它应收款 5,364.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

预付账款 8514.00 0.00  0.00  0.00  管理费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 297,072.00  299,222.77  299,669.88  301,146.56  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 11,281.00  13,283.77  15,990.46  19,070.32  

固定资产 252,188.00  259,918.78  265,084.36  270,550.97  利息收入 63.00  77.48  82.80  143.94  

无形资产 36,140.00  30,559.98  25,841.52  21,851.59  利息支出 4,661.00  4,694.42  4,571.53  4,202.85  

其他 8,744.00  8,744.00  8,744.00  8,744.00  营业外净收入 154.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 338,067.00  344,221.67  351,836.40  353,798.84  利润总额 6,837.00  8,666.83  11,501.74  15,011.41  

流动负债 128,364.00  128,018.90  126,906.92  117,499.08  所得税 1,616.00  2,167.06  2,775.03  3,641.13  

短期借款 87,019.00  31,948.49  32,962.45  34,102.73  净利润 5,221.00  6,499.77  8,726.71  11,370.28  

应付账款 29,313.00  87,019.00  82,019.00  72,019.00  少数股东损益 -1.00  -1.24  -1.67  -2.18  

应交税金 399.00  563.52  639.61  603.10  归属母公司净利润 5,222.00  6,501.02  8,728.38  11,372.46  

其他 11,633.00  8,487.88  11,285.86  10,774.25   EBITDA 56,696.00  61,705.83  64,629.86  67,870.66  

非流动负债 27,142.00  27,142.00  27,142.00  27,142.00   EPS（元） 0.03 0.04  0.05  0.06  

长期借款 8,480.00  8,480.00  8,480.00  8,480.00       

其他 18,662.00  18,662.00  18,662.00  18,662.00  主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 155,506.00  155,160.90  154,048.92  144,641.08  成长能力     

少数股东权益 2.00  0.76  -0.92  -3.09  营业收入 76,428.00  84,288.05  89,248.22  94,862.30  

股本 176,008.00  176,008.00  176,008.00  176,008.00  营业利润 281.00  13,283.77  15,990.46  19,070.32  

储备 6,551.00  13,052.02  21,780.40  33,152.86  归属母公司净利润 5,222.00  6,501.02  8,728.38  11,372.46  

留存收益 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

归属母公司股东权益 182,559.00  189,060.02  197,788.40  209,160.86  毛利率 0.15  0.16  0.18  0.20  

负债和股东权益 338,067.00 344,221.67  351,836.40 353,798.84  净利率 0.07  0.08  0.10  0.12  

         ROE 0.03  0.03  0.04  0.05  

     ROIC 0.02  0.02  0.03  0.03 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 偿债能力         

经营活动现金流 49,935.00  55,695.11  63,568.96  62,411.43  资产负债率 0.46  0.45  0.44  0.41  

净利润 5,221.00  6,499.77  8,726.71  11,370.28  净负债比率 0.82  0.79 0.72  0.65  

折旧摊销 45,415.00  48,422.07  48,639.40  48,800.34  流动比率 0.32  0.35 0.41  0.45  

营运资金变动 0.00  -3,921.15  1,631.32  -1,962.04  速动比率 0.25 0.35  0.41  0.45  

其他 0.00  4,694.42  4,571.53  4,202.85  营运能力         

投资活动现金流 -28,136.00  -50,572.83  -49,086.52  -50,277.02  总资产周转率 0.23  0.24  0.25  0.27  

资本性投资 -28,235.00  -50,572.83  -49,086.52  -50,277.02  应收账款周转率 2.48  2.31  2.26  2.26  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 2.18  2.32  2.26  2.26  

其他 99.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 0.00  -4,694.42  -9,571.53  -14,202.85  每股收益 0.03  0.04  0.05  0.06  

短期借款 0.00  0.00  -5,000.00  -10,000.00  每股经营现金 0.28 0.32  0.36  0.35  

长期借款 0.00   0.00  0.00  0.00  每股净资产 1.04  1.07  1.12  1.19  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 56.96  45.75  34.08  26.16 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 0.88  0.86  0.85  0.84  

现金净增加额 1,387.00  427.86  4,910.91  -2,068.44  EV/EBITDA 7.97  7.23  6.81  6.37 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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