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VIdea 复苏的赢家
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 1 月 13 日发布的题为《Winner of VIdea’s 

revival》的报告，分析指出 Indus Towers 是 Vodafone Idea（VIdea）获得债务减免及即将进行融资的主要受益者。
公司拥有 256,074 座铁塔，主要依赖 Bharti Airtel 和 VIdea 作为核心租户。Bharti 持续扩大 5G 网络规模，过去 12 个
月新增铁塔 13,000 座至 342,000 座，站点 76,000 个至 115 万个。VIdea 在 2018 年完成股权融资后，站点数量增加
110,000 个，独立宽带铁塔增加 21,000 座。分析预计到 2028 财年，这两大租户将为 Indus Towers 带来新增租约。此
外，Indus Towers 资产负债表呈现净现金状态，且可能恢复派息政策。基于增长前景及强劲自由现金流，中信里昂维
持积极展望。

VIdea 债务减免及融资的主要受益者

Indus Towers 受益于政府对 VIdea 的 AGR（调整后总收入）债务减免。政府持有 VIdea 49%的股权，债务减免将为
其债务融资铺平道路。VIdea 的 AGR 欠款将冻结 10 年并成立委员会重新评估。仅延期偿付就显著降低了 AGR 欠款
的净现值，重新评估也将减少应付金额。VIdea 计划通过债务融资扩大网络资本支出，这对 Indus Towers 构成重大利
好。

双核心租户推动铁塔业务扩张

Indus Towers 庞大的 256,000 座铁塔主要依赖 Bharti Airtel 和 VIdea 作为核心租户。Bharti 持续扩大 5G 部署，过去
12 个月新增铁塔 13,000 座至 342,000 座，站点增加 76,000 个至 115 万个，其 3.64 亿用户中 5G 渗透率仍为 46%。
VIdea 自 2024 年 4 月股权融资后，站点增加 110,000 个，独立宽带铁塔增加 21,000 座至 527,000 个和 191,000 座。
分析预估到 2028 财年，这两大租户将合计为 Indus Towers 带来 68,000 个新增租约。

稳健资产负债表与派息前景

Indus Towers 资产负债表呈现净现金 300 亿卢比，租赁负债占净债务 1,650 亿卢比的 118%。随着 VIdea 业务复苏及
Indus Towers 在 2026 财年上半年实现 590 亿卢比的调整后运营资金（扣除资本支出前），恢复派息的可能性增加。
分析指出 Indus Towers 在 2026-2028 财年的股息收益率存在上行风险。
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催化因素
VIdea 获得政府债务延期偿付及融资，缓解了其高应收账款状况。VIdea 持续付款及与 Indus Towers 租约增加将成为
股价重估的关键催化因素。Indus Towers 股价正扭转过去五年的估值折价趋势，但其电信公司控股特征使其估值仍低
于全球同业。

投资风险
风险包括 8%牌照费的征收、技术中立频谱影响 5G 部署，以及卫星宽带服务加剧竞争。

公司概况
Indus Towers 是印度领先的铁塔企业，拥有超过 22.6 万座铁塔，租户比为 1.7倍。Bharti Airtel 持有 Indus 50%的股
份，Vodafone集团持股 3%。

收入按产品分类 收入按地区分类
租金 62.0% 中东及非洲 0.0%

能源 38.0% 亚洲 100.0%

美洲 0.0%

欧洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 1 月 13 日): 427.9 卢比

12 个月最高/最低价: 442.05 卢比/323.35

卢比

市值: 126.80 亿美元

3 个月日均成交额: 35.73百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 435.90 卢比

主要股东:

Bharti Airtel 50.01%

 

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值 股价  市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)
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(亿美元) (lcc) FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F

Tower 
Bersama

TBIG IJ 31.3 2110.00 35.1 32.9 32.1 4.8 4.6 4.4 2.3 2.0 2.1 12.6 14.3 14.0

Sarana 
Menara

TOWR IJ 20.0 555.00 8.5 7.9 7.5 1.5 1.3 1.2 3.2 3.8 4.0 18.8 17.6 16.5

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 1 月 13 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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