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[Table_Title]   中国移动（600941.SH）2021 年年度报告点评   

深化数字化转型，CHBN 业务全面发展  2022 年 03 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 3 月 23 日，公司发布 2021 年度报告，实现营业收入 8482.58
亿元，同比增长 10.4%；实现归母净利润 1159.37 亿元，同比增长 7.5%；实现扣
非归母净利润 1074.18 亿元，同比增长 5.1%。 

 营收结构持续优化，CHBN 业务全面发展 

公司 21 年实现营收 8482.58 亿元，同比增长 10.4%，收入增速创十年新高，其中
主营业务收入 7514.09 亿元，同比增长 8.0%，公司净利率为 13.7%，同比微降
0.3pct，但 ROE 同比提升 0.3pct 至 10.1%，盈利水平保持稳定。 

分业务来看，C 端，实现营收 4834.34 亿元，增速由负转正（+1.4%），移动用户累
计达 9.57 亿户，净增 1497 万户，5G 套餐客户渗透率同比提升 22.9pct 至 40.4%，
带动移动 ARPU 止跌回升至 48.8 元（+3.0%）。H 端，实现营收 1005.08 亿元，同
比增长 20.8%，家庭宽带用户累计达 2.18 亿户，净增 2588 万户，魔百盒渗透率同
比提升 3.5pct 达 76.8%，带动家宽综合 ARPU 同比提升 5.6%至 39.8 元。B 端，实
现营收 1371.36 亿元，同比增长 21.4%，其中行业云营收 192 亿，同比增长 110%，
公有云排名业界前七，私有云排名第五，政务云排名第三。N 端，实现营收 303.31
亿元，同比增长 34.2%（同期-7.9%），其中以咪咕视频为代表的数字内容业务增速
亮眼，营收达 167.60 亿元，同比增长 47.1%。整体而言，CHBN 业务全面发展，
家庭&政企&新兴市场收入占比由 31.4%提升至 35.7%，营收结构持续优化。 

 业务创新动能强劲，数字化转型打造第二成长曲线 

公司在家庭、政企、个人、新兴市场多领域全面深化数字化转型，21 年数字化转型
收入达 1594 亿元，同比增长 26.3%，对主营收入增量贡献达 59.5%。21 年公司智
慧家庭增值业务收入达 207 亿元，同比增长 33.1%，占家庭市场收入比例达 20.6%；
DICT 收入为 623 亿元，同比增长 43.2%，占政企市场收入比例达 45.4%；移动云
收入达 242 亿元，同比增长 114%，其中 TO C&H 的和彩云收入 34.6 亿元，同比
增长 152%。 

 资本开支向算力网络倾斜 

22 年公司资本开支指引为 1852 亿，同比微增 0.9%。资本开支主要投向 5G、算力
网络和智慧中台：5G 相关资本开支约 1100 亿，预计 22 年底累计开通 110 万个 5G
基站，净增约 37 万个；算力网络资本开支 480 亿，预计 22 年底 IDC 机架数 45 万
架，净增约 4 万个，预计累计投产云服务器超 66 万台，净增约 18 万台，落实国家
“东数西算”布局，加快构建泛在协同的算力网络。 

 高度重视股东回报，派息率提升至 60% 

公司 21 年拟派发年末股息每股 2.43 港元，全年股息合计每股 4.06 港元，同比增长
23.4%，派息率从 52.6%提升至 60%，公司计划于 2021 年起三年内将派息率提升
至 70%以上，持续为股东创造价值。 

 投资建议：伴随公司数字化转型全面推进，业绩有望稳定增长，预计公司 2022-
2024 年归母净利润分别为 1239.97/1331.57/1419.12 亿元，对应 PE 倍数为
11x/10x/10x，公司 A 股上市以来的估值中枢为 11.5 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：资本开支投入超预期；数字化转型进展不及预期 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 848,258  917,815  984,816  1,053,753  

增长率（%） 10.4  8.2  7.3  7.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 115,937  123,997  133,157  141,912  

增长率（%） 7.5  7.0  7.4  6.6  

每股收益（元） 5.43  5.80  6.23  6.64  

PE 12  11  10  10  

PB 1.2  1.1  1.1  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 23 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 848,258  917,815  984,816  1,053,753   成长能力（%）     

营业成本 603,905  652,821  700,151  749,091   营业收入增长率 10.44  8.20  7.30  7.00  

营业税金及附加 2,722  2,945  3,160  3,381   EBIT 增长率 6.36  8.15  7.04  6.33  

销售费用 48,243  51,857  55,642  59,537   净利润增长率 7.51  6.95  7.39  6.57  

管理费用 53,228  55,987  60,074  64,279   盈利能力（%）     

研发费用 15,577  16,796  18,711  21,075   毛利率 28.81  28.87  28.91  28.91  

EBIT 127,059  137,409  147,077  156,389   净利润率 13.69  13.53  13.54  13.49  

财务费用 -8,096  -7,416  -8,234  -8,660   总资产收益率 ROA 6.42  6.52  6.67  6.79  

资产减值损失 -379  -368  -348  -363   净资产收益率 ROE 9.90  10.18  10.55  10.88  

投资收益 13,396  14,494  15,553  16,641   偿债能力         

营业利润 151,994  162,541  174,557  186,036   流动比率 1.02  1.07  1.11  1.16  

营业外收支 -21  -20  -30  -35   速动比率 0.98  1.03  1.07  1.11  

利润总额 151,973  162,521  174,527  186,001   现金比率 0.58  0.65  0.71  0.78  

所得税 35,878  38,355  41,188  43,896   资产负债率（%） 34.94  35.67  36.51  37.33  

净利润 116,095  124,166  133,339  142,105   经营效率     

归属于母公司净利润 115,937  123,997  133,157  141,912   应收账款周转天数 16.00  15.50  15.40  14.00  

EBITDA 320,104  323,474  350,129  377,166   存货周转天数 6.17  6.16  5.50  5.40  

      总资产周转率 0.47  0.48  0.49  0.50  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 335,155  408,689  484,788  569,217   每股收益 5.43  5.80  6.23  6.64  

应收账款及票据 37,592  36,416  39,015  37,920   每股净资产 54.82  57.04  59.10  61.08  

预付款项 9,326  10,081  10,812  11,568   每股经营现金流 14.73  15.86  17.10  18.44  

存货 10,203  11,217  10,750  11,262   每股股利 3.32  3.66  4.18  4.66  

其他流动资产 203,095  206,950  210,867  215,103   估值分析         

流动资产合计 595,371  673,353  756,233  845,071   PE 12  11  10  10  

长期股权投资 169,556  177,556  186,056  196,056   PB 1.2  1.1  1.1  1.1  

固定资产 701,301  717,454  727,336  728,693   EV/EBITDA 3.44  3.18  2.72  2.30  

无形资产 45,238  47,262  49,288  51,300   股息收益率（%） 5.14  5.68  6.48  7.22  

非流动资产合计 1,210,656  1,227,297  1,238,984  1,244,373        

资产合计 1,806,027  1,900,650  1,995,216  2,089,444        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 275,981  299,948  325,530  350,337   净利润 116,095  124,166  133,339  142,105  

其他流动负债 306,167  329,069  354,049  380,828   折旧和摊销 193,045  186,065  203,052  220,777  

流动负债合计 582,148  629,017  679,580  731,166   营运资金变动 223,573  39,320  40,633  44,156  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 314,764  338,745  365,199  393,996  

其他长期负债 48,887  48,887  48,887  48,887   资本开支 -206,806  -195,394  -206,937  -216,869  

非流动负债合计 48,887  48,887  48,887  48,887   投资 -78,880  -8,000  -8,500  -10,000  

负债合计 631,035  677,904  728,467  780,053   投资活动现金流 -238,296  -188,900  -199,884  -210,228  

股本 402,130  403,048  403,048  403,048   股权募资 48,695  1,791  0  0  

少数股东权益 3,942  4,111  4,292  4,486   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,174,992  1,222,746  1,266,750  1,309,392   筹资活动现金流 -45,201  -76,311  -89,215  -99,338  

负债和股东权益合计 1,806,027  1,900,650  1,995,216  2,089,444   现金净流量 31,214  73,534  76,099  84,429  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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