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行业走势图 

对标中国铁塔，猜想管网公司 
 

1.油气管道储运资产梳理与猜想 

根据中石油/中石化公告估算，中石油/中石化管道储运相关总资产分别为
3400/1300 亿左右、净资产 2900/860 亿左右，中海油未披露，根据其 LNG
接收站规模估计总资产也在 1000 亿左右。 

未来的管网公司猜想：1）远期总资产超过 5000 亿；2）第一步资产出让可
能以三桶油持股比例不高的资产优先；3）从资产结构看未来的股权结构大
体上中石油：中石化：中海油=3：1：1，外部股东考虑新增投资可能超过
现有比例。 

2.中国铁塔历史梳理 

中国铁塔是在新时期深化国有企业改革和电信体制改革、促进通信设施共建
共享的大背景下，由中国电信、中国移动、中国联通三家电信企业联合出资
成立的通信基础设施综合服务企业，我们总结其具有以下特点： 

1）股东同时是大客户。四大股东中国移动、中国联通、中国电信、中国国
新以及其他流动股东股权分别为 28.5%、21.1%、20.9%、4.5%、25%。 

2）收购铁塔资产采用重置成本法，PB 为 1.19-1.23 倍。按照评估价值/账面
价值计算，中国移动为 1.23 倍 PB、中国联通和中国电信为 1.19 倍 PB。 

3）高级管理层主要来自三大运营商。目前公司高级管理层 5 人中有 4 人此
前是在三大运营商中任职。 

3.中国铁塔与管网公司比较 

管网公司与中国铁塔有许多相似之处，我们分别从客户结构、运营模式、资
本开支三个方面进行分析： 

1）“三桶油”既是股东，也是最大客户。中国铁塔的主要客户为三大通信
集团，2018 年为三家公司提供服务的收入占到总收入 98.4%。“三桶油”拥
有国内最多的油气资源，其在原油产量、天然气产量、原油加工量占比分别
达到 93%、88%、72%。 

2）管网公司将具有稳健 ROE，且高于中国铁塔。油气行业的管网储运设施
和通信行业的铁塔都具有公共事业属性，截至 2018 年中国铁塔 ROE 水平仅
达到 1.47%。参考中国石油管道板块的财务数据，其 ROE 为 4.3%，将进口气
亏损 239 亿加回利润，ROE 为 8.7%；参考其他省网管道公司，18 年开始整
体表现稳健，年化 ROE 均在 6%以上。 

3）管网公司在成立初期，资本开支预计会有明显增加。根据天然气“十三
五”规划，理论上 2017-2020 年管道和储气库建设年均投资额需达到前两
年平均水平的 2 倍左右。中国石油 2018 年天然气管道板块资本开支预计在
200 亿左右，同比 2017 年下降 18.46%，预计管网公司成立后，有望提升管
道与储运设施的投资积极性。具体项目方面，仅在中国石油、中国石化上市
公司公告的在建工程范围内的就有 370 亿。如将西气东输三线配套支干线
等、俄气东线总体投资、远期的俄气西线考虑进去，所需的资本开支规模更
大。 

4.投资观点：1）管网公司成立有望拉动天然气管网投资，推荐中油工程。2）
管网公司成立，资产作价尚不明确，考虑中国石油 AH 股估值差距较大，该
事件对二者 PB 估值影响可能不同甚至反向，推荐低估值的中国石油股份
（H）。风险提示：管网公司成立进度慢于预期的风险，资产评估作价偏低
的风险，管网公司与中国铁塔发展路径不一致的风险 
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1. 油气管网资产梳理 

截至 2017 年底，我国长输天然气管道总里程达到 7.7 万公里，其中，中国石油天然气股份
有限公司所属管道占比约 69%、中国石油化工股份有限公司占比约 8%、中国海洋石油总公
司占比约 7%、其他公司占比约 16%。 

中国石油：2017 年末，中国石油股份公司的天然气与管道板块总资产 5248 亿，净资产 4046

亿。国内油气管道总长度为 82374 公里，其中：天然气管道长度为 51,315 公里，原油管
道长度为 19,670 公里，成品油管道长度为 11,389 公里。 

中石油体系内涉及管道储运资产的公司主体包括，中石油管道有限、中亚天然气管道、昆
仑能源，涉及主干、支干管网、LNG 接收站。我们估算总资产在 3400 亿左右，净资产 2900

亿，归属中石油股份约 2000 亿。 

中国石化：体系内涉及管道储运资产的公司主体包括，川气东送公司、管道储运公司、中
石化冠德（渝济线），以及其他上市公司体内的在建项目。我们估算涉及总资产 1300 亿，
净资产 860 亿，归属中石化约 610 亿。 

中国海洋石油：集团体系内涉及的管道储运资产主要在中海油气电集团。截至 2017 年底，
已建成 LNG 接收站 9 座，接收能力达到 3380 万吨，陆地天然气长输管线达到 4662 公里。
公司未披露资产金额，根据其 LNG 接收站规模，我们估算总资产也有 1000 亿左右。 

综合来看，未来的油气管道储运公司：1）远期总资产超过 5000 亿；2）第一步资产出让
可能以三桶油持股比例不高的资产优先；3）未来的股权结构大体上中石油：中石化：中
海油=3：1：1，外部股东考虑新增投资可能超过现有比例。 

表 1：中国石油管道储运资产情况 

 
主要资产 财务数据 中石化股权比例 其他股东 

中石油管道有限

责任公司 
西气东输一二三线 

2017 年末总资产 2357 亿，净

资产 2213 亿，净利润 179 亿 
72.26% 

国联基金、社保、

泰康、宝钢、新华

人寿等 11 家 

中亚天然气管道

有限公司 
中亚管道 

2017 年末总资产 355 亿，净资

产 330 亿，净利润 58.5 亿 
50% 国新 

昆仑能源 
陕京线，江苏、大连、唐山

LNG 接收站  
62% 上市公司流通股东 

在建项目 西气东输三线 
总投资 1304 亿，截至 2017 年

末已投入 614 亿 
100% 

 

 

中俄天然气东线（黑河-长岭

段） 

总投资 127 亿，2017 年末已投

入 38 亿 
100% 

 

 
中亚天然气 D 线 

 
100% 

 

 
闽粤支干线 

 
100% 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 2：中国石化管道储运资产情况 

 
主要资产 财务数据 中石化股权比例 其他股东 

川气东送管道有

限公司 
川气东送管道 

2017 年末总资产 523 亿，净资

产 482 亿，净利润 25.4 亿 
50% 

中国人寿、国投交

通 

管道储运公司 原油管道 
2017 年总资产 388 亿，净资产

216 亿，净利润 27.2 亿 
100% 

 

中石化冠德 
渝济线、惠州-广州天然气管

道 

2017 年末总资产 45 亿，净资

产 21 亿 
60.33% 上市公司流通股东 

其他 青岛 LNG 接收站 总投资 107 亿，已完成 75 亿 100% 
 

在建或扩能项目 天津 LNG 接收站 总投资 136 亿，2018 中期已完 100% 
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成 109 亿，40%自有资金 

 
广西 LNG 接收站 

总投资 155 亿，2018 中期已完

成 105 亿，50%自有资金 
100% 

 

 
新疆天然气管道 

总投资 116 亿，2018 中期已完

成 29 亿，38%自有资金 
100% 

 

 
文 23 储气库 

总投资 139 亿，2018 中期已完

成 21 亿，30%自有资金 
100% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
 

2. 中国铁塔历史梳理 

2.1. 成立历程 

中国铁塔是在新时期深化国有企业改革和电信体制改革、促进通信设施共建共享的大背景
下，由中国电信、中国移动、中国联通三家电信企业联合出资成立的通信基础设施综合服
务企业。回顾其发展历程，大致可以分为三个阶段： 

1）公司组建：21 世纪初期，我国通信基础设施建设重复投资问题突出，网络资源利用率
普遍偏低。2014 年 7 月 11 日，三大运营商中国移动、中国联通和中国电信共同签署了《发
起人协议》，分别出资 40.0 亿元人民币、30.1 亿元人民币和 29.9 亿元人民币，“中国通信
设施服务股份有限公司”正式成立。2014 年 09 月 11 日，“中国通信设施服务股份有限公
司”进行了工商变更登记手续，正式更名为“中国铁塔股份有限公司”。 

2）资产注入：从 2015 年 1 月 1 日起，公司全面承接新建铁塔、重点场所室内分布系统建
设。2015 年 10 月 31 日，公司以现金和增资方式与三家电信企业进行存量铁塔相关资产
注入交易，注入存量铁塔 140 余万座，交易总价值达到 2035 亿元，并同步引入新股东中
国国新，公司注册资本也由初期 100 亿元增至 1293.4 亿元。截至 2017 年底，公司塔类站
址数量接近 190 万座，资产规模超过 3200 亿元。 

3）上市融资：公司与 2018 年 8 月正式上市，募集资金 60%用于资本开支、30%用于偿还
银行贷款、10%用于公司运营。 

图 1：中国铁塔成立历程 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 主要股东为三大运营商+中国国新 

起初，中国铁塔的股东是国内三大运营商中国移动、中国联通和中国电信，股权比例为40.0%、
30.1%和 29.9%。经过 2015 年资产注入后，引入中国国新作为第 4 大股东，股权结构分别
为 38%、28.1%、27.9%、6%。上市至今，四大股东中国移动、中国联通、中国电信、中国国
新以及其他流动股东股权分别为 28.5%、21.1%、20.9%、4.5%、25%。 

图 2：公司股东结构变化 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2.3. 采用重置成本法，1.19-1.23 倍 PB 收购铁塔资产 

2018 年 10 月 15 日，中国铁塔收购三大运营商各自拥有的铁塔相关资产，采用股权支付
和现金支付结构的方式，以 1 元/股价格发行股份 1193.45 亿股，支付现金 789.07 亿元。 

资产评估方法：评估值=重置全价*成新率，其中重置全价=建安工程造价＋前期费用及其
他费用＋资金成本，成新率确定则根据价值的大小分别采用尚可使用年限与经济寿命年限
进行计量。 

作价公式：中国铁塔应支付的交易对价=评估值-评估资产于基准日至交割日的折旧摊销-

减少资产价值+新增资产价值。 

按照评估价值/账面价值计算，中国移动出让资产估值为 1.23 倍 PB、中国联通和中国电信
出让资产估值为 1.19 倍 PB。 

表 3：中国铁塔收购资产情况 

 资产价值 收购对价 支付方式 

中国移动 
 评估价值：1136.06 亿元 

账面价值：924.64 亿元 
1027.36 亿元 

股权支付：451.51 亿股 

现金支付：575.85 亿元 

中国联通 
评估价值：633.51 亿元 

账面价值：532.33 亿元 
546.58 亿元 

股权支付：333.36 亿股 

现金支付：213.22 亿元 

中国电信 
评估价值：335.97 亿元 

账面价值：283.20 亿元 
301.31 亿元 股权支付：301.31 亿股 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2.4. 高级管理层主要来自三大运营商 

公司成立之初，时任中国移动副总裁刘爱力出任铁塔公司董事长，时任中国联通副总裁佟
吉禄出任总经理，中国电信副总经理张继平出任监事长。2018 年 3 月，因工作调整，刘爱
力不再兼任铁塔公司董事长，由总经理佟吉禄接替董事长职务。 

目前公司高级管理层 5 人中有 4 人此前是在三大运营商中任职。 

表 4：现任公司高级管理层 

姓名 职位 委任日期 中国铁塔任职前职务 

佟吉禄 董事长 2018 年 3 月 21 日 中国联通执行董事兼
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高级副总裁 

高步文 副总经理 2014 年 8 月 4 日 
中国移动辽宁公司董

事长及总经理 

顾晓敏 副总经理 2014 年 8 月 4 日 
中国联通网络分公司

副总经理 

高春雷 总会计师 2014 年 8 月 4 日 
中国电信黑龙江分公

司总经理 

孙宝田 高级管理层成员 2016 年 11 月 18 日 
中国电力建设集团纪

委副书记 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 中国铁塔与管网公司比较 

管网公司与中国铁塔有许多相似之处，我们分别从客户结构、运营模式、资本开支三个方
面进行分析，得出以下猜想： 

1）管网公司初期收入将主要来自于“三桶油”。 

2）管网公司将具有稳健 ROE，且高于中国铁塔。 

3）管网公司在成立初期，资本开支预计会有明显增加。远期，管网体系进入成熟期，资
本开支有望减小，自由现金流有望改善。 

3.1. 股东是最大的客户 

中国铁塔的主要客户为三大通信集团，2018 年为三家公司提供服务的收入占到总收入
98.4%。 

图 3：2017 年中国铁塔客户结构  图 4：2018 年中国铁塔客户结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

与中国铁塔相似，国内油气主干管网主要归属“三桶油”旗下，并且“三桶油”拥有国内
最多的油气资源，其在原油产量、天然气产量、原油加工量占比分别达到 93%、88%、72%。
因此，“三桶油”即是管网公司的股东也将是其最大的客户，未来管网公司初期收入将主
要来自“三桶油”。 

图 5：2017 年我国原油产量、天然气产量、原油加工量结构 

53.60% 
23.64% 

22.53% 

0.24% 

中国移动 中国联通 中国电信 其他客户 

54.11% 
21.94% 

22.33% 

1.62% 

中国移动 中国联通 中国电信 其他客户 
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资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

3.2. 具有公共事业属性的运营模式 

油气行业的管网储运设施和通信行业的铁塔都具有公共事业属性，在运营模式上有很多可
比之处。 

中国铁塔与客户磋商并采用成本加成法定价，公式为：价格总额=基准价格+场地费包干价
格+电力引入费，其中基准价格=【单位成本*（1+折损率）+维护费用】*（1+成本加成率），
成本加成率根据不同的业务采用 5%、10%、15%三挡。 

由于铁塔共享业务的租金折扣优惠、铁塔折旧和摊销成本的过高，中国铁塔目前的 ROE

虽然在逐年提高，但是截至 2018 年 ROE 水平仅 1.47%。 

图 6：中国铁塔 ROE 水平（%） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

相比之下，管网公司的收费方式主要是政府定价。根据《天然气管道运输价格管理办法（试
行）》，“准许收益率按管道负荷率（实际输气量除以设计输气能力）不低于 75%取得税后
全投资收益率 8%的原则确定”，“管道运输价格的制定和调整，由国务院价格主管部门主
动实施，也可由管道运输企业向国务院价格主管部门提出建议，管道运输价格原则上每 3

年校核调整一次。” 

参考 2017 年中国石油管道板块的财务数据，其 ROE 为 4.3%，将进口气亏损 239 亿加回利
润，ROE 为 8.7%，ROA 为 6.7%。 

参考省网管道公司，17 年实施输配价格成本监审后，各公司 ROE 受到一定影响，18 年开
始整体表现稳健，年化 ROE 均在 6%以上。因此，我们预计管网公司可能具有稳健 ROE，
且高于中国铁塔。 

图 7：中国石油与省网管道公司 ROE 情况 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.3. 资本开支将增加 

中国铁塔的资本开支受到客户需求、其网络覆盖规划、新业务拓展以及服务提升要求等因
素的影响，2015-2018 年，资本开支呈现逐步减少的趋势，剔除铁塔收购的影响则是先高
后低。19 年因 5G 业务发展，相关资本开支预计有所增加。 

图 8：中国铁塔资本开支情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

预计管网公司在成立初期，资本开支需求巨大，仅在中国石油、中国石化上市公司公告的
在建工程范围内的就有 370 亿。如将西气东输三线配套支干线等、俄气东线总体投资、远
期的俄气西线考虑进去，所需的资本开支规模更大。远期，当业务进入平稳发展期，资本
开支有望减小，自由现金流得到改善。 

1）根据天然气“十三五”规划，十三五期间需新建天然气管道 4 万公里，按照 2017 年总
长度 7.4 公里计算，2017-2020 三年需年均建设 1 万公里，而 2015-2017 两年年均建设 0.5

公里，因此理论上 2017-2020 年管道建设年均投资额需达到前两年平均水平的 2 倍。同理
2017-2020 年地下储气库建设年均投资额需要达到前两年平均水平的 2.15 倍。 

图 9：油气管道长度与规划情况（万公里） 
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资料来源：十三五规划，天风证券研究所  

2）中国石油 2018年天然气管道板块资本开支预计在 200亿左右，同比 2017年下降 18.46%。
预计管网公司成立后，有望提升管道与储运设施的投资积极性，管网公司将受益于管道与
储运资本开支的提升。 

图 10：中国石油天然气与管道板块资本开支（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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