
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 
海

外

研 

究 

 

跟

踪 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 

TMT 

＃investSuggestion＃ 

买入 
 

( 

＃
investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

目标价： 2.42 港元 
 现价： 2.10 港元 

预期升幅： 15.4% 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2019-04-17 

收盘价（元） 2.10 

总股本（亿股） 1,760 

流通股本（亿股） 467 

总市值（亿港元） 3,696 

流通市值（亿港元） 980 

净资产（亿元） 1,805 

总资产（亿元） 3,154 

每股净资产（元） 1.03 

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《资产价值重估，5G点燃未来》

——2019.02.01 

《共享率稳步提升，利润水平进

一步改善》——2019.3.5 

 

 
＃emailAuthor＃ 海外 TMT研究 

 

分析师： 

张忆东 

SFC：BIS749 

SAC：S0190510110012 

  
＃assAuthor＃ 联系人： 

刘洁 

liujie91@xyzq.com.cn 

SAC：S0190119030006 

 

 

 

 

 

 

  

 
＃

dyStockco

de＃ 

0788 
 

 
.HK  
 

＃dyCompany＃ 中国铁塔 港股通（沪、深） 
 

＃title＃ 

盈利能力大幅提升，利润增速超预期 
 

＃createTime1＃ 
2019 年 04 月 18 日 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 71,819  78,413  84,570  90,685  

同比增长 4.6% 9.2% 7.9% 7.2% 

归母净利润(百万元) 2,650  4,820  7,116  9,584  

同比增长 36% 82% 48% 35% 

EBITDA利润率 58.2% 59.9% 59.9% 60.2% 

净利润率 3.7% 6.1% 8.4% 10.6% 

净资产收益率 1.5% 2.6% 3.8% 5.0% 

每股收益-基本（元） 0.02  0.03  0.05  0.06  

每股经营现金流（元） 0.31  0.24  0.26  0.28  

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 2019 年 Q1 业绩概况：中国铁塔 2019 年 Q1 收入 189.0 亿元人民币，YoY 

+9.6%，EBITDA 达到 135.9 亿元人民币，YoY +34.2%，净利润达到 12.8

亿元人民币，YoY +237.9%。 

⚫ 收入增长符合预期，EBITDA 率及净利润率增长超预期。公司收入增速达

到 9.6%符合我们之前的预期，由于公司自 2019 年 1 月 1 日起，应用 IFRS

第 16 号准则，导致公司 EBITDA 率大幅提升至 71.9%（未采用 IFRS 16

的 EBITDA 率为 58.3%），同比提升 13.2pcts，带动 EBITDA 快速增长。

此外，公司净利润率快速提升至 6.8%，同比提升 4.6pcts，带动净利润达

到 12.8 亿元人民币，同比增长 237.9%。 

⚫ 站址数和租户数同步增长，站均租户数稳步提升至 1.56。公司站址数量达

到 196.75 万座，较 2018 年底增加 1 万座，租户数量达到 307.62 万户，较

2018 年底增加 6.7 万户，站均租户数达到 1.56，继续保持稳步提升。 

⚫ 4G 扩容叠加 5G 建设，公司站址共享水平有望进一步提升。2019 年是 4G

后期扩容以及 5G 初期建设并存的一年，今年 4G 建设数量有望超过去年，

此外今年也将是 5G 建设元年，新建 5G 基站数量有望达到 15 万座。4G

与 5G 双重作用下，公司站址共享水平有望进一步提升，利润率有望持续

改善。 

⚫ 投资建议：公司行业地位稳固，现有站址资源产生的现金流稳定。此外，

4G 扩容与 5G 建设将进一步提升公司站址共享水平，公司站均租户有望

进一步提升，利润水平有望逐步改善。我们采用未来现金流折现法计算单

站址价值，取 wacc=10%，对应 2019 年我们上调目标价至 2.42 港元，上

调幅度 15.4%，距 2019 年 4 月 16 日收盘价有 15.4%涨幅空间，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 

 

2019 年 Q1 业绩情况：中国铁塔 2019 年 Q1 收入 189.0 亿元人民币，YoY +9.6%，

EBITDA 达到 135.9 亿元人民币，YoY +34.2%，净利润达到 12.8 亿元人民币，YoY 

+237.9%。 

 
图1、2015-19Q1 公司营业收入、EBITDA 及净利润 图2、2015-19Q1 公司 EBITDA 率及净利润率 
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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 

 
收入增长符合预期，EBITDA 率及净利润率增长超预期。公司收入增速达到 9.6%

符合我们之前的预期，由于公司自 2019 年 1 月 1 日起，应用 IFRS 16，公司场地

租赁费用确认发生改变，场地租赁费用大幅下降，财务费用率小幅提升，导致公

司 EBITDA 率大幅提升至 71.9%，同比提升 13.2pcts，带动 EBITDA 快速增长，

未应用 IRFS 16 的 EBITDA 率为 58.3%；二者共同作用导致净利润率提升至 6.8%，

同比提升 4.6pcts，带动净利润达到 12.8 亿元人民币，同比增长 237.9%。 

 

图3、2015-19Q1 公司分业务收入 图4、2015-19Q1 公司整体站址数、租户数及其增长率 
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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 

 

站址数量与租户数量同步增长，站均租户数稳步提升至 1.56。至 2019 年 3 月 31

日，公司站址数量达到 196.75 万座，较 2018 年底增加 1 万座，租户数量达到 307.62

万户，较 2018 年底增加 6.7 万户，站均租户数达到 1.56，继续保持稳步提升。 

 

4G 扩容叠加 5G 建设，公司站址共享水平有望进一步提升。2019 年是 4G 后期扩

容以及 5G 初期建设并存的一年，今年 4G 建设数量有望超过去年，此外今年也将
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是 5G 建设元年，新建 5G 基站数量有望达到 15 万座。4G 与 5G 双重作用下，公

司站址共享水平有望进一步提升，利润率有望持续改善。 

 

投资建议：公司行业地位稳固，现有站址资源产生的现金流稳定。此外，4G 扩容

与 5G 建设将进一步提升公司站址共享水平，公司站均租户有望进一步提升，利

润水平有望逐步改善。我们采用未来现金流折现法计算单站址价值，考虑市场风

险偏好上升，对应 2019 年我们上调目标价至 2.42 港元，上调幅度 15.4%，距 2019

年 4 月 16 日收盘价有 15.4%涨幅空间，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 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 31,799 32,738 43,665 59,173  营业收入 71,819 78,413 84,570 90,685 

现金及其等价物 4,836 5,052 14,860 29,255  场地租赁费 12,196 10,194 11,163 12,696 

应收账款 19,158 19,881 21,000 22,112  维修成本 6,165 6,665 7,188 7,708 

预付款 2,454 2,454 2,454 2,454  人工成本 4,917 5,489 5,920 6,348 

待抵扣增值税 5,351 5,351 5,351 5,351  其他营运开支 6,768 9,081 9,644 9,358 

非流动资产 283,565 277,782 264,772 250,848  EBITDA 41,773 46,985 50,655 54,575 

固定资产 249,055 228,454 203,702 177,133  折旧及摊销 32,692 35,531 36,706 37,801 

在建工程 12,193 20,171 26,548 32,538  营业利润 9,081 11,454 13,949 16,774 

长期预付款 13,216 15,859 17,445 19,190  利息收入 248 69 187 362 

递延所得税资产 706 706 706 706  融资成本 6,007 5,347 4,898 4,607 

其他非流动资产 8,395 12,593 16,370 21,281  其他收益 153 250 250 250 

资产总计 315,364 310,521 308,437 310,021  税前利润 3,475 6,426 9,488 12,779 

流动负债 114,759 109,653 105,728 104,063  所得税 825 1,607 2,372 3,195 

短期借款 79,946 71,951 66,195 62,886  净利润 2,650 4,820 7,116 9,584 

应付账款 30,591 33,480 35,310 36,956  EPS（元） 0.018 0.032 0.048 0.065 

预提费用及 

其他应付款项 
3,263 3,263 3,263 3,263  

     
其他流动负债 959 959 959 959  主要财务比率     

非流动负债 20,103 18,197 16,481 14,937  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 19,064 17,158 15,442 13,898  成长性     

递延收入 1,039 1,039 1,039 1,039  营业收入增长率 4.6% 9.2% 7.9% 7.2% 

负债合计 134,862 127,850 122,209 119,000  EBITDA增长率 3.5% 12.5% 7.8% 7.7% 

股本 176,008 176,008 176,008 176,008  营业利润增长率 17.7% 26.1% 21.8% 20.3% 

累计亏损 4,494 6,663 10,221 15,013  净利润增长率 36.4% 81.9% 47.6% 34.7% 

股东权益合计 180,502 182,671 186,229 191,021   
    

负债及权益合计 315,364 310,521 308,438 310,021  盈利能力     
     

 EBITDA率 58.2% 59.9% 59.9% 60.2% 
     

 净利润率 3.7% 6.1% 8.4% 10.6% 
     

 ROA 0.8% 1.6% 2.3% 3.1% 
           

      偿债能力     

      资产负债率 42.8% 41.2% 39.6% 38.4% 

      流动比率 0.28 0.30 0.41 0.57 

现金流量表  
 单位:百万人民币  

     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  营运能力(次)     

净利润 3,475 6,426 9,488 12,779  资产周转率 0.23 0.25 0.27 0.29 

折旧及摊销 32,692 35,531 36,706 37,801  应收帐款周转率 5.31 5.50 5.50 5.50 

处置物业及设备的亏损 843 0 0 0       

支付的所得税 -465 -1,607 -2,372 -3,195  每股资料（元）     

营运资金的变动 2,987 -4,675 -4,652 -6,122  每股收益 0.02 0.03 0.05 0.06 

经营活动产生现金流量 39,532 35,675 39,169 41,263  每股经营现金 0.31 0.24 0.26 0.28 

投资活动产生现金流量 -32,923 -22,907 -18,332 -17,221  每股净资产 1.03 1.04 1.06 1.09 

融资活动产生现金流量 -15,634 -12,552 -11,030 -9,646       

现金净变动 -3,016 216 9,808 14,396  估值比率(倍)     
现金的期初余额 7,852 4,836 5,052 14,860  PE 119.2 65.5 44.4 33.0 

现金的期末余额 4,836 5,052 14,860 29,255  PB 1.75 1.73 1.70 1.65 
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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。 
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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）。 
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特别声明 
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