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在現代化、電動車和符合經濟效益的風力發電帶動
下，美國公共事業投資機會仍然充裕。

消費媒體用戶的消費習慣正在改變，衝擊傳統發佈
模式，並鞏固無線基建的未來發展趨勢。

第五代（5G）無線網絡即將推出；我們撇除媒體的
大肆宣傳，審視相關趨勢對流動發射塔業的潛在
影響。

我最近到歐美考察，於兩週內親訪多家基建公司，以探討其
公共事業投資計劃，並調查通訊基建業的相關趨勢。顯然，
消費者對左右基建投資的結構性趨勢（部份情況是顛覆趨
勢）具龐大影響力。

美國方面，受監管公共事業的資本開支機會仍然充裕（儘管
投資規模和步伐取決於公共事業客戶賬單／費率所承受的影
響）。此外，市場對電動車的需求日增，並聚焦於降低碳排放
濃度，均可在費率基礎方面締造額外投資機會。

通訊業方面，媒體用戶的消費習慣改變（尤其是影片），有助
進一步確立媒體內容發佈基建的勝方（流動發射塔）和負方
（人造衛星）。此外，隨著技術標準逐漸達成共識，通訊公司
正加緊推廣5G網絡。

公共事業資本開支
我最近出席了一年一度的愛迪生電力協會金融峰會（Edison 
Electric Institute Financial Conference），於兩日內與16家北
美公共事業公司的高級管理層會晤。活動效率之高猶如「閃
電配對」！

資料來源：首域投資。

重置及升級週期
受監管公共事業按其資產價值賺取既定的許可回報（費率基
礎）。因此，資本投資前景及日後費率基礎的變動是中期盈利
表現的關鍵。令人欣喜的是，相關前景仍然穩健。公共事業正
在更換日益老化的配銷網絡，並為變電站進行升級，擴大輸電
線路及翻新發電資產。

上述大部份舉動屬於例行及必要的工序（因此面對較少阻
力），有助加強和延長盈利軌道。以美國電力公司（American 
Electric Power，基金持倉）為例，該公司旗下服務年期超出預
期壽命區間的輸電線逾6,000英里，加上日益老化的變壓器及
斷路器，反映該公司擁有龐大的資本投資機會。

顧客永遠是對的
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美國電力公司資產的預期壽命區間
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資料來源：美國電力公司

客戶是計算資本開支的重要一環，因為他們一方面受惠於可
靠性提升，同時需要共同承受財政負擔。公共事業將資本開
支分攤多年，藉此管控其對客戶賬單的影響，緩和「賬單震
撼」（bill shock）的情況。年度費率增幅的非正規黃金標準看
似是介乎低至中幅度個位數百分比。

NiSource（基金持倉）及其中西部公共事業同業均提倡上述
模式。NiSource的可燃氣及電力公共事業擁有多項總值300
億美元的潛在投資，佔費率基礎的三倍以上。為控制客戶賬
單費率增長於個位數百分比，上述公司將於20年內執行相關
投資機會。

可燃氣配銷業的管道年齡 — 於1970年代之前鋪設的管道佔42%

年代不明 - 2,213
40年代之前 - 13,108
40年代 - 1,631
50年代 - 5,873
60年代 - 6,166
70年代 - 8,817
80年代 - 9,612
90年代 - 10,253
00年代 - 7,130
10年代 - 4,799

資料來源：Atmos Energy，採用美國運輸部的數據

電動車
電動車的需求及滲透率日益增長，帶來一個由消費者主導的
資本開支機會。企業管理團隊曾經指出，電動車為投資環境帶
來的轉變較預期迅速。為配合電動車的發展趨勢，公共事業很
可能需要擴充和提升現有的電力配銷網絡，例如：鋪設電線以
建設公路充電站，以及加強現有的屋內充電網絡。

公共事業至今似乎仍不願投資於充電站。然而，隨著環境急速
演變，業界在現階段只作局部小額投資。PG&E Corporation 
（基金持倉）獲准投資1.3億美元於基建設施，以支援7,500個
充電站。Eversource Energy1建議投資4,500萬美元，以支援麻
省境內約4,000個充電站。

風力發電
隨著技術進步，風力發電變得較具成本效益。更長的渦輪葉
片及更具效率的渦輪機，有助增加可被轉化成電力的風能，
促使風力發電在成本上足以和現代複循環可燃氣渦輪機組競
爭。事實上，考慮到生產稅務抵免的優惠，個別地區的風力發
電總計成本（平準化電力成本）可能較複循環可燃氣渦輪機
組的可變成本（燃料加上營運及維修成本）更為便宜。 

風力發電成本逐漸下降
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資料來源：NextEra Energy，美國能源部2015年風能技術市場報告 
（2015 Wind Technologies Market Report）。

對客戶而言，風力發電變得日益吸引。公共事業現正把風力
發電納入費率基礎（部份更屬首次），藉此把握上述趨勢。 
在今年較早時間，美國電力公司宣佈計劃為旗下兩家公共事
業的費率基礎，加入一個發電量達2千兆瓦的風電場2，加上龐
大輸電線建設工程，這個項目總值45億美元3，將對該公司帶
來重大影響。在首十年營運期，項目預計可為客戶節省共25
億美元。

1 基金曾經持有，但近期予以出售。
2 將成為美國規模最大的風電場。截至2016年12月，全美風能發電量為81千兆瓦。
3 對比美國電力公司的355億美元總費率基礎，以及每年60億美元的資本開支（2017年至2020年）。
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Over-the-top4 (OTT) 世界的融合情況
現在我們或難以想像不能在智能電話或平板電腦觀看最喜愛
的電視劇集或電影。科技、媒體及電訊業的融合正在加速，
使企業作出策略性部署，確保能與時並進，在OTT世界保持
競爭力。

無線電訊及電訊公司已進軍媒體內容製作領域（AT&T對時
代華納［Time Warner］提出收購要約），而電視營運商亦開
始投資於發佈渠道（霍士［Fox］重新推出Hulu，以及CBS的
Showtime網絡取得佳績）。此外，所有媒體企業，包括傳統有
線及衛星發佈商已推出流動應用程式觀看平台。另一方面，
蘋果公司（Apple）、亞馬遜（Amazon）和Facebook等非傳統
企業亦開始投資於內容製作。現在的觀眾實在是非常幸福！

上述發展主要源於消費者只需上網，就可隨時隨地輕鬆觀賞
製作認真的優質影片。Google認為利用平板電腦或流動裝置
觀看Youtube影片佔60%。Facebook表示三分之二的用戶每
天都登入其應用程式。有關趨勢顛覆過往及未來的業務 
模式。

提供無線網絡的通訊基建企業將受惠於上述結構性轉型。 
互聯網的功能已由收發電郵、瀏覽網頁和查閱簡單地圖， 
發展至提供影院質素的影片內容。隨著消費者習慣在流動裝
置觀看影片，而且感覺利便，高速數據網絡的需求將持續增
長。由於同業推出類似推廣優惠，美國無線電訊商Verizon亦
重新推出無限數據計劃，以提升其客戶增長。

對基建投資者而言，有關發展鞏固了發射塔服務的關鍵地
位。American Tower和Crown Castle（兩者均為基金持倉）
等企業勢將受惠於電訊商未來的網絡投資。

有線和衛星收費電視等傳統影片發佈渠道面臨被顛覆的風
險。發佈商以綑綁方式出售內容的做法已日漸式微，因為消費
者可直接從電視營運商購買內容，而毋須簽訂長期合約。

隨著觀眾由衛星電視頻道等傳統平台轉至網上觀看影片，
次要電視頻道已變得過時。發佈商已減少提升衛星功能的投
資，部份更將轉發器繳還。衛星營運商已進入盈利下行週期，
因為前景預測已由低增長調整為無增長。衛星公司近期股價
急挫，或許反映市場普遍預期該行業將出現負增長。（基金自
2015年中起未持有衛星股）。

上市衛星企業盈利預測
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資料來源：彭博資訊、首域投資。
最佳純利為未來24個月的均衡預測，重訂基數至2014年12月。

5G即將來臨，但有別於預期
科技業不斷創新。正當我們開始習慣使用第四代（4G）流動
通訊`技術，業界已開始探討5G的發展。發射塔業廣泛受惠
於首四代流動通訊技術，因為更快速的數據網絡帶動了更高
數據（以及租賃5）需求的良性循環。這個結構性增長主題能
否持續？抑或網絡架構的潛在變動將影響未來發射塔租賃
的需求？

我們目前對5G的了解：

–– 旨在降低網絡延遲，同時提供更多頻寬（即提高影片載
入速度，減少延誤）；

–– 暫時未有正式規格，預料將於2019年至2020年推出；

–– 預期最初推出時將使用較高頻譜；

–– 預期可與4G LTE互補，不會將其取代。

4 Over-the-top是指透過互聯網傳送至消費者的影片，而非透過有線、衛星或地面等專有網絡傳送。
5 發射塔會向電訊公司租出空間，以安裝無線電和天線。美國的合約期一般為5至15年，租金每年遞增2%至4%。
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使用5G的下載時間大幅減少

3G

......下載時間快26,000倍

4G 5G
每秒384k位元組

網絡類別

Cellnex在5G世界的部署
5G對Cellnex有何影響？

營運商過去五年投資於網絡開發的金額逾1,000億歐元...... 

下載片長兩小時的
《銀河守護隊》
所需時間

等待期間
可以做甚麼
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「下載完成了嗎？」

資料來源：Cellnex

5G網絡在落實初期應使用較高頻譜，因為其可用性較高。在
其他因素維持不變的情況下，有關頻譜的傳送距離遜於現時
使用的中低端頻譜。為配合上述變動，網絡需要變得更加密
集，流動通訊基地台（cell site）之間的距離亦需要縮短。

在發射塔增設額外設備之際，電訊商亦忙於設立小型基站
（small cell）6，以作為網絡架構的一部份。小型基站部署於
流動用戶附近，因此可望於推出5G網絡時大派用場，並應
佔用預留給傳統（「大型」）發射塔的資本開支預算。Crown 
Castle大舉投資於小型光纖基站，因而具備優勢以受惠於上
述轉變。

我們預期大型發射塔將繼續成為無線網絡的重要部份，因為
其部署成本7低於小型基站。此外，我們預料當5G發展至使用
中低端頻譜時，大型發射塔將受惠於租賃需求遞增。

Crown Castle在曼哈頓的小型基站部署

資料來源：首域投資。

總結
基建資產的入場門檻偏高，而且在具備優越條件的情況下提
供基要服務。這意味消費者的議價能力普遍有限。

然而，我在近期考察發現消費者對主導基建發展的趨勢（公
共事業資本開支、衛星需求和無線基建）影響甚深。

6 小型基站一般包括光纖連線，以便將裝有設備的盒子和天線安裝於電線桿、建築物或交通燈。
7 大型發射塔傳送手機訊號的距離一般較小型基站遠。因此，電訊商需要部署多個小型基站，方能覆蓋相當於一座大型發射塔的範圍。
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免責聲明

本文件所載只屬一般性資料，並不包括亦不構成投資或投資產品建議。有關資料來自首域投資（「首域」）認為可靠的來源，而且在發
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何董事、主管人員或僱員概不就任何因使用本文件而直接或間接引致的損失承擔任何責任。
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