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[Table_Title]   中国移动（600941.SH）2022 年一季报点评   

固网业务改善明显，DICT 业务高速增长  2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 21 日，公司发布 2021 年一季度报告，实现营业收入

2,273.20 亿元，同比增长 14.6%；实现归母净利润 256.24 亿元，同比增长 6.5%；

实现扣非归母净利润 240 亿元，同比增长 6.5%。 

 营收同比提速 

22Q1 公司实现营收 2,273 亿元，同比增长 14.6%，相比 21Q1 明显提速（营收 1984

亿，同比增长 9.5%），其中，实现主营业务收入 1,999 亿元，同比增长 9.1%。 

 个人/家庭市场量价齐升趋势延续，政企市场 DICT 业务高速发展。 

个人市场（C 端）：22Q1 移动用户净增 975 万户至 9.67 亿户，用户增长提速（21Q4

净增 119 万户），其中 5G 套餐客户数/5G 网络客户数为 4.67 亿/2.33 亿户，净增

0.80 亿/0.26 亿户，渗透率分别达 48.3%/24.2%，客户结构进一步优化。公司深化

“连接+应用+权益”融合运营，流量业务保持良好增长态势，DOU 同比增长 16%

至 13GB，22Q1 移动 ARPU 同比增长 0.3%至 47.5 元。公司目标全年 5G 网络客户

净增 1.3 亿，移动 ARPU 稳健增长，我们对个人市场业务的稳健增长保持乐观态度。 

家庭市场（H 端）：22Q1 有线宽带用户净增 899 万户至 2.49 亿户，其中家庭宽带

客户净增 727 万户至 2.25 亿户，公司规划 22 年家庭宽带客户净增 2,000 万户，我

们认为有望超预期。受益于千兆宽带用户渗透率提升，家宽综合 ARPU 同比提升

5.3%至 37.8 元，拉动整体有线宽带 ARPU 同比提升 1.8%至 32.4 元。 

政企市场（B 端）：公司依托“网+云+DICT”一体化优势进行政企业务规模拓展，

一季报首次披露 DICT 业务收入，Q1 实现营收 237 亿元，同比增长 50.9%，增速

远高于其他主营业务。22 年公司加大算力网络、IT 云、数据中心等相关业务的投入，

算力网络资本开支为 480 亿元，计划累计投产 IDC 机架 45 万架，云服务器 66 万+

台，为 DICT 相关业务的良好发展奠定坚实基础。 

 聚焦降本增效，适度加大研发投入 

22Q1 营业成本同比增长 17.48%至 1,726.93 亿元，成本增速略高于收入，我们判

断主因 5G 大规模投产，网络运营及支撑成本有所增长，同时 DICT 业务仍处于前期

投入阶段，公司进行了适度的资源倾斜。费用率方面，公司聚焦降本增效，精准配置

各项资源，同时适度加大研发投入，22Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

5.10%/5.34%/1.03%/-1.10%，同比-0.55pct/-0.60pct/+0.16pct/-0.17pct。 

 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 1240.12/1331.79/1419.37 亿元，当前市值对应 PE 倍

数为 11X/11X/10X，公司 A 股上市以来的估值中枢为 11.7 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；网络运维、电费

支出超预期 

[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  124,012  133,179  141,937  

增长率（%） 7.5  7.0  7.4  6.6  

每股收益（元） 5.43  5.81  6.23  6.64  

PE 12  11  11  10  

PB 1.2  1.2  1.1  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 22 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  6.96  7.39  6.58  

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  -7,439  -8,265  -8,696   总资产收益率 ROA 6.42  6.52  6.67  6.79  

资产减值损失 -379  -371  -351  -366   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  162,560  174,585  186,069   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  162,540  174,555  186,034   现金比率 0.58  0.65  0.71  0.78  

所得税 35,878  38,359  41,195  43,904   资产负债率（%） 34.94  35.67  36.51  37.33  

净利润 116,095  124,181  133,360  142,130   经营效率     

归属于母公司净利润 115,937  124,012  133,179  141,937   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  408,697  484,806  569,246   每股收益 5.43  5.81  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  4.19  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  673,362  756,251  845,100   PE 12  11  11  10  

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

固定资产 701,301  717,454  727,336  728,693   EV/EBITDA 3.52  3.26  2.79  2.37  

无形资产 45,238  47,259  49,282  51,291   股息收益率（%） 5.05  5.57  6.36  7.08  

非流动资产合计 1,210,656  1,227,294  1,238,978  1,244,364        

资产合计 1,806,027  1,900,656  1,995,229  2,089,464        

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  124,181  133,360  142,130  

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  338,763  365,224  394,024  

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  4,293  4,486   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,174,992  1,222,752  1,266,762  1,309,412   筹资活动现金流 -45,201  -76,321  -89,230  -99,356  

负债和股东权益合计 1,806,027  1,900,656  1,995,229  2,089,464   现金净流量 31,214  73,542  76,109  84,440  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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