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 强烈推荐（维持） 

业绩增速迈向新台阶，移动云加速步入全球第一阵营 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：61.35 元 

 

事件：公司 8 月 11 日晚发布 2022 年半年度报告，实现营业收入 4969 亿元，

同比增长 12.0%；实现归属于母公司净利润 703 亿元，同比增长 18.9%；2022

年上半年公司实现 EPS 3.29 元，同比增长 13.8%。 

1、收入利润高速增长，CHBN 融合发展 

2022 年上半年公司营业收入为 4969 亿元，同比上升 12.0%，主营业务收入

4264 亿元，同比增长 8.4%。归属于母公司净利润达到人民币 703 亿元，同

比增长 18.9%，净利率达 14.1%，同比增长 0.8pp；去年受到调整残值率影响，

全年固定资产折旧增加 94 亿（上半年增加 79.73 亿），剔除上年同期残值率调

整影响后归母净利润同比增长 7.3%；22H1 实现 EBITDA 1739 亿元，同比增

长 35%，EBITDA 率达 35%，同比下滑 1.5pp。从公司收入构成来看：  

1） 移个人市场稳中有升，收入达到 2,561 亿元，同比增长 0.2%，在主营业

务收入占比达 60%；移动客户 9.70 亿户，净增 1,296 万户，其中 5G 套

餐客户达到 5.11 亿户，净增 1.24 亿户，规模保持行业领先。移动 ARPU 

为人民币 52.3 元，同比增长 0.2%。 

2） 家庭市场持续增长，收入达到 594 亿元，同比增长 18.7%，在主营业务收

入占比达 13.9%；家庭宽带客户达 2.30 亿户，净增 1,241 万户，客户净

增持续保持行业领先，其中千兆宽带客户净增占比超 88%。带宽升级、智

家应用拓展带动家庭客户综合 ARPU 持续提升，上半年达到人民币 43.0 

元，同比增长 4.6%。 

3） 政企市场保持快速增长，收入达到 911 亿元，同比增长 24.6%，在主营业

务收入占比达 21.4%。政企客户数达到 2,112 万家，净增 229 万家。DICT 

收入达到人民币 482 亿元，同比增长 44.2%。移动云加速迈向全球第一阵

营，收入达到人民币 234 亿元，同比增长 103.6%。 

风险提示：市场竞争加剧、分拆上市存在不确定性、创新业务拓展不及预期、成本

管控不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 768070 848258 933991 1028895 1140984 

同比增长 3% 10% 10% 10% 11% 

营业利润(百万元) 142936 151994 163809 181089 201528 

同比增长 0% 6% 8% 11% 11% 

归母净利润(百万元) 107837 115937 124681 137470 152596 

同比增长 1% 8% 8% 10% 11% 

每股收益(元) 5.05 5.43 5.84 6.44 7.14 

PE 12.2 11.3 10.5 9.5 8.6 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 
 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 2136283 

已上市流通股（万股） 48075 

总市值（亿元） 13106 

流通市值（亿元） 295 

每股净资产（MRQ） 58.4 

ROE（TTM） 10.2 

资产负债率 33.2% 

主要股东 中国移动香港(BVI)有限公

司 主要股东持股比例 72.72% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -4 10 

相对表现 8 5 26 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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4） 新兴市场实现高速增长，收入达到 199 亿元，同比增长 36.5%，在主营业务收入占比达 4.7%。国际业务收入

达到人民币 81 亿元，同比增长 19.3%。数字内容收入达到 116 亿元，同比增长 50.6%，增速创新高。 

图 5：2019-2022 年上半年移动出账用户 ARPU  图 6：2019-2022 年上半年固网宽带 ARPU 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2、优化资源投入结构，运营管理效率稳步提升 

公司不断优化资源投入结构，实现良好成本管控。22H1 公司主营业务成本为 2,860 亿元，同比增长 8.7%，占营业

收入比重为 57.6%。主要由于公司站在长远可持续发展角度考量，对智慧家庭、DICT、智慧中台等方面转型的投入

增加。 
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图 1：公司分业务收入（亿元）  图 2：公司细分业务收入情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：三大运营商 5G 用户渗透率 (截至 2022/06)  图 4：三大运营商用户数份额 (截至 2022/06) 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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数智化新基建加速推进，算力和能力两大方向重点布局。2022 年上半年公司资本开支 920 亿元，连接、算力及能

力三大方向投入分别为 662 亿（其中 5G 相关投资为 587 亿）、200 亿和 50 亿： 

➢ 5G 方面，截至 22H1 累计开通 5G 基站达百万个，新增开通 5G 基站超 25 万，其中 700MHz 5G 基站 30 万

个，计划年底累计开通 5G 基站超 120 万站； 

➢ 算力网络方面，截至 22H1 累计投产云服务器 59.3 万台，新增 11.2 万台；累计投产对外可用 IDC 机架 42.9 万

架，新增 2.2 万站，东西部算力枢纽骨干节点实现全互联，SD-WAN 网络全覆盖。公司计划年底累计投产云服务

器和对外可用 IDC 机架分别达到 66 万台和 45 万架； 

➢ 智慧中台方面，截至 22H1 公司汇聚中台能力数量达 476 项，能力月均调用量增长 61.5%超 110 亿次。 

图 7：公司资本开支情况（亿元）  图 8：21/22 资本开支情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

公司力行精准投资，运营管理效率稳步提升。22H1 公司折旧摊销及营销费用占收比有所下滑，但由于公司新基建

项目加速建成投产以及基于中长期发展增加转型投入使得网运成本占收比有所提升。 

➢ 折旧及摊销费用占收比有所下滑。2022 年上半年，公司资产折旧及摊销发生人民币 994.46 亿元，同比下滑 0.5%

（一方面，22 年上半年公司加速网络升级、转型布局，资产规模扩大；此外，上年同期部分资产残值率从 3%调

整至 0%，新增折旧摊销费用），22H1 折旧摊销费用占营业收入的比重由上年的 22.4%下降至 20.0%。 

➢ 网络运行及支撑成本占收比略增。2022 年上半年，公司网络运行及支撑成本发生人民币 1381.9 亿元，同比增

长 14.0%，，所占营业收入的比重由上年的 27.3%变化至 27.8%，主要系新基建项目加速建成投产以及转型投

入增加。 

➢ 加强营销费用管控已卓有成效。营销费用方面，2022 年上半年，随着公司全面推进数字化转型，加快线上线下

一体化，销售费用发生人民币 262 亿元，同比下降 13.8%，所占营业收入的比重由上年的 6.85%下降至 5.27%；

公司销售通信产品成本发生人民币 689 亿元，与通信产品销售增速基本同步，同期销售通信产品收入为人民币 

705 亿元。 

图 9：公司折旧及摊销费用情况  图 10：公司网络运行及支撑成本费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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3、现金流情况表现良好，资本结构持续稳健，派息率持续提升 

2022 年上半年，本公司现金流状况持续健康，经营活动产生的现金流量净额为 1,473 亿元，同比下降 8.9%，主要

由于本公司为支持产业链上下游经营发展，收款进度有所放缓，付款进度有所加快；投资活动产生的现金流量净额为

-741 亿元，同比增长 15.2%，主要由于公司持续优化资金使用安排以及资本开支有所增长；筹资活动产生的现金流

量净额为-450 亿元，同比增长 25.7%，主要由于支付股息有所增长。自由现金流为 552 亿元，同比下降 26.9%，

主要由于经营活动产生的现金流量净额有所下降以及资本开支有所增长。 

财务状况稳健，为未来可持续发展奠定良好基础。 公司财务状况继续保持稳健。2022 年 6 月底，资产总额为 18,751 

亿元，负债总额为 6,229 亿元，位于境外地区的资产规模不重大。公司资产负债率为 33.2%，比上年末下降 1.7 个

百分点。报告期末公司应收账款 631 亿元，较上年期末增长 69.6%，因政企业务发展较快，政企应收账款年中回收

进度相对较慢，应收账款年中余额通常高于年末；在建工程 1,034 亿元，较上年期末增长 49.6%，因上半年资本开

支增长，且大部分工程仍处于建设期，在建工程年中余额通常高于年末。 

公司充分考虑盈利能力、现金流状况及未来发展需要，决定 2022 年中期派息每股 2.20 港元，同比增长 34.9%，

全年派息率将比上年进一步提升。根据公司指引，2023 年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。 

图 11：公司现金流及资产负债率情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

图 12 ：高股息策略中长期收益来源 

 
资料来源：招商证券整理 
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4、对比全球主流运营商，公司估值仍有提升空间 

从业绩增速、盈利情况、资产质量等多个维度来看，中国移动数据均好于同类可比厂商，但从估值来看，却远低于行

业平均水平： 

从 PB估值来看，根据 Bloomberg一致预期，2022年海外主流运营商如 Verizon、T-Moblie、德国电信 PB普遍在 2以

上，三大运营商 PB均值为 0.8X（A股）和 0.5X（港股），估值仍有提升空间。回溯历史，3G/4G周期公司估值突破 2

倍 PB以上，目前公司估值仍在相对历史低位，未来估值仍有提升空间。 

从 EV/EBITDA 估值来看，根据 Bloomberg 一致预期，2022 年海外主流运营商 EV/EBITDA 均在 6X 以上，公司不足 3X，

仍低于行业平均水平，在经营持续向好的趋势下，估值有望得到修复。 

表 1：全球运营商 2021 年财务情况对比（亿元人民币）  
Verizon AT&T T- 

Mobile 
Soft 
bank 

KDDI 德国 

电信 

西班牙 

电信 

中国 

移动 

中国 

联通 

中国 

电信 

增长情况 
          

营收规模 9019 11398 5408 0.0030 0.0028 0.0081 0.0030 8486 3279 4342 

营收增速 4.15% -1.69% 17.14% 9.30% 2.50% 7.60% -8.90% 10.44% 7.90% 11.34% 

净利润 1489 1341 204 0.0003 0.0004 0.0003 0.0006 1159 63 260 

净利润增速 23.95% 470.16% -1.31% -7.17% -9.04% -9.14% 365.31% 7.51% 14.20% 24.44% 

盈利情况           

毛利率 57.86% 52.74% 55.01% 48.90% 45.20% 39.50% 52.70% 28.81% 24.55% 29.21% 

EBITDA 率 33.90% 33.60% 32.90% 29.71% 32.65% 29.90% 19.50% 33.70% 24.50% 23.30% 

资产质量           

资产负债率 77.30% 66.67% 66.55% 77.30% 50.30% 71.10% 73.70% 34.94% 43.33% 43.43% 

Dupont           

ROE 29.49% 12.12% 4.50% 17.92% 12.20% 5.13% 28.37% 10.15% 4.25% 6.55% 

总资产周转率 0.39 0.31 0.39 0.5 0.5 0.4 0.4 0.48 0.56 0.59 

杠杆率 4.57 3.28 3.03 4.40 2.01 3.46 3.81 1.53 3.96 1.86 

资料来源：Capital IQ、招商证券 

表 2：全球运营商估值对比  
市值 PE PB EV/EBITDA 股息率 

  22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

Verizon 12617 8.6 8.4 8.3 2.0 1.8 1.5 7.6 7.4 7.2 5.8 5.9 6.1 

AT&T 8844 7.2 7.3 7.1 1.0 1.0 0.9 7.2 7.0 6.8 6.1 6.1 6.1 

T-Mobile 12193 62.4 22.1 14.6 2.5 2.5 2.5 10.5 9.8 9.0 0.0 0.0 0.0 

Softbank 3535 13.4 13.7 13.3 4.1 3.8 3.6 7.6 7.7 7.6 5.8 5.8 5.8 

KDDI 4546 13.1 12.3 13.3 1.8 1.7 1.6 6.0 5.9 5.7 3.2 3.5 3.7 

德国电信 6357 12.9 11.8 10.5 2.2 2.1 1.8 6.6 6.3 6.0 3.7 4.1 4.5 

西班牙电信 1623 12.9 12.7 12.0 1.2 1.1 1.1 6.0 5.9 5.8 7.1 7.1 7.7 

中国移动(A 股) 13063 11.1 10.3 10.2 1.0 1.0 1.0 2.7 2.6 2.5 5.9 6.8 7.3 

中国联通(A 股) 1038 14.9 12.6 12.1 0.7 0.7 0.6 2.8 2.7 2.6 3.6 4.2 4.5 

中国电信(A 股) 3386 11.9 10.3 10.3 0.8 0.8 0.8 0.7 2.4 2.3 5.4 6.8 7.6 

中国均值(A 股) 5823 12.6 11.0 10.4 0.8 0.8 0.8 2.6 2.5 2.4 5.0 5.9 6.5 

中国移动(港股) 9257 7.5 7.0 6.6 0.7 0.7 0.7 1.5 1.4 1.4 8.5 9.4 10.3 

中国联通(港股) 981 6.1 5.4 4.9 0.3 0.3 0.3 4.5 3.8 3.5 8.1 9.7 10.3 

中国电信(港股) 3179 7.4 6.7 5.9 0.5 0.5 0.5 2.3 2.2 2.1 8.6 10.3 11.2 

中国均值(港股) 4473 7.0 6.3 5.8 0.5 0.5 0.5 2.8 2.5 2.3 8.4 9.8 10.6 

资料来源：Bloomberg、招商证券（数据更新至 2022/8/5） 
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5、投资建议 

2019-2028 将是一个为期十年期的上行周期，电信运营商价值激活的黄金期即将到来。政策、竞争格局、Capex 及

公司诉求四大拐点共振，叠加创新业务高速发展，产业链影响持续增强，重新定义未来十年成长空间。传统业务方面，

“提速降费”不再，移动业务企稳回升，增值服务融合推广拉动家宽业务恢复增长，ARPU 拐点趋势正在逐季加强。

2022 年 5G 应用或将陆续落地，运营商 5G 网络投资逐步进入收成期，折旧摊销、网络运维、市场推广等成本费用好

于预期。创新业务方面，运营商在云计算、IDC 等领域具备“云网融合”优势，在 5G 时期将充分发挥其网络优势赋

能工业互联网等行业应用，新兴业务转型已陆续实现突破，收入占比亦在逐步提升，未来具备估值提升空间。预计公

司 2022-2024 年净利润分别为 1246.81 亿元、1374.70 亿元、1525.96 亿元，对应 2022-2024 年 PE 分别为 10.5X、

9.5X 和 8.6X，PB 分别为 1.0、0.9 和 0.9 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：行业监管政策变化的风险、5G 业务发展和运营面临商业模式不成熟的风险、市场竞争进一步加剧的风险。 

 

图 13：中国移动历史 PE Band  图 14：中国移动历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 579743 595371 732142 877618 1051655 

现金 325941 335155 459020 590239 747543 

交易性投资 128603 132995 132995 132995 132995 

应收票据 122 407 448 494 547 

应收款项 39690 37185 40943 45104 50017 

其它应收款 46754 44116 48575 53511 59340 

存货 8044 10203 11259 12413 13721 

其他 30589 35310 38902 42863 47492 

非流动资产 111283
9 

121065
6 

121837
5 

122305
8 

121718
0 长期股权投资 161811 169556 169556 169556 169556 

固定资产 685879 701301 714577 724158 722605 

无形资产商誉 42387 45282 40754 36678 33011 

其他 222762 294517 293489 292666 292008 

资产总计 1692582 1806027 1950518 2100676 2268835 

流动负债 517274 582148 601788 651693 708289 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 267151 275981 304551 335751 371134 

预收账款 152373 164360 181375 199956 221028 

其他 97750 141807 115862 115986 116127 

长期负债 57836 48887 48887 48887 48887 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 57836 48887 48887 48887 48887 

负债合计 575110 631035 650675 700580 757176 

股本 402130 402130 402130 402130 402130 

资本公积金 (303535
) 

(302857
) 

(302857
) 

(302857
) 

(302857
) 留存收益 101502

1 
107177

7 
119645

8 
129652

4 
140787

9 少数股东权益 3856 3942 4112 4299 4507 

归属于母公司所有者权益 111361
6 

117105
0 

129573
1 

139579
7 

150715
2 负债及权益合计 1692582 1806027 1950518 2100676 2268835     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 307761 314764 332131 349028 369329 

净利润 108134 116095 124851 137657 152804 

折旧摊销 172401 193045 200748 203784 205879 

财务费用 (8063) (8431) (2395) (4197) (5351) 

投资收益 (13093) (13396) (23865) (23865) (23865) 

营运资金变动 54433 30976 32793 35648 39862 

其它 (6051) (3525) 0 0 0 

投资活动现金流 (188106) (238296) (184602) (184602) (176135) 

资本支出 (190449) (207311) (208467) (208467) (200000) 

其他投资 2343 (30985) 23865 23865 23865 

筹资活动现金流 (82252) (45201) (23664) (33207) (35890) 

借款变动 (86662) (44325) (26059) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (177) 678 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (37404) (41241) 

其他 4587 (1554) 2395 4197 5351 

现金净增加额 37403 31267 123865 131219 157304     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 768070 848258 933991 102889
5 

114098
4 营业成本 533260 603905 666423 734694 812119 

营业税金及附加 2462 2722 2997 3302 3661 

营业费用 49949 48243 52304 56589 62754 

管理费用 51395 53228 57907 62763 69600 

研发费用 11099 15577 16812 18520 20538 

财务费用 (7905) (8096) (2395) (4197) (5351) 

资产减值损失 (5302) (4550) 0 0 0 

公允价值变动收益 2894 4102 4102 4102 4102 

其他收益 4441 6367 6367 6367 6367 

投资收益 13093 13396 13396 13396 13396 

营业利润 142936 151994 163809 181089 201528 

营业外收入 2049 2600 2600 2600 2600 

营业外支出 2632 2621 2621 2621 2621 

利润总额 142353 151973 163788 181068 201507 

所得税 34219 35878 38937 43411 48702 

少数股东损益 297 158 170 187 208 

归属于母公司净利润 107837 115937 124681 137470 152596     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 3% 10% 10% 10% 11% 

营业利润 0% 6% 8% 11% 11% 

归母净利润 1% 8% 8% 10% 11% 

获利能力      

毛利率 30.6% 28.8% 28.6% 28.6% 28.8% 

净利率 14.0% 13.7% 13.3% 13.4% 13.4% 

ROE 9.9% 10.1% 10.1% 10.2% 10.5% 

ROIC 8.9% 9.1% 9.6% 9.7% 10.0% 

偿债能力      

资产负债率 34.0% 34.9% 33.4% 33.4% 33.4% 

净负债比率 1.4% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.1 1.0 1.2 1.3 1.5 

速动比率 1.1 1.0 1.2 1.3 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 69.3 66.2 62.1 62.1 62.2 

应收账款周转率 20.8 21.9 23.7 23.7 23.7 

应付账款周转率 2.1 2.2 2.3 2.3 2.3 

每股资料(元)      

EPS 5.05 5.43 5.84 6.44 7.14 

每股经营净现金 14.41 14.73 15.55 16.34 17.29 

每股净资产 52.13 54.82 60.65 65.34 70.55 

每股股利 0.00 0.00 1.75 1.93 2.14 

估值比率      

PE 12.2 11.3 10.5 9.5 8.6 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 80.6 73.6 68.4 65.1 61.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 
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