
 

 

아메리칸 타워 (AMT US) 
1Q Review: 금리 급등기 이전 수준을 회복 
 

• 1분기 주당 AFFO는 전년 대비 10%, EPS는 172% 증가하며 2022년 수준으로 회복 

• 인도 시장 철수와 브룩필드에게 자산 매각으로 유동성 확보와 효율성 개선   

• 생성형 AI 영향으로 신규 진출한 데이터센터 매출 증가, 핵심 사업 위주로 재편  

WHAT’S THE STORY? 

드디어 금리 급등기 이전 수준 회복: 통신탑 리츠인 아메리칸 타워의 1분기 매출은 전년 대

비 2%, 주당 AFFO는 10%, EPS는 172% 증가하며 컨센서스를 상회했다. EPS의 대폭 증가는 

전년 동기 자회사의 매각 손실 및 환차손의 기저 효과와 1분기 감가상각비 산정의 회계 기

준 변경에 기인한다. 기저 효과를 제외해도 EBITDA 마진이 65.4%로 급증하며 2022년 금

리 급등 이전의 실적으로 회귀했다. 사측은 2024년 임대수익과 EBITDA 가이던스를 3~4천

만달러씩 상향했다. 단, 부채 비율 관리에 집중하며 1분기 DPS는 3.8% 증가에 그쳤다.  

글로벌 시장 성장의 매출 기여: 견고한 글로벌 수요를 기반으로 전 지역 임차인 청구액은 

전년대비 5.4%의 증가율을 달성했으며 인플레이션을 상회하는 것이다. 특히 아프리카의 

청구액은 14.6%, organic 성장률은 9% 증가하면서 전사 증가율을 견인했다. 아프리카와 유

럽 시장에서 각각 141개와 120개의 통신탑 개수가 추가되며 성장성이 강화되었다. 

인도 시장 철수, 핵심 지역의 통신탑과 데이터센터 집중: 2023년 하반기, 매출의 12%를 차

지하던 인도 시장 철수를 결정했다. 이를 위해 지난 1월, 브룩필드와 인도 자회사 100% 매

각을 최종 합의했다. 인도 내 7.5만개 통신탑을 포함, 25억 달러 규모의 자산거래를 연내 완

료할 예정이다. 이는 핵심 사업의 집중과 ROE 향상을 위한 것으로 긍정적으로 평가되었다. 

한편 코어사이트 인수 후 데이터센터 매출 비중은 AI발 데이터센터 수요 급증에 힘입어 총 

매출의 8%까지 상승했다. 1분기 데이터센터 부문은 역대 최고치인 11%의 성장률을 기록했

다. 이제 아메리칸 타워는 핵심 지역 중심의 통신탑과 데이터센터 사업에 집중할 계획이다. 

부채비율 관리를 통한 체질 개선: 통신탑 사업은 고자본이 필요하고 레버리지 비율이 높아 

고금리 시기에 매우 취약하다. 아메리칸 타워는 부채비율 관리를 최우선으로 삼고 있다. 그 

결과 1분기 순부채/EBITDA 비율은 전분기의 5.2배에서 5.0배로 하락했고 인도 사업 매각으

로 향후 대규모 유동성 확보가 가능해지며 현금흐름이 제고될 것이다. 1분기 13억 달러의 

무담보 회사채를 발행해 리파이낸싱에 성공했다. 총 부채의 가중 평균 이자율은 3.6%로 리

츠 평균을 하회하며 가중 평균 만기도 5.8년으로 안정적이다. 현재 24억 달러의 현금을 비

롯, 총 93억 달러의 유동성을 보유하고 있어 점차 금리가 안정되며 예년과 같은 본격적 확

장과 배당 성장이 가능할 것이다. 
 

 

▶ AT A GLANCE 

현재주가 178.7 USD 

블룸버그 평균목표주가 222.1 USD 

시가총액 (달러) 83.4 십억USD 

시가총액 (원) 113.1 조원 

Shares (float) 465.6 백만주 (99.7%) 

52주 최저//최고 154.58 / 219.1 USD 

90일-평균거래대금 481.2 백만USD 

국가 US 

상장거래소 New York 

산업 REITS 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

아메리칸 타워 (%) (6.0) (4.3) (9.2) 

NYSE 대비 (%pts) (5.2) (20.6) (26.0) 

▶ 주가 vs EPS 추정치 

 

자료: Bloomberg 

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0

0

50

100

150

200

250

23/05 23/10 24/03

주가 (좌측)

EPS 추정치 (우측)

(달러) (달러)

 

대체투자팀 

이경자 
팀장 

kyungja.lee@samsung.com 

 
홍진현 
Research Associate 

jinhyun.hong@samsung.com 

 

 

2024. 5. 7 

SUMMARY OF FINANCIAL DATA 

(백만달러) 1Q24  증감 (%) 

 Actual Consensus 차이 (%)  전년 동기 대비 전분기 대비 

매출액 2,834 2,793  1.5    2.4   1.7  

영업이익 1,237 1,202  2.9    59.4   55.2  

순이익 917 816  12.5    173.2   980.6  

EPS (달러) 1.96 1.73  13.4    172.2   988.9  

자료: Bloomberg, 아메리칸 타워 
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표 1. 아메리칸 타워 분기별 영업 실적 

(백만달러)  1Q23   2Q23   3Q23   4Q23  1Q24 2021 2022 2023 

매출액  2,767   2,772   2,819   2,787   2,834   9,357   10,711   11,144  

 YoY (%)   4.0   3.6   5.5   3.0   2.4   16.4   14.5   4.0  

   미국&캐나다(Domestic)  1,288   1,303   1,325   1,301   1,311   4,695   5,007   5,216  

   라틴아메리카  464   439   460   435   446   1,344   1,692   1,798  

   EMEA  509   519   494   479   497   1,327   1,928   2,001  

   아시아태평양  251   262   302   336   327   1,021   1,077   1,151  

   서비스 및 기타  256   248   238   236   255   969   1,008   978  

영업이익  776   874   981   797   1,237   3,132   2,352   3,427  

 YoY (%)   7.0   11.7   50.2   315.1   59.4   8.5  -24.9   45.7  

세전이익 (조정)  368   475   965   115   1,031   2,868   1,721   1,924  

 YoY (%)  -49.2  -47.1   12.7  -115.2   179.8   51.5  -40.0   11.8  

순이익  336   476   587   85   917   2,568   1,766   1,483  

 YoY (%)  -52.8  -47.0  -30.1  -112.4   173.2   51.9  -31.2  -16.0  

주당 FFO   2.54   2.46   2.58   2.29   2.79   9.43   9.76   9.87  

 YoY (%)  -0.4  -2.0   9.3  -2.1   9.8   11.7   3.5   1.1  

EBITDA  1,876   1,952   1,738   1,795   2,112   6,580   6,930   7,361  

 YoY (%)   1.6   2.0  -6.6   37.0   12.6   14.5   5.3   6.2  

자료: Bloomberg, 삼성증권 

 

그림 1. 아메리칸 타워 PFFO밴드  그림 2. 아메리칸 타워 PBR 밴드 

  
자료: Bloomberg, 삼성증권 자료: Bloomberg, 삼성증권 

 

그림 3. 지역별 임차인 청구액(Organic growth)   그림 4. 북미 임차인 청구액(Organic growth) 

  
자료: 아메리칸 타워, 삼성증권  자료: 아메리칸 타워, 삼성증권 
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중남미 아시아 아프리카 유럽

전년대비아프리카 9%, 

유럽 10% 증가
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북미

전년대비 4.5% 증가, 

인플레이션영향상쇄하기시작
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (백만달러) 2019 2020 2021 2022 2023 

매출액 7,580  8,042  9,357  10,711  11,144  

매출원가 0  0  0  0  0  

매출총이익 7,580  8,042  9,357  10,711  11,144  

   (매출총이익률, %)   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  

판매관리비 4,892  5,154  6,225  8,359  7,717  

영업이익 2,688  2,888  3,132  2,352  3,427  

   (영업이익률, %)  35.5  35.9  33.5  22.0  30.8  

영업외손익 772  1,066  303  632  1,906  

  이자비용 814  794  871  1,137  1,398  

  관계회사 손익 0  0  0  0  0  

  기타 영업외 손익 (64) 201  (607) (505) 105  

  비정상손익 22  72  38  0  402  

세전이익 (GAAP) 1,916  1,821  2,829  1,721  1,521  

법인세 (0) 130  262  24  154  

계속사업이익 1,917  1,692  2,568  1,697  1,367  

중단사업이익 0  0  0  0  0  

순이익 1,888  1,691  2,568  1,766  1,483  

  (순이익률, %) 24.9  21.0  27.4  16.5  13.3  

EBITDA 5,480  5,747  6,580  6,930  7,763  

  (EBITDA 이익률, %) 72.3  71.5  70.3  64.7  69.7  

EPS (GAAP, 달러) 4.27  3.81  5.69  3.83  3.18  

희석 EPS (달러) 4.24  3.79  5.66  3.82  3.18  

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (백만달러) 2019 2020 2021 2022 2023 

영업활동에서의 현금흐름 3,753  3,881  4,820  3,696  4,722  

당기순이익 1,888  1,691  2,568  1,766  1,483  

감가상각비 & 무형자산상각비 1,778  1,882  2,333  3,355  3,087  

비현금항목 337  743  (183) 195  967  

비현금 운전자본 변동 (250) (435) 102  (1,619) (814) 

투자활동에서의 현금흐름 (3,988) (4,785) (20,692) (2,355) (1,696) 

고정&무형자산 변동 (991) (1,032) (1,377) (1,874) (1,798) 

인수&사업매각 28  20  (11) 20  17  

기타 (3,024) (3,773) (19,305) (501) 85  

재무활동에서의 현금흐름 508  1,187  16,354  (1,544) (3,074) 

배당금 (1,603) (1,928) (2,271) (2,630) (2,949) 

차입금의 증가(감소) 2,680  4,220  13,787  (5,436) (7,110) 

자본금의 증가(감소) 86  42  2,459  2,305  22  

기타 (655) (1,147) 2,379  4,217  6,963  

현금증감 273  283  482  (203) (47) 

기초현금 1,305  1,578  1,861  2,343  2,141  

기말현금 1,578  1,861  2,343  2,141  2,093  

Free cash flow 2,761  2,850  3,443  1,823  2,924  

참고: * 지배주주기준 

자료: Bloomberg, 삼성증권 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (백만달러) 2019 2020 2021 2022 2023 

유동자산 총계 2,260  2,505  2,708  2,698  2,643  

현금 및 현금성자산 1,501  1,746  1,950  2,028  1,973  

매출채권 758  758  758  670  670  

재고자산 0  0  0  0  0  

비유동자산 총계 40,542  44,729  67,180  64,496  63,385  

순 유형자산 19,442  20,598  29,009  28,917  28,668  

기타 비유동자산 21,100  24,131  38,171  35,579  34,717  

자산 총계 42,802  47,234  69,888  67,195  66,028  

유동부채 총계 4,993  3,116  8,355  7,523  6,455  

매입채권 1,771  1,935  2,582  2,569  2,833  

단기차입금 2,928  790  4,569  4,514  3,188  

기타 유동부채 294  391  1,204  440  435  

비유동부채 총계 31,222  39,337  52,464  47,263  48,708  

장기차입금 28,132  35,922  47,440  42,537  43,967  

기타 비유동부채 3,089  3,415  5,024  4,726  4,740  

부채 총계 36,215  42,453  60,818  54,786  55,162  

보통주자본금/주식발행초과금 10,122  10,478  12,245  14,694  14,878  

이익잉여금 (5,067) (6,385) (7,164) (9,121) (10,680) 

기타자본 1,532  687  3,988  6,836  6,667  

자본 총계 6,587  4,781  9,070  12,409  10,865  

부채 및 자본 총계 42,802  47,234  69,888  67,195  66,028  

 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2019 2020 2021 2022 2023 

증감률 (%)      

매출액 1.9  6.1  16.4  14.5  4.0  

영업이익 41.1  7.4  8.5  (24.9) 45.7  

순이익 52.7  (10.4) 51.9  (31.2) (16.0) 

희석 EPS 53.1  (10.6) 49.3  (32.5) (16.8) 

주당지표      

희석 EPS 4.2  3.8  5.7  3.8  3.2  

BPS  11.4  9.2  11.1  12.0  9.0  

DPS (보통주) 3.8  4.5  5.2  5.9  6.5  

Valuations (배)      

P/E* 53.6  56.8  50.9  55.4  53.4  

P/B* 20.1  24.4  26.2  17.7  24.0  

EV/EBITDA 24.2  23.6  28.5  21.7  20.7  

비율      

ROE (%) 36.3  37.0  56.0  33.1  30.4  

ROA (%) 5.0  3.8  4.4  2.6  2.2  

ROIC (%) 7.6  6.7  5.4  3.8  4.5  

배당성향 (%) 88.6  118.9  91.9  153.8  202.7  

배당수익률 (보통주, %) 1.6  2.0  1.8  2.8  3.0  
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Compliance notice 
- 본 조사분석자료의 애널리스트는 5월 3일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 5월 3일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따

라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성전자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 Family Center: 1588 2323 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


