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中国铁塔前三季度营收同比增长 5.6%；净利润同比增长 17.8%；实现 EBITDA

为 440.19 亿元，EBITDA 率维持 73.1%高位。单三季度营收/净利润同比增长

7.2%/19.7%，呈现加速增长态势。公司“一体两翼”战略成效显现，5G 推动

塔类业务加速增长，两翼业务带动非塔类收入占比提升至 9%。维持“买入”评

级，目标价下调至 2.36 港元。  

▍事项：中国铁塔公布 2020 年首三季度未经审计的主要运营数据，前三季度实现

营收 602.2 亿元，同比增长 5.6%；实现净利润 45.64 亿元，同比增长 17.8%；

实现 EBITDA 为 440.19 亿元，EBITDA 率维持 73.1%高位。5G 拉动和一体两

翼战略成效开始显现： 

▍三季度加速增长，一体两翼战略成效显现。从单三季度业绩来看，公司实现营收

204.26 亿元，前三季度营收同比增长分别为 4.2%/5.4%/7.2%，营收增长加速明

显；单三季度实现利润 15.86 亿元，同比增长 19.7%，净利率提升至 7.8%。公

司第三季度业绩加速由“一体两翼”业务共同驱动： 

（1）塔类业务三季度增长提速。前三季度共建成 5G 站址 34.5 万个，97%以上

5G 需求是通过共享已有站址完成，随着 5G 站址起租率提升，前三季度塔类业

务收入 547.98 亿元，同比增长 2.2%；单三季度塔类业务收入 182.47 亿元，同

比增长 3.4%； 

（2）两翼业务持续高增长，前三季度非塔类业务营收增长 59.2%，收入占比从

2019 年的 6.6%提升至 9.0%，多点支撑业务增长格局加快形成。其中，室分业

务收入 26.34 亿元，同比增长 36.9%；跨行业和能源业务实现收入 26.12 亿元，

同比增长 92.8%。前三季度公司 EBITDA 率维持在 73.1%高位，净利率提升至

7.8%，或可说明两翼业务利润率与塔类业务利润率相当。 

▍5G 站址加密、起租率提升或推动塔类业务长期增长。我们预计 2020-2022 年国

内新建 5G 基站规模为 65 万/100 万/100 万站，从中长期来看，5G 基站加密驱

动业务长期增长。1-9 月新建的 5G 基站 97%基于原站址升级改造，随着国内

5G 网络由覆盖为主走向站址加密期，原站址升级比例有望下降，从而带动新租

户的加速增长，收入拉动效应或更为明显；短期来看，随着铁塔公司与三大运营

商的 5G 基站起租率提升，5G 带来的塔类业务收入有望加速增长。 

▍风险因素：5G 发展不及预期；国内共建共享范围扩大；国内铁塔建设政策放开；

降价风险；宏站、室分、跨行业、微站业务发展不及预期。 

▍投资建议：随着国内 5G 规模建网加速、5G 基站起租率提升，公司收入增长有

望提速；长远来看，5G 网络加密带来塔类业务长期空间。公司“一体两翼”战

略推进，多点支撑业务增长格局逐步成型。由于 2020 年新建的 5G 站址基本复

用存量站址，对收入拉动体现上不明显；与此同时，公司与三大运营商的 5G 站

址起租率仍在爬坡期，下调 2020 年收入预测至 816.64 亿元(原 827.43 亿元)，

净利润预测至 63.84 亿元(原 71.55 亿元)，下调目标价至 2.36 港元。我们认为

公司股价仍存明显低估，维持“买入”评级。  
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评级 买入（维持） 

当前价 1.39 港元 

目标价 2.36 港元 

总股本 
176,008 百万

股 

港股流通股本 46,664 百万股 

52周最高/最低价 1.99/1.31 港元 

近 1 月绝对涨幅 -2.80% 

近 6 月绝对涨幅 -18.81% 

近12月绝对涨幅 -18.34%    
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项目/年度 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  68,665.00   71,819.00   76,428.00   81,664.20   87,657.96  

营业收入增长率 22.62% 4.59% 6.42% 6.85% 7.34% 

净利润(百万元)  1,943.00   2,650.00   5,221.00   6,383.80   8,099.23  

净利润增长率 2456.58% 36.39% 97.02% 22.27% 26.87% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.01   0.02   0.03   0.04   0.05  

毛利率 11.24% 12.64% 14.76% 15.40% 15.61% 

净资产收益率 ROE 1.52% 1.47% 2.86% 3.38% 4.11% 

每股净资产（元）  0.72   1.03   1.04   1.07   1.12  

PE  123   58   41   33   26  

PB  1.70   1.13   1.17   1.12   1.06  

EPS(基本)(港元)  0.01   0.02   0.03   0.04   0.05  

每股净资产(港元)  0.82   1.23   1.19   1.24   1.31  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入  68,665   71,819   76,428   81,664   87,658  

营业成本 -60,950  -62,738  -65,147  -69,086  -73,971  

毛利率 11.24% 12.64% 14.76% 15.40% 15.61% 

财务费用  -5,283   -6,007   -4,661   -4,386   -3,476  

财务费用率 7.69% 8.36% 6.10% 5.37% 3.97% 

投资收益  149   153   154   139   139  

营业利润  7,715   9,081   11,281   12,579   13,687  

营业利润率 11.24% 12.64% 14.76% 15.40% 15.61% 

利润总额  7,715   9,081   11,281   12,579   13,687  

所得税费用  -742   -825   -1,616   -2,060   -2,419  

所得税率 9.62% 9.08% 14.32% 16.38% 17.68% 

归属于母公司股

东的净利润 
 1,943   2,650   5,221   6,384   8,099  

净利率 2.83% 3.69% 6.83% 7.82% 9.24% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019 2020E 2021E 

货币资金  7,852   4,836   6,223   16,331   17,532  

存货  28   -     -     -     -    

应收账款  15,262   19,158   26,258   24,499   26,297  

其他流动资产  7,375   7,805   8,514   9,421   10,345  

流动资产  30,517   31,799   40,995   50,251   54,174  

固定资产 258,138 249,055 239,925 227,287 212,762 

其他长期资产 33,988 34,510 57,147 56,917 55,560 

非流动资产 292,126 283,565 297,072 284,203 268,322 

资产总计 322,643 315,364 338,067 334,454 322,496 

短期借款  95,260   79,946   87,019   75,846   56,031  

应付账款  31,906   30,591   29,313   32,666   35,063  

其他流动负债  22,875   4,222   12,032   12,420   12,779  

流动负债 150,041  114,759  128,364  120,931  103,874  

长期借款  43,793   19,064   8,480   5,480   2,480  

其他长期负债  1,314   1,039   18,662   19,100   19,100  

非流动性负债  45,107   20,103   27,142   24,580   21,580  

负债合计 195,148 134,862 155,506 145,511 125,454 

股本及储备 127,495 180,502 182,559 188,943 197,042 

归属于母公司所
有者权益合计 

127,495 180,502 182,561 188,943 197,042 

股东权益合计 127,495 180,502 182,561 188,943 197,042 

负债股东权益总

计 

322,643 315,364 338,067 334,454 322,496 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019 2020E 2021E 

税前利润 2,685 3,475 6,837 8,444 10,518 

所得税支出 -742 -825 -1,616 -2,060 -2,419 

折旧和摊销 32,642 32,692 37,082 37,027 39,143 

营运资金的变化 -7,495 2,438 -7,769 4,664 35 

其他经营现金流 7,845 7,760 11,303 14,246 14,419 

经营现金流合计 34,935 45,540 45,837 62,321 61,696 

资本支出 -43,836 -26,466 -27,123 -28,098 -28,362 

投资收益 149 153 154 139 139 

其他投资现金流 -8,228 -6,610 -29,042 -6,171 -6,151 

投资现金流合计 -51,915 -32,923 -56,011 -34,131 -34,374 

发行股票 0 51,165 0 0 0 

负债变化 9,032 -60,286 20,644 -9,995 -20,058 

其他融资现金流 -1,449 -6,513 -9,956 -8,085 -6,064 

融资现金流合计 7,583 -15,634 10,688 -18,080 -26,122 

现金及现金等价

物净增加额 

-9,397 -3,016 514 10,110 1,201 

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入增长率 22.62% 4.59% 6.42% 6.85% 7.34% 

营业利润增长率 52.17% 17.71% 24.23% 11.50% 8.81% 

净利润增长率 2456.58% 36.39% 97.02% 22.27% 26.87% 

毛利率 11.24% 12.64% 14.76% 15.40% 15.61% 

EBITDA Margin 58.77% 58.16% 74.18% 72.95% 72.94% 

净利率 2.83% 3.69% 6.83% 7.82% 9.24% 

净资产收益率 1.52% 1.47% 2.86% 3.38% 4.11% 

总资产收益率 0.60% 0.84% 1.54% 1.91% 2.51% 

资产负债率 60.48% 42.76% 46.00% 43.51% 38.90% 

所得税率 9.62% 9.08% 14.32% 16.38% 17.68% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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