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买入中国移动（600941.SH）
一季度延续良好增长势头，主营业务稳步发展
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 64.55 元

总市值/流通市值 1378982/1378982 百万元

52周最高价/最低价 71.28/57.58 元

近 3 个月日均成交额 854.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国移动（600941.SH）-加快数字化转型，ROE 逐步回升》 —

—2022-03-25

2022 年一季度收入稳步增长。公司 22 年一季度实现营业收入 2273 亿元

（+14.6%），其中主营业务收入1938亿元（+9.1%），归母净利润256亿元

（+6.5%），保持稳健增长。22年Q1 ROE为 2.1%，同比提升0.1pp。公司

利润增速低于收入增速，主要系营业成本费用增长较快。

收入端：（1）个人市场持续优化结构，5G用户数持续增长。一季度移动用

户数达9.67亿户，5G用户数渗透率达48.3%，环比提升7.9%，增长显著。

5G用户数增长提振移动业务ARPU值达47.5元，环比提升2.5元。（2）有

线宽带用户数增长强劲，ARPU值增长承压。得益于公司持续推进“全千兆+

云生活”服务体系，一季度有线宽带用户数达2.49亿户，有线宽带ARPU值

为32.4元，环比下降2.1元。（3）政企市场保持强劲动能。一季度公司DICT

业务收入237 亿元，同比增长50.9%。公司持续推进“网+云+DICT”规模拓

展，通过移动云等差异化优势提升市场竞争力，实现高频高价值行业产品规

模复制。

成本端：成本费用增长较快，研发费用投入加大。一季度公司营业成本为1727

亿元（+17.5%）。成本费用增长显著主要系5G网络运营及支撑成本较高，

5G基站的单站功耗是4G基站的2-3倍。报告期内公司研发费用为23.4亿元

（+36.2%），增长较快，主要系公司持续投入创新技术研究，也同时推进优

化网络运营、实现节能提效的绿色技术。

“连接+算力+能力”构建新信息服务体系，创新业务厚积薄发。公司近两年

发力政企业务，加快建设以5G、算力网络、智慧中台为重点的智能数字信息

基础设施。21年，移动云收入翻番，IDC和ICT业务均保持超30%的增长势

头。通过推进DICT等信息服务业务的规模拓展，政企业务将厚积薄发。

风险提示：5G发展不及预期；创新业务发展不及预期；疫情影响加剧。

投资建议：看好公司长期发展及运营商龙头地位，短期考虑到投入加大，我

们小幅下调盈利预测，预计2022-2024年归母净利润分别为1247/1325/1405

亿元（原预测分别为1259/1367/1493亿元），对应PE分别为11.1/10.4/9.8x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 768,070 848,258 938,702 994,689 1,046,517

(+/-%) 3.0% 10.4% 10.7% 6.0% 5.2%

净利润(百万元) 107837 115937 124683 132506 140469

(+/-%) 1.4% 7.5% 7.5% 6.3% 6.0%

每股收益（元） 5.27 5.66 5.84 6.20 6.58

EBIT Margin 15.6% 14.7% 15.1% 15.5% 15.8%

净资产收益率（ROE） 9.7% 9.9% 10.2% 10.4% 10.6%

市盈率（PE） 12.3 11.4 11.1 10.4 9.8

EV/EBITDA 15.8 15.7 8.5 7.6 6.9

市净率（PB） 1.19 1.13 1.12 1.08 1.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年一季度公司收入稳步增长。公司 22 年一季度实现营业收入 2273 亿元同比

增长 14.6%；归母净利润 256 亿元，同比增长 6.5%，扣非归母净利润 240 亿元同

比增长 6.5%。加权平均净资产收益率为 2.1%，同比提升 0.1pp。业绩略低于预期，

主要系营业成本费用呈现一定增长，对公司整体净利润水平产生小幅影响。

图1：中国移动营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国移动单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国移动归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国移动单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司长期发展及运营商龙头地位，短期考虑到投入加大，我们小

幅下调盈利预测，预计 2022-2024年归母净利润分别为1247/1325/1405亿元（原预

测分别为1259/1367/1493亿元），对应PE分别为11.1/10.4/9.8x，维持“买入”评

级。
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表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2022 年 4 月 21日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E MRQ

600941.SH 中国移动 买入 66.03 9652.8 5.7 5.8 6.2 11.4 11.1 10.4 1.2

601728.SH 中国电信 - 3.97 3383.3 0.3 0.3 0.4 13.8 12.3 10.9 0.8

600050.SH 中国联通 - 3.55 1078.4 0.2 0.2 0.3 17.1 15.1 13.3 0.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中国电信、中国联通估值取自 Wind 一致预期

风险提示：1、5G 发展不及预期；2、创新业务发展不及预期；3、疫情影响加剧。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 325941 335155 320000 320000 320000 营业收入 768070 848258 938702 994689 1046517

应收款项 39812 37592 44435 46328 48220 营业成本 533260 603905 661352 695925 727508

存货净额 8044 10203 8677 8728 9333 营业税金及附加 2462 2722 3004 3183 3349

其他流动资产 77343 79426 86374 94942 98058 销售费用 49949 48243 53975 57692 61221

流动资产合计 579743 595371 592481 602993 608605 管理费用 51395 53228 60760 63978 67217

固定资产 754820 770399 875414 957983 1020222 研发费用 11099 15577 18305 19894 21454

无形资产及其他 42343 45238 43429 41621 39812 财务费用 (7905) (8096) (4975) (2572) (2047)

投资性房地产 153865 225463 225463 225463 225463 投资收益 13093 13396 13500 13500 13500

长期股权投资 161811 169556 169556 169556 169556

资产减值及公允价值变

动 3112 4481 4500 4500 4500

资产总计 1692582 1806027 1906343 1997615 2063659 其他收入 (12178) (14139) (18305) (19894) (21454)

短期借款及交易性金融

负债 24173 26059 116790 124475 140115 营业利润 142936 151994 164281 174589 185816

应付款项 267151 275981 268951 277703 278625 营业外净收支 (583) (21) 0 0 0

其他流动负债 225950 280108 240539 262299 262548 利润总额 142353 151973 164281 174589 185816

流动负债合计 517274 582148 626280 664477 681289 所得税费用 34219 35878 39428 41901 45153

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 297 158 171 182 193

其他长期负债 57836 48887 48887 48887 48887 归属于母公司净利润 107837 115937 124683 132506 140469

长期负债合计 57836 48887 48887 48887 48887 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 575110 631035 675167 713364 730176 净利润 107837 115937 124683 132506 140469

少数股东权益 3856 3942 4019 4091 4159 资产减值准备 7 161 75 33 31

股东权益 1113616 1171050 1227157 1280160 1329324 折旧摊销 0 0 101219 121708 140039

负债和股东权益总计 1692582 1806027 1906343 1997615 2063659 公允价值变动损失 (3112) (4481) (4500) (4500) (4500)

财务费用 (7905) (8096) (4975) (2572) (2047)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 25769 (19420) (58788) 20032 (4410)

每股收益 5.27 5.66 5.84 6.20 6.58 其它 125 (82) 2 40 37

每股红利 2.93 2.82 3.21 3.72 4.27 经营活动现金流 130626 92115 162691 269819 271666

每股净资产 54.39 57.19 57.45 59.93 62.23 资本开支 0 (20221) (200001) (198001) (196001)

ROIC 11.58% 11.59% 12% 11% 11% 其它投资现金流 (14344) (4392) 0 0 0

ROE 9.68% 9.90% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (20927) (32358) (200001) (198001) (196001)

毛利率 31% 29% 30% 30% 30% 权益性融资 (607) 48695 0 0 0

EBIT Margin 16% 15% 15% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 26% 28% 29% 支付股利、利息 (59907) (57789) (68576) (79503) (91305)

收入增长 3% 10% 11% 6% 5% 其它融资现金流 23550 16340 90731 7685 15640

净利润增长率 1% 8% 8% 6% 6% 融资活动现金流 (96871) (50543) 22155 (71818) (75665)

资产负债率 34% 35% 36% 36% 36% 现金净变动 12828 9214 (15155) 0 0

股息率 4.5% 4.4% 5.2% 6.0% 6.9% 货币资金的期初余额 313113 325941 335155 320000 320000

P/E 12.3 11.4 11.1 10.4 9.8 货币资金的期末余额 325941 335155 320000 320000 320000

P/B 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 55530 (50178) 60793 65115

EV/EBITDA 15.8 15.7 8.5 7.6 6.9 权益自由现金流 0 71870 44335 70432 82305

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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