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[Table_Main] 
2021 年报点评：业绩持续高增，大幅提升派

息率彰显低估值高股息投资价值 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 848,258  922,586  1,008,827  1,107,145  

同比（%） 10.4% 8.8% 9.3% 9.7% 

归母净利润（百万元） 115,937  125,932  136,979  149,584  

同比（%） 7.5% 8.6% 8.8% 9.2% 

每股收益（元/股） 5.66  5.89  6.41  7.00  

P/E（倍） 11.40  10.95  10.07  9.22       
 

投资要点 

 事件：3 月 23 日，中国移动发布 2021 年度报告，营业收入达到 8482.58

亿元（其中主营业务收入为 7514.09 亿元，同比增长 8%），同比增长
10.4%，实现归母净利润 1159.37 亿元，同比增长 7.5%，业绩符合我们
预期。 

 业绩表现亮眼，收入增速创十年新高：中国移动 2021 年收入增速为
10.4%，收入增速创 10 年新高。随着 5G 用户渗透率以及 ARPU 值的提
升，个人市场收入增长 1.4%，增幅转正。截止 2021 年年报，中国移动
5G 客户渗透率为 40.4%，较 2020 年提升 22.9pp。 5G 用户 ARPU 为
82.8 元，移动用户整体 ARPU 为 48.8 元，扭转下滑趋势，同比增长 3%。
同时，家庭宽带业务增长强劲，家庭宽带用户为 2.18 亿户，家庭宽带综
合 ARPU 为 39.8 元，同比增长 5.6%。2021 年归母净利润同比增长 7.5%，
实现稳健增长。  

 全力推进新型信息基础设施建设，打造科技创新驱动力：2021 年数字化
转型收入为 1594 亿元，同比增长 26.3%，其中移动云收入为 242 亿元，
同比增长 114%。移动云在多个领域展现出优秀的竞争力，公有云排名
进入业界前七，私有云排名第五，政务云排名第三，整体水平正在加速
迈向第一阵营。2022 年算力网络资本开支有望保持增长态势，预计支出
480 亿元，累计对外可用 IDC 机架约 45 万架，加快布局热点中心云，
按需建设边缘云，预计累计投产超 66 万台云服务器。我们认为，中国
移动作为国内基础设施建设的主力，进一步聚焦新型基础设施建设，夯
实 IDC 以及云等优势，将打造更强科技创新驱动力。 

 重视股东与员工回报，大幅提升分红：截止 2021 年年末，中国移动每
股派息 2.43 港元，同比增长 38%，以现金方式分配利润的比例为 60%，
较 2020 年提升 7.4pp。为更好地回馈股东、共享发展成果，公司充分考
虑盈利能力、现金流状况及未来发展需要，自 2021 年起三年内以现金
方式分配的利润逐步提升至当年公司股东应占利润的 70%以上。  

 盈利预测与投资评级：中国移动作为数字经济龙头，随着 5G 渗透率及
ARPU 值的稳步提升，同时叠加云和 IDC 等创新业务发展，我们将 2022-

2023 年归母净利润从 1256.99 亿元、1367.77 亿元分别上调至 1259.32 亿
元、1369.79 亿元，预计 2024 年归母净利润为 1495.84 亿元，对应的 PE

估值分别为 11x、10x 和 9x，对比历史估值中枢，中国移动当前仍处于
历史低位，我们持续看好中国移动未来业绩发展，维持“买入”评级。 

 风险提示：提速降费压力增加，5G 渗透率不及预期、云业务发展不及
预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 64.55 

一年最低/最高价 57.58/68.40 

市净率(倍) 1.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
25858.59 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 54.82 

资产负债率(%) 34.94 

总股本(百万股) 21362.83 

流通 A 股(百万

股) 

400.60 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中国移动三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 595,371  531,237  505,725  456,029    营业收入 848,258  922,586  1,008,827  1,107,145  

  现金 335,155  255,414  212,309  145,142    减:营业成本 603,905  655,036  711,223  777,216  

  应收账款 37,592  43,435  47,365  51,543       营业税金及附加 2,722  2,966  3,240  3,556  

  存货 10,203  10,389  11,434  12,545       营业费用 48,243  46,129  54,477  66,429  

  其他流动资产 19,433  19,433  19,433  19,433         管理费用 53,228  58,123  62,547  67,314  

非流动资产 1,210,656  1,390,156  1,551,075  1,746,201       研发费用 15,577  14,290  16,418  18,114  

  长期股权投资 169,556  177,273  184,811  192,443       财务费用 -8,096  -1,935  2,196  1,731  

  固定资产 701,301  855,487  1,004,502  1,186,870       资产减值损失 379  2,385  1,192  993  

  在建工程 69,098  75,268  78,764  82,582    加:投资净收益 13,396  15,217  16,497  18,053  

  无形资产 45,238  52,296  55,826  58,767       其他收益 6,367  5,616  6,567  7,235  

  其他非流动资产 42,140  42,140  42,140  42,140       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,806,027  1,921,393  2,056,800  2,202,230    营业利润 151,994  166,425  180,598  197,081  

流动负债 582,148  620,930  676,797  736,607    加:营业外净收支  -21  -485  -363  -290  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 151,973  165,939  180,235  196,791  

应付账款 275,981  311,116  336,627  366,177    减:所得税费用 35,878  39,776  43,006  46,945  

其他流动负债 1,100  927  697  339       少数股东损益 158  231  251  262  

非流动负债 48,887  380,075  322,385  258,160    归属母公司净利润 115,937  125,932  136,979  149,584  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 100,371  163,774  182,180  198,259  

其他非流动负债 1,587  1,587  1,587  1,587    EBITDA 285,135  393,716  446,554  509,790  

负债合计 631,035  1,001,005  999,182  994,767    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 3,942  4,173  4,424  4,686    每股收益(元) 5.66  5.89  6.41  7.00  

归属母公司股东权益 1,171,050  916,215  1,053,194  1,202,778    每股净资产(元) 57.19  42.89  49.30  56.30  

负债和股东权益 1,806,027  1,921,393  2,056,800  2,202,230    发行在外股份(百万股) 20475  21363  21363  21363  

                             ROIC(%) 62.2% 9.5% 10.0% 10.2% 

      ROE(%) 9.9% 13.7% 13.0% 12.4% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 28.8% 29.0% 29.5% 29.8% 

经营活动现金流 314,764  375,696  436,916  498,236   销售净利率(%) 13.7% 13.6% 13.6% 13.5% 

投资活动现金流 -238,296  -401,928  -415,666  -495,732    资产负债率(%) 34.9% 52.1% 48.6% 45.2% 

筹资活动现金流 -45,201  -53,509  -64,355  -69,671    收入增长率(%) 10.4% 8.8% 9.3% 9.7% 

现金净增加额 31,214  -79,741  -43,105  -67,167   净利润增长率(%) 7.5% 8.6% 8.8% 9.2% 

折旧和摊销 184,764  229,943  264,374  311,530   P/E 11.40  10.95  10.07  9.22  

资本开支 -206,806  -404,670  -419,409  -500,517   P/B 1.13  1.51  1.31  1.15  

营运资本变动 223,573  28,006  43,589  48,184   EV/EBITDA 0.37  3.84  3.35  2.94  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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