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三大问题与资本支出高峰
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 6 月 23 日发布的题为《Three issues and 

a hump》的报告，当前新电信（Singtel）有三大关注点：1) 与 Bharti 股价走势的分化；2) 随着新电信深入布局数字
基础设施而出现的资本支出高峰；3) 对公司低指引的失望。中信里昂认为当前焦点在于资本支出高峰，并通过多个
案例研究观察市场对此类事件的反应。研究发现，鉴于价值创造速度较快，市场忽视了 neoclouds 领域不断上升的资
本支出曲线，但短期内会回避数据中心开发商。迄今为止的股价走势将新电信归入后者阵营，但若能加速推进
RE:AI，市场基调将转变。无论如何，研究认为当前回调并非长期趋势。

三大问题：其中两个已基本解决

在三大关注点中，第一点和第三点正趋于明朗。新电信/Bharti 价差已从去年的 30%收窄至 10%，更符合历史水平。
在指引方面，随着美伊达成某种和平协议，不确定性开始消退，这为半年报更新指引提供机会，使其更接近市场一致
预期的 7%的运营公司息税前利润增长，公司原指引为低至中个位数增长。

资本支出高峰

中信里昂此前强调，新电信收购 STT GDC、孵化 RE:AI、包含 Paragon 的技术堆栈及 NCS 业务大幅扩展了其可触达
市场，但短期内资本密集度持续上升。公司 2026 财年资本支出从 25 亿新元增至 30 亿新元，待 STT GDC 完成财务
交割后每年将再增 4-5 亿新元。

Neoclouds 与开发商的双重叙事

案例研究表明，市场对 neoclouds 与数据中心的估值逻辑截然不同。尽管自由现金流深度为负，neoclouds 在短期内
已创造 2-10倍股权投资回报。数据中心开发商则在资本支出上升后经历回调，3-6 个月后反弹。新电信目前横跨两大
领域。

催化因素
新加坡过度竞争的移动市场整合推动资费复苏；新数据中心开发管道驱动增长故事；鉴于资产货币化提供操作空间，
高派息率基础上可能派发特别股息；资本回报率有望回升至公司设定的未来几年低双位数增长目标。
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投资风险
主要风险包括澳大利亚/新加坡电信市场面临MVNO 的激烈竞争及科技巨头的“过顶”服务竞争；STT GDC潜在收
购及 NCS、Nxera 与 RE:AI等高增长业务的执行风险；管理层通过回购与增派股息回馈股东后可能出现的资本配置
变化。

公司概况
新电信是新加坡主导电信服务供应商。原属新加坡电信管理局，1993 年通过立法实现部分私有化，注入商业功能与
资产。面对狭小本土市场，公司自 1990 年代初开始探索区域增长机会。目前通过投资澳大利亚、印度、印尼、泰国
与菲律宾等高速增长移动市场，海外业务贡献约 70%+净利润。公司还通过数据中心业务 Nxera 大力投资增长领域。

收入按产品分类 收入按地区分类
Optus 49.7% 亚洲 98.6%

新加坡电信 26.5% 美洲 0.7%

NCS 20.7% 欧洲 0.5%

数字基础设施公司 3.0% 中东及非洲 0.2%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 6 月 23 日): 4.35 新加坡
币

12 个月最高/最低价: 5.21 新加坡币/3.8 新
加坡币

市值: 550.50 亿美元

3 个月日均成交额: 141.29百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 5.32 新加坡
币

主要股东:

淡马锡 51.88%

 

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
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