
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

收入如期延续环比上升趋势，EBITDA 利润率表现不及预期 

中国铁塔（0788.HK）2020 年 Q3 业绩点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

事件：公司发布2020Q3业绩，整体收入及核心塔类业务收入如期实现环比上升，

由于去年低基数影响同比增速有所回升，EBITDA利润率同比微降、环比提升幅

度不大。 

点评：3Q20公司收入环比上升1.6%，同比上升7.2%，由于19年同期低基数对

应同比增速回升；其中核心塔类业务环比上升1.0%，同比上升3.4%。EBITDA

利润率为73.0%，同比轻微下降0.2个百分点，环比上升0.5个百分点，主要由于

人工成本在收入占比如期降低、部分为汛期导致3Q固定资产损失额增加所抵消。 

塔类业务出现边际改善信号，有望延续环比上升趋势：此前制约宏站增速表现的

两大关键问题出现边际改善信号，5G基站于2H20继续起租、叠加2H19低基数

影响有望驱动下半年公司业绩同比增速回升：1）5G基站起租速度明显加快，源

自基站配电问题由于国家电网稳定性增强从而自然解决；2）成本端压缩空间不

大对应宏站收费跟随成本项被动下调问题得到改善。考虑到5G基站继续推进挂

载收费驱动公司塔类业务于4Q20继续环比上升，我们预计2020全年塔类业务增

速有望达3%。 

室分业务3Q表现低于预期，两翼业务延续快速增长势头：3Q20室分业务收入占

比维持在4.5%，收入同比上升36%，环比仅轻微上升1%，主要由于大型工程完

工起租进度低于预期。两翼业务（包括跨行业及能源经营业务）伴随疫情影响消

退后延续快速增长势头，3Q同比上升102%，环比上升15%，占比继续扩大至

5.1%。 

盈利预测、估值与评级：我们维持 20 年 EBITDA 利润预测为 598 亿元；考虑

到公司新业务转型阶段 EBITDA 利润率表现受到压制，分别下调 20-22 年

EBITDA 利润预测 1.1%/1.3%至 642/690 亿元，对应 19-22E CAGR 约 6.8%；

基于DCF估值法，维持目标价1.86港币（对应20/21年6.7/6.1倍EV/EBITDA）。

铁塔类资产估值的核心影响因素包括当地资本市场利率和铁塔股息率对比、

EBITDA 成长性，公司净利润有望维持快速增长驱动股息率平缓提升，未来 5G

基站批量收费、室分及两翼业务占比扩大驱动其业绩增长加快、倘若宏站业务

与运营商谈判定价过程中议价能力超预期带来其中长期基本面更加明朗有助于

其估值提升，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。 

 

公司盈利预测与估值简表 

 

分析师：付天姿 

分析师：吴柳燕 
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中国铁塔 恒生指数  
 

% 1M 3M 1Y 

-3.2 0.6 -10.2 

-2.8 -1.4 -18.3 
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