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中国移动（600941.SH）2022 年中报点评     

数字化转型成效显著，利润成长性凸显 
 

 2022 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 11 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 实现营业
收入 4,969 亿元，同比增长 12.0%；实现归母净利润 703 亿元，同比增长 18.9%；
实现扣非归母净利润 666 亿元，同比增长 20.2%。 
➢ 经营延续良好态势，营收利润均保持双位数增长。收入端，22H1 公司实现
营收 4,969 亿元，继续保持双位数增长（+12%），其中主营业务收入达 4,264
亿元，同比增长 8.4%，其他业务收入达 705 亿元，同比增长 39.8%；Q2 单季
度实现营收 2,696 亿元，同比增长 9.9%，环比增长 18.6%。成本端，公司持续
推进低成本高效运营，多措并举开源节流，受上年同期部分资产残值率调整基数
影响，折旧与摊销达 950 亿元，与去年同期基本持平；公司加快推进渠道转型，
线上销售服务能力提升，22H1 销售费用下降 13.8%至 262 亿元。利润端，22H1
公司实现归母净利润 703 亿元，同比增长 18.9%，剔除上年同期残值率调整影
响后同比增长 7.3%，22H1 年化 ROE 达 11.3%，同比提升 1.2pct。 

➢ CHBN 融合发展，客户规模与客户价值兼顾，数字化转型成效显著 

收入方面，上半年 CHBN 四大市场分别实现营收 2,561 亿、594 亿、911 亿、
199 亿元，分别同比增长 0.2%、18.7%、24.6%、36.5%，其中家庭、政企、新
兴市场收入占主营业务收入比达 40.0%，较 21 年全年提升 4.3pct。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发展，
公司数字化转型收入同比增长 39.2%至 1,108 亿元，占主营业务收入比达
26.0%；公司聚焦“网+云+DICT”规模拓展，DICT 收入同比增长 44.2%至 482
亿元，其中移动云收入实现翻倍增长，同比增长 103.6%至 234 亿元，公有云份
额排名国内第七。 

客户规模方面，移动客户净增 1,296 万户至 9.70 亿户，其中 5G 套餐客户净增
1.24 亿户至 5.11 亿户，渗透率达 52.7%，移动云盘月活客户净增 802 万户至
1.43 亿户；家庭宽带客户净增 1,241 万户达 2.30 亿户，其中千兆宽带客户净增
占比超 88%，“魔百和”互联网电视客户达 1.81 亿户，渗透率为 78.4%，智能
组网、家庭安防、大屏点播客户分别同比增长 86.6%、136.2%、139.3%；政企
客户数净增 229 万家至 2,112 万家，截至 6 月底，累计签约 5G 行业商用案例
超 11,000 个，车联网连接数累计超 1.95 亿，其中前装连接数超 2,500 万；新兴
市场领域，公司咪咕视频月活客户同比增长 72.5%，云游戏全场景月活用户同比
增长 149.4%，和包月活用户同比增长 197.9%。 

客户价值方面，得益于 5G 快速迁转及数字生活消费增长的拉动，移动 ARPU 值
稳健增长，同比增长 0.2%至 52.3 元；带宽升级、智慧家庭应用拓展带动家庭用
户综合 ARPU 持续提升，上半年同比增长 4.6%至 43.0 元。 

➢ 投资建议：我们看好公司在 HBN 领域的成长性，静待数字化转型业务开花

结果，我们上调公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

1243.91/1338.82/1425.67 亿元，对应 PE 倍数为 11x/10x/9x，公司 A 股上市

以来的估值中枢为 11.6 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：资本开支投入超预期；数字化转型业务增收不增利   
[Table_Forcast] 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  124,391  133,882  142,567  

增长率（%） 7.5  7.3  7.6  6.5  

每股收益（元） 5.43  5.82  6.27  6.67  

PE 12  11  10  9  

PB 1.2  1.1  1.0  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  7.29  7.63  6.49  

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  13.57  13.61  13.55  

财务费用 -8,096  -7,936  -9,187  -9,522   总资产收益率 ROA 6.42  6.38  6.55  6.66  

资产减值损失 -379  -371  -351  -366   净资产收益率 ROE 9.90  9.81  10.20  10.52  

投资收益 13,396  14,494  15,553  16,641   偿债能力         

营业利润 151,994  163,057  175,507  186,895   流动比率 1.02  1.15  1.19  1.22  

营业外收支 -21  -20  -30  -35   速动比率 0.98  1.10  1.14  1.18  

利润总额 151,973  163,037  175,477  186,860   现金比率 0.58  0.73  0.79  0.85  

所得税 35,878  38,477  41,413  44,099   资产负债率（%） 34.94  34.76  35.62  36.46  

净利润 116,095  124,560  134,065  142,761   经营效率     

归属于母公司净利润 115,937  124,391  133,882  142,567   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  0.47  0.48  0.49  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 335,155  458,405  534,748  619,377   每股收益 5.43  5.82  6.27  6.67  

应收账款及票据 37,592  36,416  39,015  37,920   每股净资产 54.82  59.37  61.43  63.43  

预付款项 9,326  10,081  10,812  11,568   每股经营现金流 14.73  15.88  17.13  18.47  

存货 10,203  11,217  10,750  11,262   每股股利 3.32  3.68  4.21  4.68  

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  723,070  806,192  895,232   PE 12  11  10  9  

长期股权投资 169,556  177,556  186,056  196,056   PB 1.2  1.1  1.0  1.0  

固定资产 701,301  717,454  727,336  728,693   EV/EBITDA 3.35  2.93  2.49  2.09  

无形资产 45,238  47,259  49,282  51,291   股息收益率（%） 5.26  5.82  6.66  7.41  

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  1,950,364  2,045,170  2,139,596        

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  124,560  134,065  142,761  

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  339,142  365,928  394,655  

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  453,504  453,504  453,504   股权募资 48,695  51,374  0  0  

少数股东权益 3,942  4,112  4,294  4,488   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,174,992  1,272,460  1,316,704  1,359,543   筹资活动现金流 -45,201  -26,992  -89,701  -99,797  

负债和股东权益合计 1,806,027  1,950,364  2,045,170  2,139,596   现金净流量 31,214  123,250  76,342  84,630  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



中国移动(600941)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


