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CHBN 四大板块协同发展，数字化转型动能强劲 
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[Table_Summary] 1. 事件：公司发布 2022年半年报，2022 年 H1 公司营业收入

同比增长 12.0%至 4969 亿元，归母净利润同比增长 18.9%

至 703 亿元。其中， Q2 营业收入为 2696 亿元，同比增长

9.95%；归母净利润为 447 亿元，同比增长 27.35%。 

2. 收入端：CHBN 各业务稳健增长，收入结构得到优化 

（1）个人市场：深化“连接+应用+权益”融合运营，发展

态势稳中向好。2022 年 H1 个人市场业务实现收入 2561 亿

元，同比增长0.2%。移动客户净增1296万户至9.70亿户，

规模保持行业领先。受益于 5G 快速迁转以及数字生活消费

的强劲拉动，移动 ARPU 同比增长 0.2%至 52.3 元。 

（2）家庭市场：深度挖掘“全千兆+云生活”价值空间，

积极推动 HDICT转型。2022年 H1公司家庭市场收入同比增

长 18.7%至 594 亿元，家庭宽带客户净增 1241 万户至 2.3

亿户。此外公司深耕智慧家庭，“魔百和”互联网电视客户

为 1.81 亿户，渗透率达 78.4%，且智能组网、家庭安防等

应用场景的客户基础也得到持续拓展。带宽升级、智家应

用拓展带动家庭客户综合ARPU提升，同比增长4.6%至 43.0

元。 

（3）政企市场：推动实现能力阶梯式跨越，收入规模和客

户规模双增。2022年H1政企市场收入同比增长24.6%至911

亿元，其中 DICT 收入为 482 亿元，同比增长 44.2%。政企

客户数净增 229 万家至 2112 万家，实现收入和客户规模双

增。 

（4）新兴市场：积极推进创新布局，统筹四大板块协同发

展。2022 年 H1 新兴市场实现收入 199 亿元，同比增长

36.5%。其中国际业务方面，公司国际国内两手抓， 2022

年 H1 收入同比增长 19.3%至 81 亿元；数字内容方面，公司

倾力打造内容生产、聚合、传播的一体化平台，2022 年 H1

收入同比增长 50.6%至 116 亿元，极大赋能公司数字转型。 

3. 成本端：降本增效收获成果，盈利能力保持领先水平 

公司持续推进提质增效，盈利能力保持良好。2022 年 H1 公

司毛利率为 28.58%，同比下降 2.86pct；期间费用率

11.24%，较去年同期下降 1.9pct，得益于公司持续降本增

效。EBITDA同比增长7.4%至 1739亿元，主营业务收入占比

同比微降 0.4pct 至 40.8%。 
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4. 数字化转型成绩亮眼，落地第二增长曲线 

得益于数字内容、智慧家庭、5G 垂直行业解决方案、移动

云等信息服务业务的快速拓展，2022 年 H1 数字化转型收入

同比增长 39.2%至 1108 亿元，主营业务收入占比达到

26.0%，逐渐成为推动公司收入增长的一大驱动力。我们认

为，公司持续推动数字化转型，积极布局信息服务领域，

未来有望从这一蓝海中收获较大的业绩增量。 

5. 投资建议：伴随 5G 大规模投产，DICT 等信息服务业务规

模扩张，持续带动转型升级资源的旺盛需求。预计中国

移动仍将持续推动数字化转型，略微调升盈利预测，预

计 2022-2024 年营收分别为 8955/9383/9798 亿元，归母

净利润由1236/1309/1366亿元调整为1236/1311/1369亿

元，每股收益分别为 5.79/6.14/6.41 元，对应 2022 年 8

月 11 日 61.35 元/股收盘价，PE 分别为 10.6/10.0/9.6

倍，维持“增持”评级。 

6. 风险提示：疫情不确定性影响业务拓展；坏账损失风

险；行业政策变化风险；创新业务推动不及预期，系统

性风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 768,070 848,258 895,537 938,266 979,789 

YoY（%） 3.0% 10.4% 5.6% 4.8% 4.4% 

归母净利润(百万元) 107,837 115,937 123,618 131,092 136,891 

YoY（%） 1.4% 7.5% 6.6% 6.0% 4.4% 

毛利率（%） 30.6% 28.8% 29.0% 29.5% 30.1% 

每股收益（元） 5.27 5.66 5.79 6.14 6.41 

ROE 9.7% 9.9% 14.7% 14.6% 14.4% 

市盈率 11.64 10.84 10.60 10.00 9.57 
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1.事件 

公司发布2022年半年报，2022年 H1公司营业收入同比增长12.0%至 4969亿元，

其中主营业务收入同比增长 8.4%至 4264 亿元，归母净利润同比增长 18.9%至 703 亿

元。公司2022Q2单季度主营收入2696.14亿元，同比增长9.95%；单季度归母净利润

为 446.51 亿元，同比增长 27.35%。 

 

2.收入端：CHBN各业务稳健增长，收入结构得到优化 

2022 年 H1 公司实现营业收入 4969 亿元，同比增长 12.0%，继续保持双位数增

速。归属于母公司股东的净利润为 703 亿元，同比增长 18.9%。其中，2022Q2 营业

收入为2696.14亿，同比增长9.95%，归母净利润为446.51亿元，同比增长27.35%。  

图 1 公司 2018-2022H1 营收及增速情况  图 2 公司 2018-2022H1 归母净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

上半年分业务来看，公司四大板块协同发展，CNBN客户规模和收入规模全面增

长，其中个人市场占主营业务收入的比例为 60.0%，较 2021 年全年下滑 4.3 个百分

点；家庭市场、政企市场、 新兴市场收入合计占主营业务收入比达到 40.0%，较 

2021 年全年提升 4.3 个百分点，可见公司收入结构进一步优化，呈现多点开花之势。 
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图 3 公司 2018-2022H1 主营业务构成情况 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

1）个人市场深化融合运营，呈现稳中有升发展态势。2022 年 H1 个人市场收入

达 2561 亿元，同比增长 0.2%，移动客户 9.70 亿户，净增 1296 万户。得益于 5G 快

速迁转以及数字生活消费 增长的拉动，单客户价值稳健增长，移动 ARPU 为人民币 

52.3 元，同比增长 0.2%。 

图 4 公司 2018-2022H1 个人市场收入及增速情况  图 5 公司 2018-2022H1 移动业务 ARPU 值 

 

  

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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2）家庭市场着力向 HDICT 转型，收入实现快速增长。2022 年 H1 家庭市场实

现收入 594 亿元，同比增长 18.7%。同时家庭宽带客户净增 1241 万户至 2.3 亿户，

其中千兆宽带客户净增占比超 88%。2022年 H1智慧家庭应用增长贡献继续加大，其

中“魔百和”互联网电视客户为 1.81 亿户，渗透率达到 78.4%；智能组网客户同比

增长 86.6%；家庭安防客户同比增长 136.2%，大屏点播客户同比增长 139.3%。带宽

升级、智家应用拓展带动家庭客户 ARPU 提升，同比增长 4.6%至 43.0 元。 

图 6 公司 2018-2022H1 家庭市场收入及增速情况  图 7 公司 2018-2022H1 移动业务 ARPU 值 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

（3）政企市场实现能力跃升，收入和客户规模双增。公司着力推进“网+云

+DICT”规模拓展，以实现市场能力、产品能力、支撑能力全面跃升。2022 年 H1 政

企市场收入同比增长 24.6%至 911 亿元，其中 DICT 收入为 482 亿元，同比增长 

44.3%。政企客户数净增 229 万家至 2112 万家。 

图 8 公司 2018-2022H1 政企市场收入及增速情况  图 9 公司 2018-2022H1DICT 收入情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

（4）新兴市场积极推进创新布局，统筹四大板块协同发展。 2022 年 H1 新兴市

场实现收入 199 亿元，同比增长 36.5%。国际业务方面，公司国际国内两手抓，国

际化经营水平不断提升，2022 年 H1 实现收入 81 亿元，同比增长 19.3%。股权投资

方面，公司通过“产业+资本”的双重连接，构建数智化转型生态圈家庭市场。数字
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内容方面，公司倾力打造内容生产、聚合、传播的一体化平台，2022年H1数字内容

收入同比增长 50.6%至 116亿元，增速创下新高，有助于数字内容产业链效率和效益

的提升。金融科技方面，公司在集中化产业链金融平台以及“和金融”服务的打造

方面取得良好成效，极大赋能公司数字转型动能。 

图 10 公司 2018-2022H1 新兴市场收入及增速情况 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.成本端：降本增效收获成果，盈利能力保持领先水平 

公司坚持“有保、有压、有控”配置资源，实现良好成本管控。2022 年 H1 公

司营业成本同比增长 13.33%至 3549亿元，其中主营业务成本同比增长 8.7%至 2860

亿元，主要系公司业务转型导致成本增加。 

期间费用率 11.24%，较去年同期下降 1.9pct，得益于公司持续降本增效。其中，

2022H1 销售费用为 262 亿元，同比下降 13.8%，主要系公司加快推进渠道转型，持

续提升线上销售贡献和营销资源使用效率；管理费用为 217 亿元，同比增长 7.2%,主

要系公司持续优化用工结构并加强数智化人才外引内培力度；研发费用为 70 亿元，

同比大幅增长20.8%，主要系公司持续加码研发来为业务发展注智赋能。公司持续推

进提质增效，盈利能力保持良好。2022 年 H1 公司毛利率为 28.58%，同比下降

2.86pct；归母净利率为 14.14%，同比增长 6.08pct；EBITDA同比增长 7.4%至 1739

亿元，占主营业务收入比为 40.8%，同比微降 0.4pct。 
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图 11 公司 2018-2022H1 销售毛利率及净利率  图 13 公司 2018-2022H1 费用（亿元）及费用率率情况 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

4.Capex符合预期，持续筑牢数字经济算力底座 

公司 2022 年上半年完成资本开支 920 亿元，其中 5G 资本开支为 586 亿元，累

计开通 5G 基站达百万个，其中 700MHz5G 基站 30 万个，服务 5G 网络客户达到

2.63 亿户、5G 专网项目超 4,400 个，有力支撑公众市场 5G 流量释放和政企市场行

业赋能升级。 

2022 年 H1 算力网络资本开支为 200 亿元，2022 年全年预计为 480 亿元，计划

年底累计投产对外可用 IDC 机架超 45 万架，云服务器超 66 万台。公司在算力网络

方面持续深化“4+3+X”数据中心布局，对外可用 IDC 机架达 42.9 万架，净增 2.2 万

架；推进移动云“N+31+X”建设，加强云网、云边、云数、云智融合发展，累计投

产云服务器 59.3 万台，净增 11.2 万台。 
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图 13 公司 2022H1 资本开支及结构 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

5.数字化转型成绩亮眼，落地第二增长曲线 

数字化转型收入高增，有望成为公司收入增长新引擎。数字化转型收入包括个

人市场新业务(移动云盘等)收入，家庭市场智慧家庭增值业务收入，政企市场 DICT

收入、物联网收入、专线收入，以及新兴市场收入。2022年 H1数字化转型收入同比

增长 39.2%至 1108 亿元，主营业务收入占比达到 26.0%，逐渐成为推动公司收入增

长的一大驱动力，拓展信息服务蓝海收入“第二曲线” 不断攀升。 

6.盈利预测及投资建议 

伴随 5G 大规模投产，DICT 等信息服务业务规模扩张，持续带动转型升级资源

的旺盛需求。预计中国移动仍将持续推动数字化转型，略微调升盈利预测，预计

2022-2024 年营收分别为 8955/9383/9798 亿元，归母净利润由 1236/1309/1366 亿

元调整为 1236/1311/1369 亿元，每股收益分别为 5.79/6.14/6.41 元，对应 2022年 8

月 11 日 61.35 元/股收盘价，PE分别为 10.6/10.0/9.6 倍，维持“增持”评级。 

7.风险提示 

疫情不确定性影响业务拓展；坏账损失风险；行业政策变化风险；创新业务推动

不及预期，系统性风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2 022E 2 023E 2 024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2 022E 2 023E 2 024E 

营业总收入 848,258 895,537 938,266 979,789 
 

净利润 116,095 123,843 131,312 137,127 

YoY(%) 10.4% 5.6% 4.8% 4.4% 
 

折旧和摊销 184,764 221,664 222,243 230,203 

营业成本 603,905 635,831 661,290 685,362 
 

营运资金变动 223,573 14,240 21,308 17,936 

营业税金及附加 2,722 2,879 3,013 3,147 
 

经营活动现金流 314,764 346,804 360,687 370,695 

销售费用 48,243 46,657 50,376 55,358 
 

资本开支 -206,806 -159,417 -147,150 -151,239 

管理费用 53,228 53,822 57,219 63,686 
 

投资 -78,880 -7,358 -7,487 -7,444 

财务费用 -8,096 -2,957 -1,813 -4,167 
 

投资活动现金流 -238,296 -152,004 -139,294 -142,706 

研发费用 15,577 16,657 17,358 18,714  股权募资 48,695 -380,767 0 0 

资产减值损失 -379 -1,256 -541 -780 
 

债务募资 0 2,500 -40 97 

投资收益 13,396 14,771 15,343 15,977 
 

筹资活动现金流 -45,201 -449,236 -75,335 -85,881 

营业利润 151,994 162,521 172,207 179,867 
 

现金净流量 31,214 -254,436 146,057 142,108 

营业外收支 -21 -100 -100 -100 
 

主要财务指标 2021A 2 022E 2 023E 2 024E 

利润总额 151,973 162,421 172,107 179,767 
 

成长能力     

所得税  35,878 38,577 40,796 42,640 
 

营业收入增长率 10.4% 5.6% 4.8% 4.4% 

净利润 116,095 123,843 131,312 137,127 
 

净利润增长率 7.5% 6.6% 6.0% 4.4% 

归属于母公司净利润 115,937 123,618 131,092 136,891 
 

盈利能力     

YoY(%) 7.5% 6.6% 6.0% 4.4% 
 

毛利率 28.8% 29.0% 29.5% 30.1% 

每股收益 5.66 5.79 6.14 6.41 
 

净利润率 13.7% 13.8% 14.0% 14.0% 

资产负债表（百万元） 2021A 2 022E 2 023E 2 024E 
 

总资产收益率 ROA 6.4% 8.2% 8.3% 8.2% 

货币资金 335,155 80,719 226,776 368,884 
 

净资产收益率 ROE 9.9% 14.7% 14.6% 14.4% 

预付款项 9,326 9,798 10,232 10,587 
 

偿债能力     

存货 10,203 10,085 10,631 11,062 
 

流动比率 1.02 0.57 0.79 0.99 

其他流动资产 240,687 247,633 253,250 256,781 
 

速动比率 0.98 0 .53 0 .75 0 .94 

流动资产合计 595,371 348,235 500,889 647,314 
 

现金比率 0.58 0.13 0.36 0.56 

长期股权投资 169,556 176,914 184,400 191,844 
 

资产负债率 34.9% 43.6% 43.0% 42.5% 

固定资产 701,301 712,577 718,430 717,938 
 

经营效率     

无形资产 45,238 61,282 72,944 86,066 
 

总资产周转率 0.47 0.60 0.59 0.59 

非流动资产合计 1,210,656 1,154,411 1,086,164 1,013,765 
 

每股指标（元）     

资产合计 1,806,027 1,502,646 1,587,053 1,661,079 
 

每股收益 5.66 5.79 6.14 6.41 

短期借款 0 2,500 2,460 2,557 
 

每股净资产 54.82 39.48 42.12 44.52 

应付账款及票据 275,981 301,994 312,993 322,901 
 

每股经营现金流 14.73 16.23 16.88 17.35 

其他流动负债 306,167 301,694 318,601 330,946 
 

每股股利 4.00 3.30 3.50 4.00 

流动负债合计 582,148 606,188 634,054 656,404 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 10.84 10.60 10.00 9.57 

其他长期负债 48,887 48,887 48,887 48,887 
 

PB 0.00 1.55 1.46 1.38 

非流动负债合计 48,887 48,887 48,887 48,887 
 

     

负债合计 631,035 655,075 682,941 705,291 
 

     

股本 402,130 21,363 21,363 21,363 
 

     

少数股东权益 3,942 4,168 4,387 4,623 
 

     

股东权益合计 1,174,992 847,571 904,113 955,788 
 

     

负债和股东权益合计 1,806,027 1,502,646 1,587,053 1,661,079 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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