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1H24 业绩稳健，维持“持有”评级 

 

 

中国三大电信运营商均公布了 2024 年上半年业绩。我们注意到，1) 三大运营商

相继缩减了资本支出（2024 年资本支出总额预计下降 5.4%），并将投资重点逐

步从 5G 网络部署转向云计算和算力等高增长领域，2）传统通信业务收入增速放

缓（中国移动 / 中国联通 / 中国电信该业务的收入增速在上半年分别为

2.5%/2.1%/4.3%），3）持续的成本管控，推动运营商营业成本占比下降（中国

移动/中国联通/中国电信营业成本在上半年分别下降 2.0/0.8/0.1 个百分点），以

及销售、管理、研发费用率下降（中国联通/中国电信该费率下降 1.2/0.5 个百分

点，而中国移动上升 0.6 个百分点）。在这个背景下，三大运营商的塔类费用支

出维持稳定。我们预计中国铁塔传统塔类收入仍将保持稳定，2024 和 2025 年同

比增速为 1%左右，室分业务与两翼业务有望实现双位数增长。此外，公司管理

层决定通过中期派息（每股股息 0.0109 元人民币）来增加股东回报。鉴于公司未

来增速较为温和（2024 和 2025 年整体收入增速分别为 2%/4%）且目前估值水平

较为合理，维持 “持有”评级，目标价调整至 0.95 港元。 

 公司传统通信业务保持稳定。塔类业务占 2024 年上半年公司整体收入的 

79%，在过去几个季度保持平稳（2024 年前两个季度环比增速分别为 

1.7%/0.3%）。根据彭博数据，2024 和 2025 年中国三大运营商的收入预计

仅将实现中低单位数的增长。我们认为，中国运营商持续的成本优化将令中

国铁塔的传统通信业务承压。我们预计该塔类业务在 2024 和 2025 年将和去

年持平，收入同比增速仅为 1.2%/0.8%。 

 室分业务与两翼业务（智联和能源业务）将实现双位数增长。2024 年上半

年，智联和能源业务收入同比增长分别为 17.6%/2.4%。其中，铁塔视联业务

收入同比增长 20.9%至 25 亿元人民币，占智联业务收入的 63%。同时，受

益于强劲的换电需求，能源业务收入同比增长 18.4%。 

 维持 “持有”评级，目标价调整至 0.95 港元，基于 3.1 倍 2024 年 EV/EBITDA

估值（低于 3 年平均值 0.5 个标准差）。我们认为三大电信运营商将继续推

行成本优化，因三家运营商的传统通信业务在 2024 年上半年仅实现了中低单

位数的增长。而这三家公司支付的塔类相关费用占到中国铁塔同期收入的 

88%，因此我们预计中国铁塔的整体收入增速将保持稳定（2024 和 2025 年

的增速分别为 4.1%/3.9%）。我们将中国铁塔 2024 和 2025 年的每股收益预

测分别上调 1%/17%，主要考虑到公司折旧及摊销费率的下降（2024和 2025 

年预计为 50.4%/49.2%，2022 和 2023 年为 53.7%/52.2%），以及其他成本

优化措施。 
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公司数据   

市值(百万港元） 45,730.6 

3 月平均流通量(百万港元） 213.6 

52 周内股价高/低(百万港元) 1.04/0.71 

总股本 (百万) 46663.9 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

GIC 6.9% 

贝莱德 5.7% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -1.0% -1.8% 

3 -月 5.4% 12.9% 

6 -月 -2.0% -6.9% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

销售收入 (百万人民币) 92,170 94,009 97,865 101,661 104,723 

  同比增长 (%) 6.5 2.0 4.1 3.9 3.0 

净利润 (百万人民币) 8,787.0 9,750.0 10,542.8 12,302.3 14,413.2 

  同比增长 (%) 19.9 11.0 8.1 16.7 17.2 

每股收益 (人民币) 5.03 5.58 6.03 7.04 8.25 

市盈率 (倍) 17.8 16.1 14.9 12.7 10.9 

股本回报率 (%) 4.6 5.0 5.3 6.1 6.9 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 中国铁塔 EV/EBITDA 区间 

 

资料来源: 公司资料, 彭博  

图 2: 中国铁塔动态 EV/EBITDA 比率 

 

资料来源: 公司资料, 彭博 

图 3: 招银国际环球市场最新预测 vs. 过往预测 

    最新预测     过往预测      对比 (%)  

人民币百万元 FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

收入 97,865  101,661  104,723  95,879  97,371   NA 2% 4%  NA 

息税折旧摊销前利润 64,905  67,115  69,690  66,017  67,625    NA -2% -1%   NA 

净利润 10,543  12,302  14,413  9,839  10,292   NA 7% 20%   NA 

每股收益 (人民币) 0.06  0.07  0.08  0.06  0.06    NA 1% 17%   NA 

息税折旧摊销前利率 66.3% 66.0% 66.5% 68.9% 69.5%   NA -2.5 ppt -3.4 ppt   NA 

净利率 10.8% 12.1% 13.8% 10.3% 10.6%   NA 0.5 ppt 1.5 ppt   NA 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 

图 4: 招银国际环球市场预测 vs. 彭博一致预期 

  招银国际预测        彭博一致预期     对比 (%)  

人民币百万元 FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

收入 97,865  101,661  104,723  98,087  102,358  106,241  0% -1% -1% 

息税折旧摊销前利润 64,905  67,115  69,690  65,870  67,928  69,678  -1% -1% 0% 

净利润 10,543 12,302 14,413 10,781 12,882 17,399 -2% -5% -17% 

每股收益 (人民币) 0.06  0.07  0.08  0.06  0.07  0.10  -4% -5% -14% 

息税折旧摊销前利率 66.3% 66.0% 66.5% 67.2% 66.4% 65.6% -0.8 ppt -0.3 ppt 1 ppt 

净利率 10.8% 12.1% 13.8% 11.0% 12.6% 16.4% -0.2 ppt -0.5 ppt -2.6 ppt 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测, 彭博一致预期
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财务分析 
 

损益表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（人民币百万元）       

营业收入 86,585 92,170 94,009 97,865 101,661 104,723 

营业费用 (73,550) (78,858) (79,507) (82,316) (84,538) (85,449) 

销售费用 (49,982) (49,532) (49,049) (49,356) (49,992) (50,416) 

人工成本 (5,161) (5,857) (5,393) (5,886) (5,911) (5,880) 

其他 (18,407) (23,469) (25,065) (27,074) (28,634) (29,153) 

营业利润 13,035 13,312 14,502 15,549 17,123 19,274 

其他收入 303 1,095 1,114 783 813 838 

利息收入 22 124 43 109 163 221 

利息支出 (3,745) (3,003) (2,827) (2,566) (1,909) (1,363) 

其他收入/支出 0  0  0  0  0  0  

税前利润 9,615 11,528 12,832 13,875 16,191 18,969 

所得税 (2,287) (2,741) (3,082) (3,333) (3,889) (4,556) 

税后利润 7,328 8,787 9,750 10,543 12,302 14,413 

非控股权益 (1) 0  0  0  0  0  

净利润 7,329 8,787 9,750 10,543 12,302 14,413 
 

 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（人民币百万元）       

流动资产 48,344 49,706 78,083 72,653 70,190 72,947 

现金与现金等价物 6,471 5,117 3,955 7,552 9,686 13,646 

应收账款 34,194 42,260 71,685 62,804 58,119 56,844 

存货 0  0  0  0  0  0  

预付款项 7,679 2,329 2,443 2,296 2,385 2,457 

其他流动资产 0  0  0  0  0  0  

合同资产 0  0  0  0  0  0  

非流动资产 274,915 255,854 247,924 234,581 222,185 209,390 

物业及厂房及设备（净额） 221,419 209,377 201,542 190,476 178,818 167,258 

使用权资产 32,877 31,578 31,083 29,843 27,893 25,200 

无形资产 0  0  0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0  0  0  

其他非流动资产 20,619 14,899 15,299 14,261 15,474 16,932 

总资产 323,259 305,560 326,007 307,234 292,375 282,337 
       

流动负债 76,182 65,158 63,934 55,615 47,758 35,980 

短期债务 37,142 25,597 23,786 18,173 13,423 3,484 

应付账款 25,264 26,646 28,286 25,339 23,403 22,503 

其他流动负债 6,342 5,510 4,825 5,460 5,196 5,017 

租赁负债 6,913 7,127 6,864 6,624 5,719 4,958 

合同负债 0 0 0 0 0 0 

应付所得税 521 278 173 18 18 17 

非流动负债 57,723 46,811 64,379 50,695 39,298 35,851 

长期债务 41,572 31,448 49,329 36,996 26,846 24,391 

其他非流动负债 16,151 15,363 15,050 13,699 12,452 11,459 

总负债 133,905 111,969 128,313 106,309 87,056 71,831 
       

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

留存收益 13,346 17,583 21,686 24,916 29,311 34,498 

其他储备 0  0  0  0  0  0  

股东权益总额 189,354 193,591 197,694 200,924 205,319 210,506 

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

总负债和股东权益 323,259 305,560 326,007 307,234 292,375 282,337 
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现金流量表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（人民币百万元）       

经营现金流       

税前利润 9,615 11,528 9,750 10,543 12,302 14,413 

折旧摊销 49,982 49,532 49,049 49,356 49,992 50,416 

营运资金变化 (2,360) (7,454) (28,634) 4,434 949 (1,625) 

其他 3,266 11,528 2,706 4,495 1,872 1,611 

净经营现金流 60,503 65,134 32,871 68,828 65,115 64,816 
       

投资现金流       

资本开支 (32,513) (28,639) (31,715) (37,825) (37,767) (37,333) 

收购与投资 0  0  0  0  0  0  

其他 998 982 2,351 1,944 1,468 978 

净投资现金流 (31,515) (27,657) (29,364) (35,881) (36,298) (36,355) 
       

融资现金流       

已支付股息 (3,934) (4,618) (7,313) (7,313) (7,907) (9,227) 

凈借贷  (10,521) (21,870) 16,070 (17,946) (14,900) (12,393) 

发行股票所得现金 0  0  0  0  0  0  

其他 (13,105) (12,337) (3,250) (4,091) (3,876) (2,881) 

净融资现金流 (27,560) (38,825) 5,508 (29,350) (26,684) (24,501) 
       

净现金流变动       

年初现金 5,042 6,471 5,117 3,955 7,552 9,686 

汇率变动 1 (6) 0  0  0  0  

年末现金 6,471 5,117 3,955 7,552 9,686 13,646 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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招银国际环球市场行业投资评级   
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