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市场数据  
收盘价(元) 64.55 

一年最低/最高价 57.58/70.21 

市净率(倍) 1.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,858.59 

总市值(百万元) 1,378,970.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 57.19 

资产负债率(%,LF) 34.94 

总股本(百万股) 21,362.83 

流通 A 股(百万股) 400.60  
 

相关研究  
《中国移动(600941)：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》 

2022-03-24 

《中国移动(600941)：中国移动：

数字经济龙头，开启十年新征

程》 

2022-03-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 848,258 923,222 1,011,231 1,117,796 

同比 10% 9% 10% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 115,937 126,017 138,077 152,990 

同比 8% 9% 10% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.43 5.90 6.46 7.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.89 10.94 9.99 9.01 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：4 月 21 日，中国移动公布 2022 年 Q1 业绩报告，2022 年 Q1 实
现营业收入 2273 亿元，yoy+14.6%，实现归母净利润 256 亿元，
yoy+6.5%，业绩符合我们预期。 

◼ 经营指标延续向好趋势，CHBN 合力带动 Q1 业绩稳健向上：2022 年
Q1 经营业绩延续 2021 年良好的增长势头，营业收入同比增长 14.6%，
其中 DICT 业务实现营业收入 237 亿元，同比增长 50.9%，同比增长约
80 亿元，整体业务增量收入（2022 年 Q1 同比增长 289 亿元）贡献的占
比达到 28%，随着手机销量的大幅增长，其他业务收入为 335 亿元，同
比增长 61.6%。2022 年 Q1 经营指标延续良好发展趋势，个人业务方面，
客户结构持续优化，5G 套餐客户总数达到 4.67 亿户，占总体客户的比
例为 48%，移动 ARPU 为 47.5 元，同比增长 0.3%，手机上网流量同比
增长 20.7%。家庭业务方面，持续挖掘“全千兆+云生活”价值空间，扩
大千兆带宽占比，加强内容运营，持续提升魔百和渗透与增值业务订购，
首季度有线宽带 ARPU 以及家庭宽带综合 ARPU 分别为 32.4 元和 37.8

元，同比增速分别为 1.8%和 5.3%。我们认为，当前随着政策红利的持
续释放，运营商 ARPU 稳步向上，同时 DICT 等创新业务保持高速稳健
发展，带动整体业务实现稳步向上。 

◼ 加快构建“连接+算力+能力”新型信息服务体系，深化基于规模的价值
经营：随着数字化浪潮的持续推进，中国移动围绕“新基建、新要素、
新动能”，聚焦战略级平台、产品，加强基础研究，持续提升数智化关键
能力，根据中国移动公告，2022 年预计将投入 480 亿元到算力网络建
设，累计投建 IDC 机架约 45 万架，云服务器超过 66 万台。从业务角度
来看，深化“连接+应用+权益”融合运营，加快渠道转型，开展精准营销， 

发展会员经济，随着客户规模根基稳固、结构不断优化、价值持续提升。 

◼ 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 DICT 的稳健增长，我们上调 2022-2024

年业绩预期，归母净利润从 1259.32 亿元、1369.79 亿元、1495.84 亿元
上调至 1260.17 亿元、1380.77 亿元、1529.90 亿元，对应的 PE 估值分
别为 11x、10x 和 9x，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：提速降费压力增大；DICT 业务发展不及预期。 
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中国移动三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 595,371 531,731 508,459 467,459  营业总收入 848,258 923,222 1,011,231 1,117,796 

货币资金及交易性金融资产 468,150 393,652 357,872 304,188  营业成本(含金融类) 603,905 655,488 712,918 784,693 

经营性应收款项 46,918 53,565 58,509 64,160  税金及附加 2,722 2,968 3,247 3,590 

存货 10,203 10,396 11,461 12,666  销售费用 48,243 49,601 57,567 69,849 

合同资产 6,551 6,136 6,806 7,677     管理费用 53,228 55,393 61,685 65,391 

其他流动资产 63,549 67,981 73,811 78,769  研发费用 15,577 18,464 18,738 21,229 

非流动资产 1,210,656 1,390,156 1,551,075 1,746,201  财务费用 -8,096 -1,935 2,273 1,866 

长期股权投资 169,556 177,273 184,811 192,443  加:其他收益 6,367 5,620 6,582 7,304 

固定资产及使用权资产 756,651 915,279 1,061,732 1,242,676  投资净收益 13,396 15,228 16,536 18,227 

在建工程 69,098 75,268 78,764 82,582  公允价值变动 4,102 4,831 5,314 5,846 

无形资产 45,238 52,296 55,826 58,767  减值损失 -4,550 -2,385 -1,192 -993 

商誉 44 44 45 45  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5,141 5,009 4,833 4,719  营业利润 151,994 166,536 182,043 201,562 

其他非流动资产 164,928 164,987 165,065 164,970  营业外净收支  -21 -485 -363 -290 

资产总计 1,806,027 1,921,887 2,059,534 2,213,661  利润总额 151,973 166,051 181,680 201,273 

流动负债 582,148 621,339 678,346 743,439  减:所得税 35,878 39,803 43,350 48,014 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26,059 26,059 26,059 26,059  净利润 116,095 126,248 138,330 153,259 

经营性应付款项 361,273 401,452 436,773 479,710  减:少数股东损益 158 231 253 268 

合同负债 79,068 87,399 96,251 104,969  归属母公司净利润 115,937 126,017 138,077 152,990 

其他流动负债 115,748 106,428 119,264 132,701       

非流动负债 48,887 380,075 322,385 258,160  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.43 5.90 6.46 7.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,003,710 163,885 183,700 202,870 

租赁负债 30,922 362,110 304,420 240,195  EBITDA 2,851,350 393,828 448,074 514,400 

其他非流动负债 17,965 17,965 17,965 17,965       

负债合计 631,035 1,001,414 1,000,731 1,001,599  毛利率(%) 28.81 29.00 29.50 29.80 

归属母公司股东权益 1,171,050 916,300 1,054,377 1,207,367  归母净利率(%) 13.67 13.65 13.65 13.69 

少数股东权益 3,942 4,173 4,426 4,694       

所有者权益合计 1,174,992 920,473 1,058,803 1,212,061  收入增长率(%) 10.44 8.84 9.53 10.54 

负债和股东权益 1,806,027 1,921,887 2,059,534 2,213,661  归母净利润增长率(%) 7.51 8.69 9.57 10.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 314,764 371,266 433,573 499,854  每股净资产(元) 57.19 42.89 49.36 56.52 

投资活动现金流 -238,296 -401,917 -415,627 -495,558  最新发行在外股份（百万股） 21,363 21,363 21,363 21,363 

筹资活动现金流 -45,201 -53,509 -64,355 -69,671  ROIC(%) 63.47 9.81 10.37 10.77 

现金净增加额 31,214 -84,160 -46,409 -65,375  ROE-摊薄(%) 9.90 13.75 13.10 12.67 

折旧和摊销 184,764 229,943 264,374 311,530  资产负债率(%) 34.94 52.11 48.59 45.25 

资本开支 -206,806 -404,670 -419,409 -500,517  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.89 10.94 9.99 9.01 

营运资本变动 28,215 42,085 37,493 43,930  P/B（现价） 1.13 1.50 1.31 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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