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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 76,428  81,428  87,783  91,236  

同比增长 6.4% 6.5% 7.8% 3.9% 

归母净利润(百万元)  5,221  6,965  10,510  11,935  

同比增长 97% 33% 51% 14% 

EBITDA 利润率 74.2% 73.0% 73.0% 72.1% 

净利润率 6.8% 8.6% 12.0% 13.1% 

净资产收益率 2.9% 3.8% 5.6% 6.0% 

每股收益-基本（元）  0.03  0.04  0.06  0.07  

每股经营现金流（元）  0.28  0.31  0.32  0.33  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 三季度归母净利同比增长 17.8%，塔类站均租户稳定增长。中国铁塔前三

季度营业收入 602.2 亿元（人民币，下同）（+5.6%），EBITDA 440.2 亿元

（+5.4%），EBITDA 率为 73.1%，同比下降 0.2pcts；归母净利润 45.6 亿

元（+17.8%）。公司前三季度净利润率为 7.6%（+0.8pcts），第三季度净利

润率为 7.8%；前三季度营收增长同比分别为 4.2%、5.4%、7.2%，随 5G

基站建设速度和规模的加大，呈现加速提升。  

 塔类站址 202 万座，租户数 333.6 万户，塔类站均租户数提升至 1.65。公

司塔类站址较 2019 年底增加 2.6 万座，租户数达到 333.6 万户，站均租户

数 1.65 户/站，较 2019 年底增加 0.03 户/站。2020 年前三季度公司完成 34.5

万个 5G 基站站址交付，97%以上 5G 需求通过共享已有站址资源完成。

根据工信部的统计，2019 年全国 4G 基站总数达 544 万站， 5G 宏基站预

计需要达到 4G 的 1.2-1.5 倍，整个 5G 周期宏基站总数将超过 650 万站，

为长期增长提供支撑。 

 公司多点支撑业务格局加速形成，收入结构长期有望改善。公司前三季度

塔类业务收入 548.0 亿元（+5.6%），室分业务收入 26.3 亿元（+36.9%），

跨行业及能源业务收入 26.1.亿元（+92.8%）；公司整体非塔类业务收入（包

括室分业务和跨行业及能源业务收入）占比从去年同期的 5.7%提升到

8.7%，“一体两翼”战略加快形成，营收结构长期有望改善。 

 投资建议：放眼整个 5G 建设周期，公司未来的站址数伴随 5G 建设浪潮

仍将保持稳定增长。我们采用 DCF 法进行估值，保守假设融资成本和投

资现金流，下调目标价 4%至 1.77 港元，对应 2020 年 EV/EBITDA 为 6.1，

距离 10 月 23 日收盘价有 37.2%的空间，维持“买入”评级。 

风险提示：1）运营商资本开支下降；2）5G建设不及预期；3）产品价格调整。 
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报告正文 

 

三季度归母净利润同比增加 17.8%，塔类站均租户稳定增长。中国铁塔前三季度

营业收入 602.2 亿元（人民币，下同）（+5.6%），EBITDA 440.2 亿元（+5.4%），

EBITDA 率为 73.1%，同比下降 0.2pcts；税前利润 59.9 亿元（+18.1%），归母净

利润 45.6 亿元（+17.8%），利润水平同期增长幅度大于营收增长幅度。公司前三

季度净利润率为 7.6%（+0.8pcts），第三季度净利润率为 7.8%，盈利能力持续改善。

公司 2020 年前三季度营收增长同比分别为 4.2%、5.4%、7.2%，单季度营收增长

趋势，随 5G 基站建设速度和规模的加大，呈现加速提升态势。 

 

图1、2015-2020 Q3 公司营业收入、EBITDA 及净利润 图2、2015-2020 Q3 公司 EBITDA 率及净利润率 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、2015-2020 Q3 公司分业务收入占比 图4、2015-2020 Q3 公司运营商站址数、租户数及增长率 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

*站址数仅为塔类业务站址数不包含室分业务，租户数仅为塔类

业务租户数不包含跨行业租户 

 

塔类站址 202 万座，租户数 333.6 万户，塔类站均租户数提升至 1.65。公司塔类

站址较 2019 年底增加 2.6 万座，租户数达到 333.6 万户，站均租户数 1.65 户/站，

较 2019 年底增加 0.03 户/站，共享水平稳步提升。2020 年前三季度公司完成 34.5

万个 5G 基站站址交付，97%以上 5G 需求通过共享已有站址资源完成。根据工信

部的统计，2019 年全国 4G 基站总数达 544 万站，要实现与 4G 相同覆盖，5G 宏
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基站预计需要达到 4G 的 1.2-1.5 倍，按 1.2 倍计算，整个 5G 周期要建设的宏基站

总数将超过 650 万站，当前 5G 基站的完成比例不足 10%，公司业绩有望长期稳

定增长。 

 

公司多点支撑业务格局加速形成，收入结构长期有望改善。公司前三季度塔类业

务收入 548.0 亿元（+5.6%），室分业务收入 26.3 亿元（+36.9%），跨行业及能源

业务收入 26.1.亿元（+92.8%）；公司整体非塔类业务收入（包括室分业务和跨行

业及能源业务收入）占比从去年同期的 5.7%提升到 8.7%，“一体两翼”战略加快

形成，公司营收结构长期有望改善。 

 

图5、2015-2020 Q3 公司整体站均、宏站站均租户数 图6、2019-2025 5G 基站数量 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，高盛，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：放眼整个 5G 建设周期，公司未来的站址数伴随 5G 建设浪潮仍将保持

稳定增长。我们采用 DCF 法进行估值，保守假设融资成本和投资现金流，下调目

标价为 1.77 港元，对应 2020 年 EV/EBITDA为 6.1，距离 10 月 23 日收盘价有 37.2%

的空间，维持“买入”评级。 

 

风险提示：运营商资本开支下降； 5G 建设不及预期；产品价格调整 
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附表 
资产负债表 

  
单位:百万人民币 

 
利润表  

  
单位:百万人民币 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 40,987 39,683 45,523 46,848 
 

营业收入 76,428 81,428 87,783 91,236 

现金及其等价物 6,223 11,403 16,088 16,784 
 

场地租赁费 639 967 1,060 1,134 

应收账款 26,258 19,774 20,929 21,557 
 

维修成本 5,993 6,143 6,627 7,088 

预付款 3,112 3,112 3,112 3,112 
 

人工成本 5,863 6,821 7,069 7,561 

待抵扣增值税 5,394 5,394 5,394 5,394 
 

其他营运开支 7,237 8,043 8,985 9,686 

非流动资产 297,072 311,034 295,509 281,854 
 

EBITDA 56,696 59,454 64,042 65,768 

固定资产 239,925 237,715 215,326 193,770 
 

折旧及摊销 45,415 45,415 45,415 45,415 

使用权资产 36,140 33,397 32,038 30,703 
 

营业利润 11,281 14,039 18,627 20,353 

在建工程 12,263 16,915 20,995 25,085 
 

利息收入 63 217 471 535 

递延所得税资产 1,199 1,199 1,199 1,199 
 

融资成本 4,661 4,537 3,884 2,713 

其他非流动资产 7,545 9,809 12,751 16,576 
 

其他收益 154 240 240 240 

资产总计 338,065 350,725 341,041 328,710 
 

税前利润 6,837 9,959 15,453 18,414 

流动负债 128,364 124,458 101,946 75,503 
 

所得税 1,616 2,994 4,943 6,478 

短期借款 87,019 78,317 54,822 27,411 
 

净利润  5,221 6,965 10,510 11,935 

租赁负债 6,992 7,407 7,506 7,610 
 

EPS（元） 0.030 0.040 0.060 0.068 

应付账款 29,313 33,694 34,578 35,442 
 

     预提费用及其他应付款项 4,641 4,641 4,641 4,641 
 

主要财务比率 
  

  

其他流动负债 399 399 399 399 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债 27,142 37,212 35,573 33,616 
 

成长性  
    长期借款 8,480 6,784 4,749 2,374 

 
营业收入增长率 6.4% 6.5% 7.8% 3.9% 

租赁负债 17,862 29,628 30,025 30,441 
 

EBITDA 增长率 35.7% 4.9% 7.7% 2.7% 

递延收入 800 800 800 800 
 

营业利润增长率 24.2% 24.5% 32.7% 9.3% 

负债合计 155,506 167,469 153,055 131,176 
 

净利润增长率 97.0% 33.4% 50.9% 13.6% 

股本 176,008 176,008 176,008 176,008 
  

    累计亏损 6,551 7,248 11,977 21,525 

 

盈利能力 

    股东权益合计 182,559 183,256 187,985 197,534 

 

EBITDA 率 74.2% 73.0% 73.0% 72.1% 

负债及权益合计 338,065 350,725 341,041 328,710 

 

净利润率 6.8% 8.6% 12.0% 13.1% 

     

 

ROA 1.5% 2.0% 3.1% 3.6% 

           

      
偿债能力     

      

资产负债率 46.0% 47.7% 44.9% 39.9% 

现金流量表 

 
 

单位:百万人民币 

 

流动比率 0.32 0.32 0.30 0.39 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
      

净利润 6,837 9,959 15,453 18,414  营运能力(次)     

折旧及摊销 45,415 45,415 45,415 45,415 
 

资产周转率 0.23 0.23 0.26 0.28 

处置物业及设备的亏损 919 0 0 0 
 

应收帐款周转率 5.50 5.50 5.50 5.50 

支付的所得税 -2,050 -2,994 -4,943 -6,478 
      融资成本及其他 5,275 5,334 4,998 5,166 
 

每股资料（元） 
    

营运资金的变动 -6,461 -3,398 -4,414 -4,909 
 

每股收益 0.03 0.04 0.06 0.07 

经营活动产生现金流量  49,935 54,316 56,508 57,607 
 

每股经营现金 0.28 0.31 0.32 0.33 

投资活动产生现金流量  -28,136 -20,271 -21,008 -21,081 
 

每股净资产 1.04 1.04 1.07 1.12 

融资活动产生现金流量  -20,412 -28,865 -30,814 -35,829 
      

现金净变动 1,387 5,180 4,686 696 
 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 4,836 6,223 11,403 16,088 
 

PE 39.9 29.9 19.8 17.5 

现金的期末余额 6,223 11,403 16,088 16,784 
 

PB 1.14 1.14 1.11 1.06 
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最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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