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收入 2507.46 亿元，同比增长 10.3%，其中主营收入达到 2098 亿元，

同比提高 8.3%；EBITDA为 799亿元，同比提高 4.9%，EBITDA占主

营业务收入比为 38.1%；归母净利润 281 亿元，同比增长 9.5%；扣非

归母净利润 241亿元，同比增长 0.4%。 

点评： 

➢ 经营业绩持续增长，公司发展稳中求进 

根据公司公告，在 2023 年一季度，公司发展坚持稳中求进，深化创世

界一流“力量大厦”发展战略实施，加快推进“两个转变”，一体发力“两

个新型”，主动激发“五个红利”，主要经营业绩指标持续增长。 

图 1：公司营收持续增长 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 2：公司利润规模不断扩大 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 
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➢ 毛利率和净利率整体呈现稳定发展趋势 

从盈利能力来看，2023 年一季度公司毛利率和净利率整体呈现稳定发展趋势，毛利率为

24.46%，同比提高 0.43个百分点，环比下降 3.48个百分点；净利率为 11.20%，同比减少

0.09个百分点，环比减少 1.41个百分点，我们预计，未来随着公司产品结构的进一步优化，

盈利能力有望保持稳定水平并有所提升。 

图 3：公司毛利率和净利率保持稳定水平 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

➢ 公司市场规模不断扩大，深耕细分市场打开局面 

根据公司财报，2023年一季度公司坚定不移推进“两个”转型，一体发力“两个新型”，深

化 CHBN全向发力、融合发展，四大市场表现优异： 

➢ C-个人市场：客户结构进一步优化，移动 ARPU 值稳步提高。根据公司财报，公司深

化“连接+应用+权益”融合运营，巩固用户基础，持续优化用户结构，扩充业务类型拉

动价值增长。截至 2023年一季报，公司移动客户总数为 9.83亿户，其中 5G套餐客户

数为 6.89 亿户，5G 网络客户数达到 3.63亿户；流量业务保持稳定增长，手机上网流

量同比增长 15.4%，手机上网 DOU 达到 14.7GB；总通话分钟数为 7,149 亿分钟，同

比增长 0.9%；移动 ARPU为人民币 47.9元，同比增长 0.8%。 

➢ H-家庭市场：千兆宽带发展提速，家庭客户综合 ARPU 持续提升。根据公司财报，公

司持续挖掘“全千兆+云生活”价值空间，推进千兆宽带发展提速，规模拓展成熟智家应

用。截至 2023年一季报，公司有线宽带客户总数达到 2.81亿户，季度净增 872万户，

其中家庭宽带客户达到 2.51 亿户，季度净增 700 万户；首季度，有线宽带 ARPU 为

31.4元，同比下降 3.1%，家庭客户综合 ARPU为 39.2元，同比增长 3.5%。 

➢ B-政企市场：保持较强增收动能，持续做大移动云规模。根据公司财报，公司一体推进

“网+云+DICT”规模拓展，推动政企基础业务提质增量，规模复制推广成熟行业应用，

持续做优做大移动云规模，政企市场保持强劲增收动能；首季度，公司 DICT业务收入

达到 294亿元，同比增长 23.9%。 
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图 4：公司 5G 用户数持续增加 

 
资料来源：中国移动官网，中国移动财报，信达证券研发中心 

➢ 两大边际变化促使估值重塑 

1）中国特色社会主义估值体系下，公司有望迎来估值重塑：公司作为国企数字经济担当，

积极布局云计算、IDC、工业互联网等创新业务，伴随算力网络的进一步发展，将拉动底层

云计算业务的需求，公司具备较强的 IDC/云计算业务能力，正在从传统管道运营商向数字

科技领军企业加快跃迁升级，有望首先迎来估值重塑机遇； 

2）5G用户持续增长，进一步拉高移动用户 ARPU：5G时代高价值用户数量变现逻辑落地，

5G用户数比例的提高有助于拉动平均用户 ARPU的回升，公司整体收入结构有望进一步得

到优化。  

➢ 创新业务积厚成势，“通信双循环”打造硬核竞争实力 

公司传统业务与新兴业务并存，坚实的基础积累与坚决的创新动力形成新时代下的“通信双

循环”，打造硬核竞争实力。 

1） 公司传统业务基石稳固，用户基础强大、用户数全球领先，且网络建设完善，基站数量

众多，公司累计移动用户数量和固网用户数量始终处于运营商领先地位，传统业务稳定

发展，此外公司传统业务又为创新业务提供强大用户基础及基站硬件基础； 

2） 公司以坚决的创新动力，全力以赴开启新通信，CHBN四大业务线均具备创新发展动力：

C——个人市场方面，公司着重于营销 5G 新套餐，通过搭配各项权益，不断提高满足

用户多样化需求的能力；H——家庭市场方面，公司加速拓展家庭安防、智能组网、语

音遥控器、魔百和等应用场景，不断创新家庭增值服务；B——政企市场方面，公司依

托强大的 ICT能力，结合云技术，为各个行业创新出新产品和解决方案；N——新兴市

场方面，公司积极筹备海外市场布局，通过创新各项国际业务、股权投资、数字内容及

金融科技等实现营收增长。 

传统业务为新兴业务做支撑，新兴业务反哺传统业务，传统优势与新兴业务互相促进，良性

循环的齿轮持续运转，公司未来成长空间可期。 
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➢ 数字化转型之路成效显著，移动云迈入第一阵营 

数字化转型收入“第二曲线”不断攀升，增长动能强劲，占主营业务收入比不断提高。根据

中国移动财报，2022年中国移动数字化转型收入达到 2076亿元，同比增长 30.3%。此外，

2022年，数字化转型收入对主营业务收入增量贡献达到 79.5%，占主营业务收入比提升至

25.6%，较 2021年提高 4.4个百分点，是中国移动收入增长的第一驱动力。 

移动云收入规模实现新跨越，迈入第一阵营。中国移动实现云计算操作系统等关键核心技术

自主创新重大突破，构筑云网一体、云数融通、云智融合、云边协同的差异化优势。2022年

移动云收入达到人民币 503亿元，同比增长 108.1%，综合实力迈入国内业界第一阵营。 

我们预计，伴随公司数字化转型不断加速，叠加移动云规模逐渐扩大，数字化业务创收能力

有望得到进一步提升，公司收入第二曲线增长动能有望进一步加强，公司营收能力及利润规

模有望进一步扩大。 

➢ 盈利预测 

根据 wind一致预期，预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 1363.40亿元、1483.74亿

元、1610.78亿元，当前收盘价对应 PE分别为 16.10倍、14.79倍、13.62倍。 

➢ 风险因素 

行业竞争加剧；5G建设不及预期；云计算需求不及预期 
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致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

