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铁塔资源全球称雄，5G 开启新空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 中国铁塔整合三大通信运营商铁塔资源，共享率提升持续推升盈利水平。按 IPO 后的股本结

构，中国铁塔由中国移动（持股 28.5%）、中国联通（持股 21.1%）、中国电信（持股 20.9%）

联合发起设立，通过整合三大通信运营商的铁塔资源，向客户提供站址租赁业务。截止到 2017

年底，公司拥有通讯铁塔站址 187.2 万个，数量全国占比 96.5%。三大运营商作为主要股东

和客户，为其提供了优质的资源保障及稳定现金流（2017 年底经营活动现金流占营收

50.9%）。 2018H1 公司维护费用占营收 8.46%，人工费用占营收 7.01%，场地租赁+折旧摊

销占比 72.5%，集约式的集中管理，有效降低运营费用，也大幅降低了三大运营商网络建设

的前期成本。同时在共享铁塔模式下，2017、2018H1 站均租户数分别为 1.43 户、1.47 户，

2017-2018E 平均租户的营业利润达到 2870.72、3431.67 元/户，同比增长 36.95%、29.28%，

同时公司2016-2018E营业利润率分别为9.05%、11.24%、13.83%，EBITDA率分别为58.3%、

58.8%、58.1%，共享率的提升使得盈利能力持续增强。 

⚫ 5G 周期开启，2019 年下半年有望启动规模建设，中国铁塔受益弹性大。2G 到 3G、3G 到

4G 每一次技术革新和不断引入高频段频谱，都迎来基站数量的大幅度增长，其中 2013-2015

年 3G/4G 基站数量增长率分别达到 32.93%、95.41%、50.70%，截止 2018 年 9 月 3G/4G

基站数达到 479 万座。我们预计未来 5G 基站实现全国覆盖，有望较大幅度超过 4G 基站建

设量，按照目前的频谱分配方案、我们预计不低于 500 万室外宏站建设规模，对中国铁塔带

来存量庞大站址的共享率提升和新站址需求。同时，应用场景的多元化，将拉动 5G 在微站、

室分、跨行业站址应用等方面的大量建设，相应的前期站址投入成本远低于宏站，可以更大

程度利用社会资源，有效增厚中国铁塔效益。 

⚫ 美国铁塔公司 AMT 作为通信铁塔行业先行者，在美国 3G/4G 时期 5 倍以上的市值成长路径

也为中国铁塔提供借鉴！。截止 2017 年底，中国铁塔和 AMT 的站址数分别为 187.2 万个和

15 万个；站均租户数分别为 1.43 户和 1.9 户；整体站均收入分别为 3.67 万元和 28.99 万元；

截至 2017 年，中国铁塔和 AMT 折旧费用占营业支出比重分别为 54%和 37%，主因中国铁

塔的折旧年限为 10 年，从 2018 年起，折旧年限将更改为 20 年（和 AMT 一致），预期未来

两家折旧占比接近；截至 2017 年，中国铁塔和 AMT 站均营业支出分别为 3.3 万元和 20.3

万元；站均经营利润为 0.4 万元和 8.7 万元；经营利润率分别为 11.24%和 29.99%；EBITDA

率分别为 58.77%和 56.04%。AMT 在美国市场增长放缓的背景下，注重提高站址共享率，

并积极开拓印度等新兴市场业务，为公司注入了新的增长动能。中国铁塔虽然起步较晚，但

发展迅速，立足国内巨大市场和站址资源共享率的不断提升，我们预计公司未来盈利提升潜

力巨大。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 55997.00 68665.00 74608.73 81296.75 89712.36 

（+/-）YoY（%） 536.18% 22.62% 8.66% 8.96% 10.35% 

净利润（百万元） 76.00 1943.00 2745.84 5101.20 7535.51 

（+/-）YoY（%） -102.11% 2456.58% 41.32% 85.78% 47.72% 

全面摊薄 EPS（元） 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 

经营利润率（%） 9.05% 11.24% 13.83% 16.14% 18.51% 

净资产收益率（%） 0.06% 1.52% 1.56% 2.87% 4.19% 

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究·中国铁塔（00788.HK）2 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

  

⚫ 盈利预测与投资建议。公司从站址数量到客户资源，均在国内铁塔运营行业占据绝对龙头的地位，未来有望在 5G 网络

建设带动下进一步扩张。我们预计中国铁塔 2018E-2020E 营业总收入为 746.09 亿元（+8.66%），812.97 亿元（+8.96%）

和 897.12 亿元（+10.35%），净利润为 27.46 亿元（+41.32%）、51.01 亿元（+85.78%）和 75.36 亿元（+47.72%），

EPS 分别为 0.016 元，0.029 元和 0.043 元，每股 EBITDA 分别为 0.25 元，0.27 元和 0.30 元，估值采用“市值/EBITDA

法”，由于此方法不受折旧摊销和所得税率不同的影响，使得不同国家和市场的上市公司估值更具可比性。参考全球同

行业平均估值水平，考虑到中国铁塔股东是三大运营商，长期议价能力或受压制，而可比公司美国铁塔为第三方独立运

营，议价能力强。我们认为中国铁塔与可比公司长期发展方向一致，随着共享模式的成熟，公司盈利能力有望显著提升。

我们给予 2018 年市值/EBITDA 区间 7-9x 估算，对应合理价值区间 1.72-2.22 元，按照人民币兑港元汇率 1.14，港股

价值区间 1.96-2.53 港元，对应 2018 年 PE 为 110-142 倍，给予“优于大市”评级。 

⚫ 风险提示。5G 建设进展低于预期；5G 站址与存量 2G/3G/4G 站址综合共享率不及预期，导致新增 5G 铁塔站址投资超

预期。 
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1. 中国铁塔：立足三大通信运营商铁塔资产整合，持续扩
张社会化站址资源 

公司简介：中国铁塔是全球规模最大的通信铁塔基础设施服务商，基于其所拥有的

庞大铁塔站址资源向通信运营商等客户提供服务。在稳定客户关系构建的坚实支柱下，

公司提出“一体两翼”的发展战略——在塔类服务的基础上发展室分业务、跨行业应用与

信息业务等，充实自身羽翼。在广布局、增收入的同时，公司通过高效的运营模式降低

运营成本，进一步打开利润空间。 

1.1 公司成立背景及发行情况 

公司持股结构：2014 年 7 月，中国移动通信有限公司（以下简称“中国移动”）、

中国联合网络通信有限公司（以下简称“中国联通”）和中国电信股份有限公司（以下简

称“中国电信”）共同发起设立中国通信设施服务股份有限公司。2014 年 9 月，公司更

名为中国铁塔股份有限公司（以下简称“中国铁塔”）。截至 2018 年 8 月 8 日，中国移

动、中国联通、中国电信和中国国新控股有限责任公司（以下简称“中国国新”）为中国

铁塔的四个主要股东，持股比例分别为 28.5%、21.1%、20.9%和 4.5%。 

 

图1 中国铁塔上市后股权结构（截至 2018.8.8） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

公司成立后，中国铁塔通过从三大通信运营商处收购通信铁塔及相关资产的方式开

始运营，并与中国移动、中国联通、中国电信签署协议，成为三大通信运营商的通信铁

塔业务提供商。2017 年，公司加入联合国下属专门机构国际电信联盟。 

2018 年 8 月 8 日，中国铁塔（00788.HK）在港交所上市，发行价为人民币 1.08

元，计划发行 431.15 亿股，大约占发行后总股本的 25%。中国铁塔此次发行共募集资

金约 503 亿元，是 2011-2018 八年以来港股 IPO 中募资资金规模最大的 IPO。 
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表 1 中国铁塔基石投资者及其认购情况 

基石投资者 
投资额 

（亿美元） 

认购的 H 股

数目（股） 

占发行股份百分比 占发行 H 股百分比 

假设超额配股权

并无获行使 

假设超额配股权

已悉数行使 

假设超额配股权

并无获行使 

假设超额配股权已

悉数行使 

高瓴基金 4 2491618000 1.4% 1.4% 5.8% 5.0% 

OZ Funds 3 1868714000 1.1% 1.0% 4.3% 3.8% 

Darsana Master Fund LP 1.75 1090082000 0.6% 0.6% 2.5% 2.2% 

淘宝中国控股有限公司 1 622856000 0.4% 0.3% 1.4% 1.3% 

中国石油集团资本有限责任公司 1 622904000 0.4% 0.3% 1.4% 1.3% 

Invus Public Equities, L.P. 1 622904000 0.4% 0.3% 1.4% 1.3% 

北京市海淀区国有资本经营管理

中心 
0.985 613560000 0.4% 0.3% 1.4% 1.2% 

中国工商银行股份有限公司理财

计划代理人 
0.5 311452000 0.2% 0.2% 0.7% 0.6% 

华隆（香港）有限公司 0.5 311452000 0.2% 0.2%  .7% 0.6% 

上海汽车香港投资有限公司 0.5 311452000 0.2% 0.2% 0.7% 0.6% 
 

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 

 

1.2 业务情况及收入成本结构 

公司主营业务介绍： 

作为全球规模最大的通信铁塔基础设施服务提供商，中国铁塔主要从事塔类业务

（2017 年营收占比 97.70%）、室分业务（2017 年营收占比 1.87%）和跨行业站址应用

与信息业务（2017 年营收占比 0.25%）。 

塔类业务：向通信运营商提供站址空间、维护服务与电力服务。其中宏站业务负责

实现移动通信网络的广泛覆盖，微站业务负责实现在城市人口与建筑物密集的区域或城

市外特定区域的移动通信网络补充覆盖。 

室分业务：提供分布式天线系统、维护服务以及电力服务，从而实现通信运营商在

楼宇或隧道等室内区域的移动通信网络覆盖 

跨行业站址应用与信息业务：向不同行业的客户提供站址资源服务和基于站址的信

息服务。 

图2 中国铁塔业务展示 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

公司营收情况： 
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收入端：2016、2017、2018H1，中国铁塔营业收入分别达到人民币 559.97 亿元

（+536.18%）、686.65 亿元（+22.62%）、353.35 亿元。塔类业务中的宏站业务是公司

最主要的营收来源，2015-2018H1 年宏站业务的营收实现 87.6 亿元、555.5 亿元、668.3

亿元、338.88 亿元。占比分别为 99.48%、99.21%、97.32%、95.90%。2017 年，公

司开始提供微站业务，2017-2018H1 实现营业收入 2.57 亿元、1.76 亿元。与塔类业务

相比，室分业务和跨行业站址应用与信息业务营收占比较小，但均表现出快速增长，2017

年营收同比增速分别为 205.0%和 789.5%。 

 

表 2 中国铁塔 2015-2018H1 营业收入构成 

  
资料来源：中国铁塔招股说明书，中国铁塔 2018 年中报，海通证券研究所 

 
 
 成本端：2016、2017、2018H1，中国铁塔的营业成本分别为 509.27 亿元

（+292.86%）、609.50 亿元（+19.68%）、305.75 亿元（+4.8%）。公司成本主要包括铁

塔设施等产生的折旧摊销费用和土地租金产生的场地租赁费等。公司成本结构较为稳定，

2016、2017、2018H1，折旧摊销与场地租赁费合计占据营业成本的 72.08%、72.15%、

72.50%，是最主要的成本项目。 

图3 2015-2018H1 中国铁塔营业成本构成（亿元） 

 资料来源：中国铁塔招股说明书，中国铁塔 2018 年中报，海通证券研究

所  

图4 2018H1 中国铁塔营业成本构成占比（%） 

 资料来源：中国铁塔 2018 年中报，海通证券研究所 
 

 

1.3 竞争格局：基站众多，现金流稳定，优质资源构筑竞争优势 

中国铁塔所处的通信铁塔基础设施行业通过向下游通信运营商及其他客户提供站址

资源和相关服务获取收入，因此站址资源为公司经营的核心要素。根据中国铁塔招股说

明书援引自沙利文的数据，铁塔站址目前是通信铁塔基础设施行业中最主要的站址类型，

在全球通信铁塔基础设施服务提供商运营的站址中，截至 2018 年 3 月有 99.03%左右为

铁塔站址，其余为室分站址等。  

2015-2017 年，公司总资产中，物业、厂房及设备类资产占比分别为 75.76%、78.86%
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和 80.01%，为公司最主要资产。其余资产主要包括在建工程、应收账款等。 

站址数量与市场份额：截至 2017 年 12 月，中国通信铁塔基础设施服务提供商拥有

的站址数量达到 194 万座，高于全球主要国家水平。其中，中国铁塔拥有 187.2 万座

（2018H1 已经达到 189.8 万座），范围遍及全国各地，占比高达 96.5%，而国内通信铁

塔基础设施市场 2017年收入位列第 2-5位的竞争公司拥有的站址数量分别为 1.73万座，

4200 座，4300 座和 1900 座。根据公司招股说明书援引自沙利文的数据，2017 年中国

铁塔在国内市场的营收份额为 97.25%。 

图5 2015-2018H1 中国铁塔公司站址数（万个） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书及公司 2018 年中报，海通证券研究所 
 

图6 2017 年中国通信铁塔基础设施五大参与者站址数（千个） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

 

 

图7 中国铁塔站址资源分布（截至 2017 年 12 月） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

客户情况 

租户端：凭借站址资源优势，近年来公司业务租户数快速增长。截至 2017 年底，

公司总租户数 268.7 万户，2016-2017 年复合增速为 17.6%；其中塔类业务租户数为

264.5 万户，占比 98.43%，2016-2017 年复合增速为 16.8%。截至 2018 上半年，总租

户数已经达到 278.5 万户，塔类业务租户数达到 270.0 万户。此外，公司跨行业站址应

用与信息业务的租户数增长尤为明显，2016、2018Q1，该业务签约客户数分别为 281

个、1758 个（较 2016 年增长 525.62%），2016、2017 租户数量分别为 2169 个、18637

个（+759.24%）。截至 2017 年 12 月，中国铁塔的客户范围已经涵盖拥有广播、电视、

环保、林业、海事等多个行业的政府客户以及经营卫星定位、物联网、政企通信网等业

务的企业。 
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图8 中国铁塔业务租户数（万） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书及公司 2018 年中报，海通证券研究所 
 

图9 中国铁塔塔类业务租户数（万） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书及公司 2018 年中报，海通证券研究所 
 

三大运营商客户端：中国铁塔的主要收入来源为三大通信运营商，2016、2017 年

来自三大通信运营商的营业收入分别为 559.72 亿元、685.03 亿元，营收占比分别为

99.96%、99.76%。三大通信运营商经营稳定，具有良好的信用水平以及偿付能力，是

通信市场中优质的客户资源，为中国铁塔的稳定现金流来源提供保障。2016、2017、

2018H1，中国铁塔经营活动净现金流量分别为 275.94 亿元、349.35 亿元（+26.60%）、

171.73 亿元，营收占比分别为 49.28%、50.88%、48.60%。 

 

图10 中国铁塔营收细分（按客户，亿元） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图11 中国铁塔现金流与营业收入情况（亿元） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书及公司 2018 年中报，海通证券研究所 
 

 

铁塔行业客户寻找替代站址资源难度较大，更换站址资源还可能产生较高的成本、

涉及网络覆盖中断等风险，使得通信铁塔基础设施服务提供商与客户间的续约率较高，

也为铁塔行业构筑了较高的行业壁垒。 

此外，政府扶持也为公司营业收入的前景提供了较好保障。目前，山西、黑龙江、

江西、山东、湖北、海南、陕西、甘肃、青海等多个省已经以政府出台文件等形式，明

确由铁塔公司统筹组织 5G 规划，公司将成为 5G 发展进程中主要规划者之一。 

1.4 发展布局：塔类业务为主体的“一体为本，两翼兼顾” 

总方针：在几条业务线初步明确的基础上，公司目前的战略布局遵循“一体两翼”

发展方向：以塔类业务为主体、室分业务和能源创新为左翼、跨行业站址应用与信息业

务和国际市场拓展为右翼，力争打造国际一流的信息通信基础设施服务商。 

发展布局具体情况： 

随着宏站业务布局的逐渐完善，公司的站址资源不断扩充、遍及全国。在此基础上，

中国铁塔进一步利用已有的站址资源引入跨行业站址应用与信息服务、微站业务等相关
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业务，提高已有站址资源的利用效率，向行业纵深发展。 

2016 年公司提出“一体两翼”发展布局，开始提供跨行业站址应用与信息服务。该

项服务以公司遍布中国的站址资源、持续的电力保障等便利的通信条件为基础，满足不

同行业客户的多元化需求。2017 年，公司又新增微站业务，主要应用于商业区、街道、

居民社区、旅游景点、交通枢纽等地区。截至 2017 年 12 月，公司微站业务的租户数已

达 16199 个。 

图12 中国铁塔跨行业站址应用与信息服务 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

宏站业务建设为公司奠定了广泛的站址资源及优质的客户资源。在此基础之上，新

业务迅速发展，营收增速超过了传统业务宏站业务，为公司增长注入了新的活力。 

 

图13 中国铁塔营业收入增长情况 1（亿元） 

  

资料来源：中国铁塔招股说明书及公司 2018 年中报，海通证券研究所 

备注：2018E 为海通证券研究所对于中国铁塔的估计 
 

图14 中国铁塔营业收入增长情况 2（亿元） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书及公司 2018 年中报，海通证券研究所 

备注：2018E 为海通证券研究所对于中国铁塔的估计 
 

 

此外，新业务还与已有业务形成协同，提升公司综合解决方案的提供能力。宏站、

微站、室分业务各司其职，形成兼顾室内外、基础广覆盖与重点地区补充加强的移动通

信运营网络体系。 
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图15 中国铁塔宏站、微站、室分相互协作 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

2. 4G 建设步入尾声，5G 周期开启 

2.1 4G 建设创造大量站址资源，共享率的提高带来利润大幅提升空间 

2.1.1 4G 建设进入尾声，集约管理、降低存量站址运营成本 

2013 年 12 月，中国移动、中国联通、中国电信获发首批 TD-LTE 制式 4G 牌照，

我国开始正式进入 4G 时代。移动、联通、电信三大运营商上市公司资本开支合计在 2013

至 2015 年期间分别达到 3384 亿元、3769 亿元、4386 亿元，增速分别为 13%、11%、

16%。每一轮周期的投资峰值，三大运营商资本开支占收入比达到 30%以上，投资低谷

期则在 25%以下。2013-2017 年的三大运营商资本开支占收入比均值分别为 26.13%、

28.87%、36.83%、26.74%、21.16%。经历 2013-2015 年国内运营商的 4G 大幅投入

后，2016-2017 年运营商资本开支逐步周期性下降，4G 建设进入尾声。 

图16 国内运营商收入增长情况 

  

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图17 国内运营商主营商资本开支/收入情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

2013-2015 年期间，大量的资金投入带动了 4G 基站数量、客户数量以及数据流量

的快速增长。4G 基站站址：中国移动、中国联通、中国电信三大运营商年报显示，2015

年三大运营商 4G 基站数量分别达到 110、40、51 万座，截止 2018 年 9 月全国 3G/4G

基站数达到 479 万座，站址资源充足。数据流量：从 2012 开始，中国移动通信领域用

户数稳步增长，2012-2017 年复合增长率约为 5%。与此同时，用户对数据流量的需求

迅速增加，2012-2017 年移动通信数据流量和年平均用户数据流量的复合增长率分别高

达 93.8%、85.5%。 
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图18 中国移动通信数据总流量（十亿 GB） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图19 中国年均用户移动通信数据流量（GB） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

 

图20 中国三大运营商 4G 基站数量变化（万座） 

 
资料来源：2015—2017 中国移动、中国联通、中国电信公司年报，海通证券研究所 

 

图21 国内运营商整体资本开支（亿元） 

  

资料来源：2005-2017 中国移动、中国联通、中国电信公司年报，海通证券研究所 

4G 基站基本建设完备。三大通信运营商为减轻资本支出及经营成本压力，充分发

挥专业化分工的高效率和专业性，开始选择将站址资源剥离，中国铁塔应运而生，对三

大运营商原站址资源进行了整合，并与三大运营商共同协商统一规划站址建设，充分利

用现有资源，避免站址的重复修建，提高资本开支利用率。 
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成本优势：整合三大运营商站址资源，集约创新的运营模式，统一规划全国的采购

以及设备维护，降低成本，打开利润增长的存量模式。 

1、统一采购。公司的采购采取电商化模式，通过全国首创的“一点服务全国”的

电商化采购平台交易，使得站址建设、运营和管理中所需的采购均可以通过线上方式进

行，实现购需匹配、快速交易，降低采购成本。 

2、维护模式优越。公司对站址采用“互联网化”的维护模式，通过维护监控平台

进行在线远程处理，大大提升故障处理效率。2016、2017 年的 8 小时故障处理及时率

分别为 98.7%、99.2%，发电及时率分别为 95.8%、96.3%。 

3、成本降低。在采购模式、维护模式等多个方面的高效运作下，中国铁塔的运营

效率不断提升，最大程度地控制成本。公司单个站址维护费用从 2016 年的 3318 元下降

至 2017 年的 3288 元（-0.9%）。2017 年公司维护费用占营业收入比重由 2016 年的

10.27%下降至 8.97%，人工费用占营业收入比重由 2016 年的 6.68%下降至 6.16%；

2018H1 公司维护费用占营业收入比重降至 8.46%，人工费用占营业收入比重为 7.01%。 

图22 中国铁塔运营效率优化 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图23 中国铁塔运营费用占收入比例优化 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书及公司 2018 年中报，海通证券研究所 
 

中国铁塔与三大运营商共同协商统一规划站址建设，避免站址的重复修建，提高资

本开支利用率；另一方面统一采购、维护的集约式管理使得中国铁塔与三大运营商各自

建造站址时期相比，进一步缩减冗余的成本开支，为 5G 时期的建设做好了准备。 

2.1.2 共享模式进一步提高盈利能力 

2015 年之前，中国市场上绝大多数通信铁塔基础设施均由通信运营商自行建设、

自行运营，资源难以实现共享与协同。中国铁塔自成立以来，发展秉承“创新、协调、

绿色、开放、共享”的理念，一方面对既有站址资源进行共享改造，一方面为运营商提

供共享折扣，促进站址资源共建共享模式的发展，也帮助通信运营商以更低成本快速实

现网络覆盖。 

共享模式：2018 年初，中国铁塔与三大通信运营商各自订立了商务定价协议补充

协议，开启共享模式下的运营。2018 年 1 月之前，中国铁塔就提供宏站业务的站址空

间与维护服务收取 15%的成本加成，根据商务定价协议补充协议，成本加成率将调低至

10%。 

此外，2018 年 1 月起，公司加大对租户在共享模式下的折扣率，进一步发挥资源

协同的成本节约效应。其中共享折扣率是指当一个站址为两名或两名以上的租户使用

时，公司向每名租户给予的价格折扣率；锚定用户是指老铁塔的原产权方，或新建铁塔

的首位租户。 
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图24 中国铁塔折扣率（两名租户情况） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图25 中国铁塔折扣率（三名租户情况） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

共享模式的优势：节省建塔开支：2015-2018Q1，公司累计改造现有站址 105.71

万座，共享改建比例（经改造的站址数量占站址总数的比重）不断攀升，达到 56.09%。

2015-2017 年，公司站址的站均租户数从 1.28 户持续增长至 1.44 户，复合增长率达

6.07%。其中通信运营商租户在地面站址中的站均租户数从 1.36 户上升至 1.52 户，复

合增速达 11.76%。其他类型的站址还包括楼面站址、室分站址等。截至 2018Q1，公司

70.2%来自三大运营商的新租户通过共享站址满足其移动通讯覆盖需求，2015-2017 按

照站均租户从 1.28 户到 1.44 户的比例计算，相当于累计少建铁塔 23.4 万个。 

图26 中国铁塔站址共享改建情况 

  

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图27 通信运营商租户在所有站址中的站均租户数（户） 

  

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

图28 通信运营商租户在地面站址中的站均租户数（户） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

新增客户边际成本低：站址资源的共享可以实现单个站址服务于多个客户，新增客

户边际运营成本低，因此提升资源共享率，实现集约式发展将成为公司业绩增长的重要

推动力。2017 年公司塔类业务营收增速为 20.76%，远高于铁塔站址数量的增速 7.66%；
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室分业务营收增速则高达 204.99%，同样高于室分站址数量的同比增速 70.58%。 

图29 2017 铁塔站址数增长率与塔类业务营收增长率 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图30 2017 室分站址数增长率与室分业务营收增长率 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

随着站均租户数的不断提高，站均利润水平不断增强，2017、2018H1 站均租户数

分别为 1.44、1.47，增长率为 2.86%、2.08%；2016-2017 平均租户的营业利润达到

2096.2237、2870.72 元/户，2017 同比增长 36.95%，同时公司 2016、2017 营业利润

率分别为 9.05%、11.24%，EBITDA 率分别为 58.3%和 58.8%，均呈现上升趋势。 

图31 平均每户利润能力随站均租户变化趋势 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

海外共享模式对比：共享模式在美国铁塔市场起步较早，发展更为成熟。截至 2017

年底，美国市场上的 3 家上市铁塔公司 AMT（美国铁塔），CCI（冠城国际）和 SBA 通

信的塔均租户数分别为 1.9 户，2.2 户和 1.7 户, 其中 CCI 超过半数的铁塔上的租户数

不小于 2 户。根据公司招股说明书援引自沙利文的数据，2017 年底中国通信铁塔基础

设施市场上的站均租户数为 1.43 户，预计至 2022 年底将上升至 1.72 户，中国市场共

享模式的推进空间较大。我们预计，未来公司将继续推行共享模式，在为客户提供更便

宜的站址资源服务的同时，公司的利润率水平也有望进一步上升。 
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图32 CCI（冠城国际）2017 年底铁塔租户数结构 

 
资料来源：CCI2017 年年报，海通证券研究所 

2.2 5G 周期开启，通讯铁塔龙头有望大幅受益 

2.2.1 宏站需求激增 

5G 带来的宏站需求 

设备端变化：5G 对于数据传输精度提出更高要求，信号辐射半径或将变短，实现

全国覆盖基站数量有望大幅度增加。5G 技术提供峰值 10Gbps 以上的带宽、毫秒级的

传输时延和千亿级的连接能力，可以为用户提供超高清视频、下一代社交网络等服务，

同时支持海量的机器通信。基站数量的变化：国内运营商的 2G 网络主要工作在

800/900M 和 1800M 频段，4G 网络（在低频重耕前）则普遍在 2GHz 上下，因此 3/4G

的覆盖明显弱于 2G，3/4G 基站在数量上也大幅超过 2G 基站。 

根据国内运营商 2017 年报，截止 2017 年底的国内 4G 宏基站规模达到 400 万站

左右，中国铁塔招股说明书援引沙利文报告的数据显示 2017 年至 2022 年中国市场的

4G 基站数量预计增至 453 万座，年复合增长率为 6.7%。2G 到 3G、3G 到 4G 每一次

技术更新，都将迎来基站数量的大幅度增长。我们预计未来 5G 基站实现全国覆盖，有

望较大幅度超过 4G 基站建设量，按照目前的频谱分配方案、我们预计不低于 500 万室

外宏站建设规模。 

 

图33 全国基站总数变化（万站） 

 

资料来源：工信部，海通证券研究所 

根据公司招股说明书援引自沙利文的数据，与全球主要的移动通信市场相比，我国

移动通信市场的移动通信用户渗透率与 4G 用户渗透率均处于较低水平，2017 年年均

每用户移动通信数据流量的使用量仅为 17.4GB，显著低于美国（69.4GB）、日本
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（58.1GB）与韩国（54.3GB），用户需求尚有充足的增长空间。 

图34 2017 年全球移动通信市场用户渗透率（%） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图35 2017 年移动通信市场年均用户移动通信数据流量(GB) 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

产业政策持续加码 5G：2017 年的政府工作报告中提出“全面实施战略性新兴产业

发展规划，加快新材料、新能源、人工智能、集成电路、生物制药、第五代移动通信等

技术研发和转化，做大做强产业集群”，奠定了扶持 5G 发展的基调。2018 年 4 月，国

家发改委和财政部发布《关于降低部分无线电频率占用费标准等有关问题的通知》，提

出降低 5G 公众移动通信系统频率占用费标准，对 5G 公众移动通信系统频率占用费标

准实行“头三年减免，后三年逐步到位”的优惠政策。2018 年 12 月中央经济工作会议，

再次明确“加快 5G 商用”。 

三大电信运营商 5G 推进不断提速：在政策扶持力度不断加大的同时，三大通信运

营商纷纷宣布各自的 5G 进度计划。中国电信计划于 2018 年 6 月开始 5G 试商用；中

国移动于 2017 年 6 月开通了全国首个 5G 基站，并计划 2019 年进行 5G 试商用；中国

联通于 8 月 15 日召开 2018 年中期业绩大会中明确表示，将在北京、天津、青岛、杭

州、南京、武汉等 17 个城市开展 5G 试点，试点计划建设 1000 个 5G 基站，投资 4-5

亿元（单基站 40-50 万元投资）。 

 

表 3 三大运营商 5G 进度计划 

运营商 5G 进度计划 

中国电信 
2018 年 6 月开始 5G 试商用，2018 年 6 月-2019 年 12 月进行规模试商用， 2020 年实现

重点城市的规模商用。 

中国移动 
2018 年在北京、上海、苏州、浙江宁波五个城市开展外场测试，2019 年试商用，2020 年

实现规模商用。 

中国联通 
2018 年进行 5G 组网试验，在 4-6 个城市进行 19 站规模试验网建设，2019 年试商用，2020

年正式商用。 
 

资料来源：人民网、海通证券研究所 

 
 
 从资本开支的角度，我们预计 2019 年步入 5G 投资上升周期，中国移动预计 2019

年资本开支增加 4.5%；中国联通预计 2019 年资本开支增加 44%。 
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图36 中国移动资本开支历史与展望（亿元） 

 
资料来源：中国移动官网，wind，海通证券研究所 

备注：2015 年及此前投资含自建铁塔，2016 年改由租赁铁塔公司铁塔 
 

图37 中国联通资本开支历史与展望（亿元） 

 
资料来源：中国联通官网，wind，海通证券研究所 

备注：2015 年及此前投资含自建铁塔，2016 年改由租赁铁塔公司铁塔 
 

根据中国铁塔招股说明书援引自沙利文的调查结果，通信运营商会优先利用已有的

宏站站址资源部署 5G 基站。与 4G 相比，5G 拥有更高的传输速度与频率，因此相同功

率下单个 5G 基站的覆盖半径短于 4G 基站。为实现 5G 信号的覆盖，我们预计通信运

营商对于 5G 基站的需求将会更加密集，相应拉动铁塔的站址需求。4G 时代下，

2016-2017 年中国铁塔站址数增长 8.02%，宏站业务营业收入增长率为 20.3%。在 5G

需求更旺的趋势下，我们预计宏站业务营业收入将有更高的增长速度，与此同时，共享

率的提升带来边际收益的增强，利润空间将进一步打开。 

2.2.2 5G 应用场景多元化，拓宽站址资源增收空间 

5G 商用事业的发展将进一步加速物联网、大数据和人工智能等技术在中国的发展。

在此基础上，通信铁塔基础设施服务提供商可以利用现有的站址资源和综合解决方案能

力，为各行业信息化建设提供更多元的站址资源及信息服务，拓宽业务范围及收入来源。  

目前中国通信铁塔基础设施服务提供商主要向三大通信运营商以外的客户提供基

于站址的信息服务，覆盖的市场主要包括政企通信网市场、视频监控市场及环境数据采

集市场。根据中国铁塔招股说明书援引自沙利文的数据，这三类下游市场的规模将在未

来五年快速提升，2017-2022 年的复合增速预计将分别达到 15.44%，12.92%和

13.09%。 

图38 中国政企通信网市场及环境数据采集市场规模（十亿元） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图39 中国视频监控市场规模（十亿元） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

5G 的应用场景将遍及智能家居、自动驾驶、办公自动化等众多领域，远远突破通

信行业现有的以视频、语音传输等为主的使用内容。因此，5G 时代下，在广泛布局宏

站资源的同时，需要加强局部区域的站址资源建设，利用微站及室分资源进行通信信号

覆盖的辅盲辅热，为微站业务、室分业务的发展提供良好机遇。 

与宏站资源不同，微站资源并非都需要在地面搭建大规模铁塔，而是可以利用路灯

杆、交通信号灯杆、视频监控灯杆等社会杆塔资源进行搭载，降低建设站址资源的资本
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开支，提升运营效率。因此，我们认为微站业务的经营利润率可以达到高于宏站业务的

水平。 5G 时代下微站业务的增长将为公司带来经营利润率进一步增长的动力，使得“一

体”的发展更为健壮。 

为了顺应 5G 时代的需求，公司积极探索面向 5G 的室分解决方案，充实业务“左

翼”。2015-2017 年，室分业务租户数由 3532 户增至 23615 户，复合增长率高达

158.57%。预计在 5G 迅速发展带来的用户需求激增下，室分业务还将保持高速增长，

为公司贡献更高收入。 

图40 中国铁塔室分业务租户数与室分营业收入 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

5G 的推进将促进公司跨行业业务的发展。在 2018 年 3 月召开的 5G 应用征集大赛

行业应用研讨会上，工信部副部长陈肇雄表示，将在 5G 应用发展方面推动跨行业合作，

推动 5G 与实体经济深度融合。在跨行业服务方面，公司于 2016 年开始提供跨行业站

址应用与信息业务，2017 年实现营业收入 1.69 亿元，同比增长率高达 789.47%，租户

规模同比增加 759.24%，达到 18637 户。我们预计，5G 跨行业应用的深入将使得跨行

业站址应用与信息业务的需求量进一步增长，为公司的业务“右翼”带来进一步增长机

会。 

图41 中国铁塔跨行业信息站址应用与信息服务租户数与营业收入 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

3. 对标分析 

全球通信铁塔基础设施服务市场主要由中国、美国、印度引领。美国、印度均有大

量企业位居全球通信铁塔基础设施服务市场前列，中国市场则是中国铁塔一枝独秀，同

时其规模远大于其他世界顶尖公司。成立于 20 世纪 90 年代的美国铁塔公司（AMT）为

中国铁塔未来发展情况提供了可能的参考。 
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3.1 全球市场概况 

根据 TowerXchange 的数据，作为全球铁塔数量最多的 20 家公司中的唯一一家中

国公司，截至 2017 年底，中国铁塔以近 190 万座铁塔的绝对优势占据全球市场份额第

一名。美国的美国铁塔（AMT）、印度的 Indus Towers、美国的冠城国际（CCI）、和印

度的 Bharti Infratel 分别以 14.97 万座、12.29 万座、4.01 万座和 3.92 万座的铁塔数位

列第二至第五名。 

图42 截至 2017 年底全球顶尖铁塔公司铁塔数量（万座） 

 
资料来源：TowerXchange，人民网，海通证券研究所 

 

3.2 对标 AMT——通信铁塔行业先行者，主营业务清晰 

3.2.1 业务模式稳定，专注铁塔领域 

美国铁塔公司（American Tower，以下简称 AMT）成立于 1995 年，成立之初是

American Radio Systems Corporation 的子公司，1998 年开始成为独立运营的公众公

司。 

自成立以来，AMT 一直专注于向无线服务提供商、广播电视公司等提供通信站址

租赁服务。2015 年之前，AMT 的业务分类以租赁与管理业务为主，网络发展业务为辅。

从 2016 年起，AMT 的业务分类调整为资产运营与服务业务。资产运营业务向客户出租

通信站址资源，客户基于站址资源安装和维护设备进而向下游通信用户提供服务。服务

业务即铁塔相关的配套服务，包括站点获取、分区和许可、结构性分析服务等。站址资

源出租带来的营收占比始终在 90%以上。2015-2017 年，资产运营业务占营业收入比

例分别为 98.09%、98.75%、98.53%。 

资产运营服务的提供依赖于站址资源的不断拓展。2006 年 AMT 拥有及运营的站址

资源总数约为 2.2 万个，到 2017 年 12 月底已达到 15.02 万个，2006-2017 年复合增

长率为 19.08%。 
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图43 AMT2015 年之前营业收入构成（百万美元） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图44 AMT2015 年之后营业收入构成（百万美元） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 
 

图45 AMT 站址数与增长率 

  

资料来源：AMT2010-2017 公司年报，海通证券研究所 

 

3.2.2 美国市场业务稳定增长，海外市场开疆扩土 

随着全球通信行业的不断发展，通信运营商对于基站的需求持续增长，拉动通信铁

塔基础设施行业的发展。AMT 作为专注这一领域多年的先行者，充分分享了行业的发

展。2007-2017 年，公司整体营业收入增长率保持在 18%左右的水平。 

图46 AMT 营业收入与增长率 

 
资料来源：AMT2005-2017 公司年报，海通证券研究所 

目前美国电信市场主要由 AT&T，Verizon，Sprint 和 T-mobile 四大电信运营商主导，

市场集中度较高，2018 年 5 月四大电信运营商的市场份额综合高达 97%。自 2010 年
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以来，四大电信运营商的移动用户数持续增长，虽然近三年增速有所放缓，但至 2018

年第一季度，四大电信运营商已合计拥有 3.47 亿户移动用户，对铁塔资源的需求也相

应的维持在高位。 

图47 美国四大电信运营商市场份额（2018 年 5 月） 

 

资料来源：贤集网，海通证券研究所 
 

图48 美国四大电信运营商移动用户数（百万户） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

自 2000 年以来，美国市场站址数量持续增长，至 2017 年，市场上已建有 32.34

万座站址。随着市场日趋成熟及站址共享模式的推进，站址数量趋向饱和，增速下降趋

势明显，近十年的年复合增长率为 4.25%。 

图49 2000-2017 年美国市场站址数量及其增速 

 
资料来源：Statista，海通证券研究所 

美国市场是独立第三方铁塔公司的先锋市场，上世纪 90 年代末开始，大多数美国

运营商便开始将其铁塔建设外包给独立铁塔公司以节约资本支出。 

目前美国铁塔公司市场由 AMT、Crown Castle 和 SBA Communications 三家上市

公司主导。截至 2017 年底，AMT 在美国拥有共计 40618 座站址资源，相比于 2010 年

的 20900 座几乎实现翻番。AMT 在美国市场拥有的站址资源占比也有所提升，自 2010

年的 8.26%上升至 2017 年的 12.56%。2017 年 AMT 在美国地区实现了 37.04 亿美元

（+7.58%）的营业收入，虽然近年来在美营收增速有所放缓，但仍连续多年保持增长

的态势。 
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图50 AMT 在美国地区的站址数量及美国市场站址数占比 

 
资料来源：AMT2010-2017 公司年报，Statista，海通证券研究所 

 

图51 AMT 在美国地区的营业收入及增速 

 
资料来源：AMT2010-2017 公司年报，海通证券研究所 

 

 

自成立以来，AMT 一直兼顾美国本土市场与海外市场，不断扩建海外站址资源，

至 2017 年底已拥有及运营 109563 座国际站址资源。近十年来，除 2015 年外，来自

国际市场（地区）的营收增速都远超美国本土业务营收增速，为公司营收的增长做出了

较大贡献。2017 年，美国市场与国际市场（地区）的营收增速分别为 7.58%和 26.33%，

国际市场的营收增速高达美国本土市场的 3.47 倍。在美国本土业务增速不及海外市场

的情况下，AMT 积极加大海外市场的布局。2006-2017 年，来自海外市场的营收占比

从 12.9%不断提升至 44.42%。 

图52 AMT 站址数量全球分布（截至 2018Q1  单位：座） 

 
资料来源：American Tower Corporation: An Overview 2018Q1，海通证券研究所 

 

图53 AMT 在海外市场的营业收入及增速 

 
资料来源：AMT2007-2017 公司年报，海通证券研究所 

 

图54 AMT 不同业务地区营业收入占比 

 
资料来源：AMT2006-2017 公司年报，海通证券研究所 
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其中，2016 年，AMT 在印度新增了自有站址 4.26 万个，DAS（室分）站址 230

个，使得 2016 年底公司在印度的站址数同比增长 284.40%。截至 2017 年底，AMT 在

印度合计持有或运营的站址数为 5.80 万个。由于在印度市场站址资源投入力度的加大，

2016 年印度市场营业收入达到 8.28 亿美元，同比增长 241.70%，贡献的营业收入占公

司营业收入总额比例达到 14.49%，同比增加 9.31 个百分点。来自欧洲、中东、非洲及

拉美市场的营业收入占比则在 2015-2017 年保持稳定。 

图55 AMT 不同地区站址数及增长率 

 
资料来源：AMT2005-2017 公司年报，海通证券研究所 

 

图56 AMT 营业收入构成（%） 

 
资料来源：AMT2015-2017 公司年报，海通证券研究所 

 

图57 2017 年底 AMT 站址数分布（%） 

 资料来源：AMT2017 公司年报，海通证券研究所 
 

截至 2017 年 12 月，AMT 在美国和印度的站址资源占公司站址总数的比例分别为

18.70%和 44.52%。AMT 的全球扩张模式为中国铁塔的发展提供了可行的参考路径。

目前中国市场的通信铁塔建设需求仍在较快增长，同时长期来看，未来向新兴市场扩张

有望成为新的营收增长点。此外，AMT 自成立以来，一直将最大化已有站址资源使用

效率作为核心战略。一方面，铁塔建设需要付出大量固定成本，而在已有铁塔资源基础

上为新的租户提供服务边际成本低，因此充分利用已有站址资源是提升公司利润率的重

要手段。 

自 2002 年年底以来，AMT 股价持续上升，不断创下新高，近十年涨幅超过 500%，

显示出海外投资者对 AMT 的认可。 
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图58 AMT 股价走势（单位：美元） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

3.3 中国铁塔与 AMT 的对比分析 

成立于 2014 年的中国铁塔虽然起步较晚于成立在 1995 年的 AMT，但得益于三大

运营商的支持和国内通信市场的快速发展，如今其业务规模和收入水平已经超过了

AMT。但从站址使用效率等角度来看，中国铁塔相对于 AMT 仍有很大成长空间。 

3.3.1 收入端比较 

中国铁塔和 AMT 均以站址业务为主营业务。截至 2017 年底，中国铁塔站址数已

达 187.2 万个，是 AMT 站址数（15.0 万个）的 12.48 倍。但从站址数量的增长率来看，

2015-2017 年 AMT 站址数量复合增速为 22.47%，显著高于中国铁塔的 10.92%，这主

要是由于 2016 年 AMT 在印度大规模收购站址以及美国本土外的扩张拉高了平均增速。 

进入 2017 年，AMT 的营收增长率开始高于站址数增长率。与此类似，中国铁塔

2017 年的营收增速（+22.62%）也显著高于站址数的增速（+8.02%），我们认为两家

公司的营收增长开始得益于站址共享率的提升。 

图59 AMT 与中国铁塔站址数对比（万个） 

 

资料来源：AMT2012-2017 年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

图60 AMT 站址数增长率与营业收入增长率（%） 

 
资料来源：AMT2013-2017 年报，海通证券研究所 

 

 

根据 AMT 各年年报，2015-2017 年 AMT 的站均租户数维持在 1.8-1.9 户的水平，

同一期间中国铁塔已投入使用站址资源的站均租户数分别为 1.28户、1.39户和 1.43户。

我们认为站均租户数的差异主要是由于 AMT 更加成熟先进的站址共享模式 ，这一优

势还体现在两家公司的站址收入效率上。自成自立以来，中国铁塔的营业收入快速上升，
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2017 年实现了 688.14 亿元的营业收入水平；同期 AMT 的营收增速及规模则低于中国

铁塔，2017 年营业收入为 66.64 亿美元（约合 435.43 亿元人民币，根据历史汇率水平

换算，下同）。但 AMT 的站均营业收入却远高于中国铁塔。2017 年 AMT 整体业务的站

均营收为 4.44 万美元，约合 28.99 万元人民币；在美国市场的站均营收为 9.12 万美元，

约合 59.58 万元人民币，分别是是同期中国铁塔（3.67 万元/个）的 8 倍和 16 倍。 

图61 AMT 与中国铁塔营业收入对比（人民币亿元） 

  

资料来源：AMT2017 年报，Wind，海通证券研究所 
 

图62 AMT 与中国铁塔营业收入增速对比（%） 

  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图63 AMT（整体&美国市场）与中国铁塔站均营业收入对比（人民币） 

 
资料来源：AMT2012-2017 公司年报，中国铁塔招股说明书，，wind，海通证券研究所 

3.3.2 成本端比较 

从成本端来看，AMT 的营业成本主要由折旧及摊销、物业运营支出（主要是土地购

买、租赁带来的支出）、服务成本、销售费用&管理费用和其他营业成本五大类构成，其

中占比最高的为折旧摊销与物业运营支出，2017 年这两项在营业成本中分别占比

36.78%和 43.34%。 

2016-2017 年，中国铁塔的营业成本均约为 AMT 的两倍。相比于 AMT，中国铁塔

的折旧摊销费用在营业成本中的占比更高，2017 年为 53.56%；物业营运支出（包括场

地租赁费用和维护费用）的占比则相对较低，2017 年仅为 28.70%。AMT 对铁塔资产

使用的折旧年限为不超过 20 年，中国铁塔自 2018 年起，将自建地面塔的折旧年限由

10 年更改为 20 年。我们认为未来中国铁塔折旧及摊销的开支占比将会有所下降，物业

运营方面的开支占比将会逐渐上升。 
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图64 2015-2017 年 AMT 营业成本构成 

  
资料来源：AMT2017 公司年报，海通证券研究所 

 

图65 AMT 与中国铁塔营业成本对比（亿元） 

 

资料来源：AMT2015-2017 年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

 

图66 中国铁塔 2017 年营业成本构成 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

图67 AMT2017 年营业成本构成 

  资料来源：AMT2017 年报，海通证券研究所 
 

 

图68 AMT 与中国铁塔折旧及摊销占营业成本比重对比 

  
资料来源：AMT2017 公司年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图69 AMT 与中国铁塔物业运营支出占营业成本比重对比 

  资料来源：AMT2017 公司年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

备注：中国铁塔物业运营支出=场地租赁费+维护成本 
 

 

中国铁塔的单站址营业成本也维持在较低的水平。2016-2017 年，中国铁塔站均营

业成本稳定在 4 万元以下；而 AMT 的站均营业成本则为 20 万元以上。2017 年，AMT

的站均折旧及摊销费用是中国铁塔的 4.33 倍，站均物业运营支出则是中国铁塔的 1.44

倍。 
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图70 AMT 与中国铁塔站均营业支出对比（万元） 

 
资料来源：AMT2015-2017 公司年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图71 AMT 与中国铁塔站均折旧及摊销对比（万元） 

  
资料来源：AMT2017 公司年报，中国铁塔招股说明书，wind，海通证券研

究所 
 

图72 AMT 与中国铁塔站均物业运营支出对比 

  

资料来源：AMT2017 公司年报，中国铁塔招股说明书，wind，海通证券研

究所 
 

从两家公司的资本开支来看，中国铁塔的规模一直远高于 AMT。其中 2015 年，中

国铁塔为整合市场站址资源，投入了 1953.63 亿元用于铁塔资源收购，当期资本开支合

计达到 2290.70 亿元。之后两年中国铁塔的资本开支下降并趋于平稳，2017 年资本开

支为 438.36 亿元。同期 AMT 的资本开支为 52.51 亿元。2016-2017 年，中国铁塔资本

开支占当期营收比重分别达到 114.38%和 63.70%，均高于同期的 AMT。 

图73 AMT 与中国铁塔资本开支对比（人民币亿元） 

 

资料来源：中国铁塔招股说明书，wind，海通证券研究所 
 

图74 AMT 与中国铁塔资本开支占营收比重对比 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

从资本开支的构成上来看，2015 年中国铁塔的资本开支主要用于购置铁塔资源；

2016 年之后，国内站址资源整合进入尾声，在公司向共建共享模式转型的驱动下，用

于站址新建及共享改造的资本开支占比开始上升。AMT 对资本开支的分类与中国铁塔

有所不同，但在大多数年份中，自由资本开支（主要用于铁塔自建）和站址改造都是公

司资本开支中占比较高的项目。其他重要资本开支项目还包括土地购买及租赁费用、设

备改建及集团开支以及项目启动资金。  
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图75 2015-2017 年中国铁塔资本开支构成（亿元） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图76 2013-2017 年 AMT 资本开支构成（百万美元） 

 
资料来源：AMT2015-2017 公司年报，海通证券研究所 

 

 

AMT 的新增站址平均资本开支数额有逐步高于中国铁塔的趋势。其中 2015 年，

AMT 收购了通信基础设施公司 Viom 的 51%的股权，并获得了 Viom 在印度运营的

42000 座通信铁塔资源，相对较低的作价拉低了当期（体现在 2016 年的新增站址数量

上）新增站址平均资本开支水平。 

新增站址一般通过自建/改造、直接收购、通过长期股权持有间接收购等方式获得。

具体到自建/改造站址方面，AMT 的站均资本开支水平同样高于中国铁塔。2017 年 AMT

新增站址合计 5297 座，对应资本开支共计 824.2 百万美元，站均资本开支 15.56 万美

元；中国铁塔新建及共享改造站址共计 500439 座，对应资本开支 438.36 亿元，站均

资本开支 8.76 万元。 

新增站址平均资本开支水平的差异，体现出中国铁塔在增量铁塔资源上的成本优

势。 

图77 AMT 与中国铁塔新增站址平均资本开支 

 
注：当年全部资本开支/当年合计新增站址数 

资料来源：中国铁塔招股说明书，AMT2015-2017 年报，wind，海通证券

研究所 

 

图78 AMT 与中国铁塔新增自建/改造站址平均资本开支 

 

注：AMT 站均=（自由资本开支+站址改造开支）/新增站址数；中国铁塔

站均=当年用于新建或改造站址的资本开支/新增站址数 

资料来源：AMT2013-2017 年公司年报，中国铁塔招股说明书，海通证券

研究所 

 

 

3.3.3 利润端比较 

相比于 AMT，我们认为中国铁塔的经营利润率有巨大提升空间。2017 年，中国铁

塔经营利润为 77.15 亿元，经营利润率为 11.24%，AMT 的经营利润为 130.58 亿元，

经营利润率为 29.99%。从站均经营利润水平上来看，中国铁塔也有较高的成长空间，

2017 年 AMT 的站均经营利润约合 8.7 万元，中国铁塔仅为 0.4 万元。 
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图79 AMT 与中国铁塔经营利润对比（人民币亿元） 

  

资料来源：AMT2015-2017 年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

图80 AMT 与中国铁塔经营利润率对比（%） 

 

资料来源：AMT2015-2017 年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

 

图81 AMT 与中国铁塔站均经营利润对比（万元） 

 
资料来源：中国铁塔招股说明书，AMT2015-2017 公司年报，海通证券研究所 

 
中国铁塔招股说明书数据显示，2017 年中国铁塔的 EBITDA 为 403.57 亿元，

EBITDA 率为 58.77%；AMT 的 EBITDA 为 244.01 亿元，EBITDA 率为 56.04%。我们

预计，未来随着中国铁塔对站址共享的不断推广、实践，公司的利润率将有进一步的上

升空间。 

 

图82 AMT 与中国铁塔 EBITDA 对比（人民币亿元） 

 
资料来源：wind，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 

 

图83 AMT 与中国铁塔 EBITDA 利润率对比（%） 

 

资料来源：AMT2015-2017 年报，中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
 

 

4. 盈利预测和投资建议 

4.1 主营业务收入 

我们预计随着 5G 商用事业的快速发展，国内对通信基础设施的需求将持续放量，
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公司的业务规模将保持良好增长的态势。同时，在站址共享共建模式的不断深入推广下，

公司的营业利润率水平也有望进一步上升。 

关键假设： 

1. 宏站业务：假设 2018-2020 站址数增长率分别为 3.35%、3.00%、3.00%；站

均租户数增长率分别为 4.55%、2.30%、2.00%；租户均价增长率为-1.00%、

2.00%、3.00%。 

2. 微站业务：假设 2018-2020 租户数增长率分别为 10%、20%、20%；微站租

户租金增长率分别为-3%、2%、3%。 

3. 室分业务：假设 2018-2020 租户数增长率分别为 45%、30%、35%；室分租

户租金增长率分别为-3%、10%、10%。 

4. 跨行业站址应用与信息业务：假设 2018-2020 租户数增长率分别为 418%、

50%、50%；跨行业站租户租金增长率分别为 3%、3%、3%。 

表 4 主营业务收入分项预测表 

 2017 2018E 2019E 2020E 

1、宏站业务     

销售总收入（百万元） 66828.00 71487.18 76831.84 83141.11 

增长率（%） 20.30% 6.97% 7.48% 8.21% 

2、微站业务     

销售总收入（百万元） 257.00 274.22 335.64 414.86 

增长率（%） - 6.70% 22.40% 23.60% 

3、室分业务     

销售总收入（百万元） 1284.00 1805.95 2582.50 3835.02 

增长率（%） 204.99% 40.65% 43.00% 48.50% 

4、跨行业站址应用与信息业务     

销售总收入（百万元） 169.00 901.68 1393.10 2152.34 

增长率（%） 789.47% 433.54% 54.50% 54.50% 

5、其他业务     

销售总收入（百万元） 127.00 139.70 153.67 169.04 

增长率（%） 2440.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

主营业务收入合计（百万元） 68665.00 74608.73 81296.75 89712.36 

综合增长率（%） 22.62% 8.66% 8.96% 10.35% 

营业利润率（%） 11.24% 13.83% 16.14% 18.51% 

站址合计 1872154  1935155  1994458  2057625  

增长率（%） 8.02% 3.37% 3.06% 3.17% 
 

资料来源：中国铁塔招股说明书，海通证券研究所 
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4.2 可比公司估值比较 

表 5 可比公司估值情况 

证券代码 公司名称 
收盘价 

（港元） 

总市值 

（港元亿元） 

EPS（港元） PE （倍） 
EBITDA2018 

(亿港元) 
EV/EBITDA 

2018E 

市值
/EBITDA 

2018 

（倍） 
2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

AMT.N 美国电塔 1394.11 6140.88 20.93 23.91 28.22 67 58 49 328.8 24 19 

CCI.N 冠城国际 941.82 3907.14 7.92 9.72 13.33 119 97 71 224.2 22 17 

SBAC.O SBA 通信 1454.32 1648.06 6.74 6.90 12.70 216 211 115 94.9 25 17 

   平均 11.86 13.51 18.08 134 122 78 214.3 24 18 

00788.HK 中国铁塔 1.83 3220.96 0.01 0.02 0.03 143 101 55 502.5 10 6 

备注：收盘价日期为 2019 年 2 月 18 日；可比公司营收预测采用 Yahoo Finance 一致预测  

美元兑人民币汇率为 6.76；美元兑港币汇率为 7.84 

资料来源：各公司 2017 年年报，Wind，Yahoo Finance，海通证券研究所 

 

4.3 投资建议 

公司从站址数量到客户资源，均在国内铁塔行业占据绝对龙头的地位，未来有望在

5G 网络建设带动下进一步加速发展。 

我们预计中国铁塔 2018E-2020E 营业总收入为 746.09 亿元（+8.66%），812.97 亿

元（+8.96%）和 897.12 亿元（+10.35%），净利润为 27.46 亿元（+41.32%）、51.01

亿元（+85.78%）和 75.36 亿元（+47.72%），EPS 分别为 0.016 元，0.029 元和 0.043

元，每股 EBITDA 分别为 0.25 元，0.27 元和 0.30 元，估值采用“市值/EBITDA 法”，

由于此方法不受折旧摊销和所得税率不同的影响，使得不同国家和市场的上市公司估值

更具可比性。参考全球同行业平均估值水平，考虑到中国铁塔股东是三大运营商，长期

议价能力或受压制，而可比公司美国铁塔为第三方独立运营，议价能力强。我们认为中

国铁塔与可比公司长期发展方向一致，随着共享模式的成熟，公司盈利能力有望显著提

升。我们给予 2018 年市值/EBITDA 区间 7-9x 估算，对应合理价值区间 1.72-2.22 元，

按照人民币兑港元汇率 1.14，港股价值区间 1.96-2.53 港元，对应 2018 年 PE 为 110-142

倍，给予“优于大市”评级。 

4.4 风险提示 

风险提示。5G 建设进展低于预期；5G 站址与存量 2G/3G/4G 站址综合共享率不及

预期，导致新增 5G 铁塔站址投资超预期。 
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财务报表分析和预测 
主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）          营业总收入 68665.00 74608.73 81296.75 89712.36 

每股收益 0.01 0.02 0.03 0.04  折旧及摊销 32642.00 33007.00 34513.94 36423.40 

每股净资产 0.99 1.00 1.01 1.02  折旧及摊销/营业总收入 47.54% 44.24% 42.45% 40.60% 

每股经营现金流 0.27 0.27 0.25 0.30  场地租赁费 11336.00 12683.48 13812.32 15233.16 

价值评估（倍）      场地租赁费/营业总收入 16.51% 17.00% 16.99% 16.98% 

P/E 142.13 101.28 54.52 36.90  维护费用 6156.00 6651.57 6841.34 7100.97 

P/B 1.60 1.58 1.56 1.55  维护费用/营业总收入 8.97% 8.92% 8.42% 7.92% 

P/S 4.05 3.73 3.42 3.10  人工成本 4229.00 4791.06 5220.54 5760.96 

EV/EBITDA 10.14 9.73 9.15 8.53  人工成本/营业总收入 6.16% 6.42% 6.42% 6.42% 

盈利能力指标（%）      其它营运开支 6587.00 7157.18 7790.63 8588.12 

营业利润率 11.24% 13.83% 16.14% 18.51%  营业成本合计 60950.00 64290.29 68178.76 73106.60 

净利润率 2.83% 3.68% 6.27% 8.40%  营业利润 7715.00 10318.44 13117.99 16605.76 

净资产收益率 1.52% 1.56% 2.87% 4.19%  营业利润率 11.24% 13.83% 16.14% 18.51% 

总资产收益率 0.60% 0.83% 1.50% 2.13%  其他收益 149.00 71.67 89.56 103.41 

成长能力指标      利息收入 104.00 104.33 91.11 99.81 

营业收入增长率 22.62% 8.66% 8.96% 10.35%  融资成本 5283.00 6700.00 6227.67 6385.11 

EBITDA 增长率 23.59% 7.36% 9.94% 11.33%  税前利润 2685.00 3794.44 7070.99 10423.87 

净利润增长率 2456.58% 41.32% 85.78% 47.72%  所得税费用 742.00 1048.59 1969.79 2888.36 

偿债能力指标      其他综合收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产负债率 60.48% 46.81% 47.73% 49.13%  净利润 1943.00 2745.84 5101.20 7535.51 

流动比率 0.20 0.35 0.39 0.45  EBITDA 40357.00 43325.44 47631.93 53029.15 

现金比率 0.05 0.09 0.11 0.12  EBITDA 率 58.77% 58.07% 58.59% 59.11% 

经营效率指标               

应收帐款周转天数 81.13 90.73 85.66 88.12       

总资产周转率 0.21 0.23 0.24 0.25  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

固定资产周转率 0.27 0.28 0.30 0.32  货币资金 7852.00 9029.80 10384.27 11941.91 

      应收账款 15262.00 18546.32 19079.45 21659.74 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  流动资产合计 30517.00 35619.93 38228.60 43273.83 

经营活动产生的现金 34831.00 48457.95 45679.04 55227.41  物业、厂房及设备 258138.00 266786.20 274789.78 283033.48 

支付的所得税 0.00 -670.59 -1969.79 -2888.36  在建工程 10930.00 8144.88 6309.58 4794.81 

收取的利息收入 104.00 104.33 91.11 99.81  非流动资产合计 292126.00 295474.36 302420.85 310570.07 

经营活动现金流 34935.00 47891.69 43800.37 52438.86  资产总计 322643.00 331094.29 340649.45 353843.90 

购买物业及设备 -51837.00 -23502.78 -22122.90 -23564.68  短期借款 95260.00 100023.00 105024.15 110275.36 

购买土地使用权等 -164.00 -74.36 -69.99 -74.55  应付账款 31906.00 40325.25 38908.24 43690.21 

处置物业及设备 86 0 0 0  流动负债合计 150041.00 100507.89 97704.61 96486.87 

投资活动现金流 -51915.00 -23577.14 -22192.90 -23639.24  长期借款 43793.00 52551.60 63061.92 75674.30 

借款收到的款项 131479.00 66509.67 79887.89 92625.52  非流动负债合计 45107.00 54484.93 64900.36 77369.56 

偿还借款支付的款项 -37973.00 -57823.75 -57733.34 -68133.10  负债总计 195148.00 154992.82 162604.98 173856.43 

支付计息负债的利息 -4342.00 -2623.67 -3475.56 -3480.41  股本 129345.00 176008.47 176008.47 176008.47 

融资活动现金流 7583.00 -23136.75 -20253.00 -27241.99  股东权益合计 127495.00 176101.47 178044.47 179987.47 

现金净流量 -9397.00 1177.80 1354.47 1557.64  负债和所有者权益合计 322643.00 331094.29 340649.45 353843.90 

 

[Table_ForecastInfo]                    备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019 年 2 月 18 日 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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