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电信运营Ⅲ 中国移动（600941.SH） 买入-A(首次)
CHBN市场多点开花，数字化转型已成为增长引擎

2023年 8月 12日 公司研究/动态分析

公司近一年市场表现
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每股资本公积（元）： -14.13
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资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

事件描述：

中国移动于 2023 年 8 月 10 日发布 2023 年半年度报告。2023H1，公司

实现营收 5,307亿元，同比+6.8%；其中，主营业务收入 4,522亿元，同比+6.1%。

其他业务收入 785亿元，同比+11.3%。；实现归母净利润 762亿元，同比+8.4%。

事件点评：

 公司个人市场基础扎实，稳中有升。2023H1，公司个人市场收入达 2,594

亿元，同比+1.3%；移动客户 9.85亿户，净增 1,038万户，其中 5G套餐客户

达 7.22亿户，净增 1.08亿户。移动云盘月活跃客户达到 1.76亿户，净增 976

万户，客户规模排名行业第二；新兴个人数字化业务快速增长，移动 ARPU

达 52.4元。

 公司家庭市场持续挖掘客户价值，保持良好增长。2023H1，公司家庭市

场收入 649亿元，同比+9.3%；家庭宽带客户达 2.55亿户，净增 1,115万户。

千兆家庭宽带客户规模达 6,036万户，渗透率提升至 23.7%。智能组网客户同

比+50.1%，家庭安防客户同比+40.6%，智慧社区、数字乡村等新场景 HDICT

解决方案服务客户数达 2,088万户，家庭客户综合 ARPU达到 43.3元。

 政企市场能力不断强化，维持快速发展。2023H1，公司政企市场收入达

到 1,044亿元，同比+14.6%。政企客户数达 2,430万家，净增 110万家。累计

签约 5G行业商用案例超 2.5万个，带动 DICT项目签约 209亿元，同比+28%；

5G专网收入达 25.1亿元，同比+69.7%；To V市场与全国销量 Top10新能源

品牌中的 9 家达成合作；To G市场金额超过 300 万大单的项目数量超 1,000

个，品牌优势不断凸显。

 新兴市场保持高增。2023H1，公司新兴市场收入 235亿元，同比+18.4%。

国际业务收入达 101 亿元，同比+25.9%。数字内容收入达 130 亿元，同比

+12.5%，云游戏全场景月活跃客户达 1.2亿户，用户规模行业第一。

 数字化转型已成为业绩增长的主要驱动力。2023H1，公司数字化转型收

入 1,326亿元，同比+19.6%，以 29.3%的收入占比贡献 84.1%的收入增量。其

中，行业数字化方面，DICT 收入 602 亿元，同比+24.9%；个人和家庭数字

化收入102亿元，同比+23.0%；智慧家庭增值业务收入173 亿元，同比+21.4%。

移动云收入达到人民币 422亿元，同比+80.5%，其中，IaaS收入份额排名 top3，

自有 IaaS+PaaS收入增速超 100%。

 资本开支节奏放缓，重点布局算力网络建设。公司 2023年全年计划资本

开支 1,832亿元，同比-1.1%；2023H1实现资本开支 814亿元，同比-11.5%。

公司继续加强算网基础，优化“4+N+31+X”9算力布局，对外可用 IDC机架
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数达 47.8 万架，净增 1.1万架；累计投产算力服务器超 80.4万台，净增 9.1

万台；算力规模达到 9.4 EFLOPS，提升 1.4 EFLOPS；自主研发算网大脑、

算力并网平台，算网大脑首批通过信通院算网大脑算网自智能力认证，落地

多个算力并网项目，纳管 10余家厂商算力。

 公司积极回馈股东、共享发展成果。公司决定 2023年中期派息每股 2.43

港元，同比+10.5%，2023年全年派息率计划提升至 70%以上，继续为股东创

造更大价值。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025 年归母公司净利润

1367/1497/1634亿元，同比增长 9.0%/9.5%/9.2%，对应 EPS为 6.40/7.00/7.64

元，对应 8月 11日收盘价 PE为 15/14/13倍，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：

 通信行业用户增速下降的风险。随着国内移动、宽带用户普及率的提升，

移动、宽带用户增长速度有所波动。根据工信部统计公报，2018-2022年，全

国移动电话用户分别净增 1.49亿户、净增 3525 万户、净减 728 万户、净增

4875万户、净增 4062 万户，净增规模波动较大，2020年出现负增长；全国

宽带用户分别净增 5884万户、净增 4,190万户、净增 3,427万户、净增 5224

万户、净增 5386万户，净增规模有所波动。若公司未能及时、有效优化经营

策略、提升服务质量以增强对客户的吸引力，可能会对公司的业务财务状况

或经营业绩产生不利影响。

 业务转型拓展未达预期的风险。当前行业面临新一轮信息技术革命和产

业变革机遇，公司业务从 ToC向 CHBN发展，若公司无法持续有效地提升网

络实力、技术研发、产品服务、人才队伍和品牌渠道等多方面能力，或市场

情况发生不确定变化，可能导致公司的业务转型拓展不及预期，对公司业绩

造成不利影响。



财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 848,258 937,259 1,031,330 1,129,511 1,235,681

YoY(%) 10.4 10.5 10.0 9.5 9.4
净利润(百万元) 115,937 125,459 136,728 149,657 163,378

YoY(%) 7.5 8.2 9.0 9.5 9.2
毛利率(%) 28.8 27.8 27.6 27.5 27.6
EPS(摊薄/元) 5.42 5.87 6.40 7.00 7.64
ROE(%) 9.9 9.9 10.4 11.0 11.5
P/E(倍) 18 17 15 14 13
P/B(倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5
净利率(%) 13.7 13.4 13.3 13.2 13.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 整体经营情况

中国移动整体经营情况稳步发展，数字化转型收入占比快速提升。中国移动 2023H1实现营收 5,307亿

元，同比+6.8%；其中，主营业务收入 4,522亿元，同比+6.1%。其他业务收入 785亿元，同比+11.3%。；实

现归母净利润 762亿元，同比+8.4%。2022年实现营收 9373亿元，同比+10.5%，4年 CAGR 达 6.2%；实现

归母净利润 1255亿元，同比+8.2%，4年 CAGR达 1.8%。从业务结构角度看，2023H1，公司数字化转型收

入 1,326亿元，同比+19.6%，以 29.3%的收入占比贡献 84.1%的收入增量。2022年，中国移动数字化转型收

入为 1825亿元，同比+30.3%，占主营业务比重 25.6%。移动及固网基础业务稳定增长

图 1：中国移动营收及归母净利润 图 2：中国移动业务结构（亿元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：运营商业绩推介材料，山西证券研究所

2. 传统业务

传统业务稳步提升，家庭增值服务发展势头良好。2023H1，公司移动业务收入 3,056亿元，同比+1.8%，

移动业务 ARPU 达 52.4 元。2022 年，中国移动移动业务收入 5690 亿元，同比+2.5%；移动业务 ARPU 为

49元，同比+0.4%，两者均自 2020年开始稳定回升。2023H1，公司智慧家庭（包括魔百和、智能组网、家

庭安防、智能遥控器等业务）收入 580.7亿元，同比+7.2%；移动高清用户达 2.01亿户，净增 840万户。2022

年，中国移动智慧家庭收入 297亿元，占有线宽带业务比重达 28.3%，3年提升 13.2pp；移动高清收入达 252

亿元（同比+33.6%），客户达 1.93亿户（同比+2511万户）；
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图 3：中国移动移动业务收入及 ARPU 图 4：中国移动宽带及智慧家庭收入情况

资料来源：运营商业绩推介材料，山西证券研究所 资料来源：运营商业绩推介材料，山西证券研究所

3. 数字化转型业务

数字化转型已成为公司业绩增长的主要驱动力。2023H1，公司数字化转型收入 1,326亿元，同比+19.6%，

以 29.3%的收入占比贡献 84.1%的收入增量。其中，行业数字化方面，DICT收入 602亿元，同比+24.9%；

个人和家庭数字化收入 102亿元，同比+23.0%；智慧家庭增值业务收入 173 亿元，同比+21.4%。2022年，

中国移动数字化转型收入达 2076亿元，同比+30.3%，以 25.6%的主营业务收入比重贡献 79.5%的收入增量，

2年 CAGR达 28.3%。

图 5：中国移动数字化转型收入情况 图 6：中国移动数字化转型贡献

资料来源：运营商业绩推介材料，山西证券研究所 资料来源：运营商业绩推介材料，山西证券研究所
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移动云业务突飞猛进，迈入行业第一阵营。2023H1，移动云收入达到人民币 422亿元，同比+80.5%，

其中，IaaS收入份额排名 top3，自有 IaaS+PaaS收入增速超 100%；To B端，公有云收入 236亿元，占行业

云收入 64.5%；To C&H端，移动云盘月活用户达 1.76亿户，同比+0.36亿户。2022年，中国移动云业务收

入达 503亿元，同比+108%。其中，to C&H端移动云盘收入 55亿元，同比+60%，月活跃客户达 1.66 亿户，

覆盖情况位居行业第二；to B端核心产品收入超百亿，公有云市场份额居市场第 6 位（较 2019 年上升 16

位），I+P收入同比+122%，市场份额同比+2.4pp，增幅居行业第一。

政企市场发展迅速，客户数、收入均保持高增。2023H1，公司政企市场收入达 1,044亿元，同比+14.6%。

政企客户数达 2,430万家，净增 110万家。累计签约 5G行业商用案例超 2.5万个，带动 DICT项目签约 209

亿元，同比+28%；5G专网收入达 25.1亿元，同比+69.7%；2022年，中国移动政务云平台已覆盖 17省级、

150+地市级、签约 2,080+项目，政企市场收入达 1682亿元，同比+22.6%，政企客户覆盖 2320万家，同比

+23.2%。

图 7：中国移动云业务收入 图 8：中国移动政企业务情况

资料来源：运营商业绩推介材料，山西证券研究所 资料来源：运营商业绩推介材料，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 595371 456371 613534 609855 828190 营业收入 848258 937259 1031330 1129511 1235681
现金 335155 223483 352260 356397 545381 营业成本 603905 676863 746964 818529 895159

应收票据及应收账款 37592 43534 45734 52032 54924 营业税金及附加 2722 2898 3189 3492 3821

预付账款 9326 7040 10969 8754 12823 营业费用 48243 49592 53629 57605 61784

存货 10203 11696 11645 14377 13836 管理费用 53228 54533 57754 62123 67962

其他流动资产 203095 170618 192926 178294 201227 研发费用 15577 18091 20111 22364 24714

非流动资产 1210656 1443867 1463175 1467412 1466679 财务费用 -8096 -8605 -9888 -11220 -12907

长期投资 169556 175649 192867 209998 227172 资产减值损失 -4550 -5144 -5660 -6199 -6782

固定资产 701301 716511 720470 713453 698724 公允价值变动收益 4102 2759 2759 2759 2759

无形资产 45238 47843 54541 56851 59189 投资净收益 13396 13181 13289 13235 13262

其他非流动资产 294561 503864 495296 487111 481594 营业利润 151994 161306 176453 192971 210914

资产总计 1806027 1900238 2076709 2077267 2294869 营业外收入 2600 3127 3127 3127 3127

流动负债 582148 533337 658893 609585 773646 营业外支出 2621 1561 2091 1826 1959

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 151973 162872 177489 194272 212083

应付票据及应付账款 275981 286065 334191 345490 397822 所得税 35878 37278 40623 44465 48541

其他流动负债 306167 247272 324702 264096 375824 税后利润 116095 125594 136865 149807 163541

非流动负债 48887 100778 100778 100778 100778 少数股东损益 158 135 137 150 164

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 115937 125459 136728 149657 163378

其他非流动负债 48887 100778 100778 100778 100778 EBITDA 341666 360714 271794 300201 329701

负债合计 631035 634115 759671 710363 874424
少数股东权益 3942 4075 4212 4362 4525 主要财务比率

股本 402130 453504 454113 454114 454114 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 -302857 -302437 -302062 -302005 -302005 成长能力

留存收益 1069187 1107120 1242617 1390926 1552832 营业收入(%) 10.4 10.5 10.0 9.5 9.4

归属母公司股东权益 1171050 1262048 1312826 1362542 1415920 营业利润(%) 6.3 6.1 9.4 9.4 9.3

负债和股东权益 1806027 1900238 2076709 2077267 2294869 归属于母公司净利润(%) 7.5 8.2 9.0 9.5 9.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.8 27.8 27.6 27.5 27.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 13.7 13.4 13.3 13.2 13.2

经营活动现金流 314764 280750 336203 190574 391451 ROE(%) 9.9 9.9 10.4 11.0 11.5
净利润 116095 125594 136865 149807 163541 ROIC(%) 9.1 8.9 9.5 10.1 10.6

折旧摊销 193045 200077 97184 109472 122128 偿债能力

财务费用 -8096 -8605 -9888 -11220 -12907 资产负债率(%) 34.9 33.4 36.6 34.2 38.1

投资损失 -13396 -13181 -13289 -13235 -13262 流动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1

营运资金变动 28215 -26458 128089 -41491 134709 速动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 1.0

其他经营现金流 -1099 3323 -2759 -2759 -2759 营运能力

投资活动现金流 -238296 -238053 -100444 -97716 -105374 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6

筹资活动现金流 -45201 -120514 -106981 -88722 -97093 应收账款周转率 21.9 23.1 23.1 23.1 23.1

应付账款周转率 2.2 2.4 2.4 2.4 2.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 5.42 5.87 6.40 7.00 7.64 P/E 18.1 16.7 15.3 14.0 12.8

每股经营现金流(最新摊薄) 14.72 13.13 15.73 8.91 18.31 P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5

每股净资产(最新摊薄) 54.78 59.04 61.37 63.70 66.19 EV/EBITDA 129.1 122.8 162.4 147.0 133.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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