
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨中国移动（600941.SH） 

[Table_Title] 
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报告要点 

[Table_Summary] 9 月 19 日，公司公告第二期股票期权授予计划已最终确定，覆盖激励对象 10988 位，所授出

股票期权涉及股份约 6.08 亿股，行权价格为 51.60 港元。二期股权激励如期落地，表明了公司

近年的良好经营成效。同时，与一期激励计划相比，二期激励计划规模已接近翻倍，覆盖激励

对象范围扩大，行权价格略低于一期。我们认为，本期激励计划的落地进一步增强了公司的人

员动能，有望进一步优化公司治理结构，有利于公司的长期稳定发展。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

9月 19日，公司公告第二期股票期权授予计划已最终确定，授予日为 2022年 9月 19日，覆

盖激励对象 10988位，所授出股票期权涉及股份约 6.08亿股，行权价格为 51.60港元。 

事件评论 

⚫ 二期股权激励如期落地，良好经营下彰显公司发展信心。公司于 2020年 1月 23日公告

建议采纳股票期权激励计划，在经国资委和股东大会批准后，于同年 6 月 12 日正式生

效。该计划有效期为 10年，原则上在达成授予条件的情况下每两年授予一次，授予条件

包括公司层面的业绩指标（所有业绩指标均达到设定目标值）和个人层面的绩效考核条件

（授予前的 3 个财年达到绩效考核相关条件）。2022 年第二期股票期权如期落地，也表

明了公司近年的良好经营成效。 

⚫ 授予规模接近翻倍，激励动能进一步加强。公司 2020年授予的第一期股权激励计划涉及

股份约 3.06 亿股，覆盖激励对象 9914 位，行权价格为 55.00 港元。与一期激励计划相

比，二期激励计划规模已接近翻倍，覆盖激励对象范围扩大，行权价格略低于一期。根据

计划，若达到开放行权条件，本期股票期权将于授予日起 2/3/4年后开放行权，每期解锁

40%/30%/30%股份。本期激励计划的落地进一步增强了公司的人员动能，有望进一步优

化公司治理结构，有利于公司的长期稳定发展。 

⚫ 22H1业绩表现亮眼，新旧动能持续发力。22H1公司营收同比增长 12.0%，归母净利润

同比增长 18.9%；单 Q2营收同比增长 9.9%，归母净利润同比增长 27.3%。上半年公司

营收、利润均实现双位数增长，业绩表现亮眼，亮眼之处主要来源于成本端，折旧与摊销

较去年同期持平，销售费用同比大幅下滑。分业务来看，传统业务价值稳步提升，ARPU

延续增长态势；DICT业务增长强劲，移动云维持三位数增长，新动能持续增强。展望 2022

全年，公司营收端有望维持良好增长，成本管控效果显著，有望完成既定全年目标。 

⚫ 派息率提升指引明确，配置价值持续凸显。2022年 3月，公司公布 2021年年报，其中

明确指引 2021年起 3年内派息率将提升至 70%以上。2022年 8月，公司公告 2022年

中期每股派息 2.2 港元（A 股折合每股派息 1.8942 元），同比增长 34.9%，派息率达到

58%，较去年同期提升 9pct，提升显著，配置价值持续凸显。 

⚫ 盈利预测及投资建议：根据我们的通信行业复盘报告，运营商在往年呈现出较强的防御特

性，弱市中能跑出显著的超额收益。近年来，随着数字经济发展趋势明确，运营商产业互

联网业务增长提速，成长属性日益凸显。中国移动为全球规模最大的运营商，传统业务作

为核心粮仓优势显著，产业互联网新动能增势强劲，规模效应筑成高利润根基，成本费用

管控成效显著。公司 Alpha突出，业绩增长逻辑清晰，派息提升指引明确，是攻守兼备的

优质资产。预计公司 2022-2024年归母净利润为 1302亿元、1412亿元、1552亿元，同

比增长 12%、8%和 10%，对应 PE11、10、9倍，重点推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、DICT等新业务发展不及预期； 

2、5G时代运营商竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 64.38 

总股本(万股) 2,136,283 

流通A股/B股(万股) 48,075/0 

资产负债率 33.22% 

每股净资产(元) 58.43 

市盈率(当前) 10.82 

市净率(当前) 1.10 

近12月最高/最低价(元) 71.28/57.58 

注：股价为 2022 年 9 月 20 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《业绩表现亮眼，派息提升再次明晰》2022-08-

15 

•《业绩实现稳步提升，多业务持续全面向好》

2022-04-24 

•《营收增速创十年新高，分红率提升价值凸显》

2022-03-27 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 848258 934692 1014158 1080499  货币资金 335155 380228 467257 548145 

营业成本 603905 670544 723716 763697  交易性金融资产 132995 160076 160076 160076 

毛利 244353 264148 290442 316802  应收账款 37185 56338 55570 55835 

％营业收入 29% 28% 29% 29%  存货 10203 14697 15862 16739 

营业税金及附加 2722 2991 3245 3458  预付账款 9326 10544 11380 12008 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 70507 61536 65371 68572 

销售费用 48243 44865 47970 49163  流动资产合计 595371 683419 775516 861375 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  长期股权投资 169556 169556 169556 169556 

管理费用 53228 55614 60647 65046  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  固定资产合计 701301 711390 712882 707580 

研发费用 15577 19161 23326 27553  无形资产 45238 45238 45238 45238 

％营业收入 2% 2% 2% 3%  商誉 44 44 44 44 

财务费用 -8096 -8730 -10308 -12354  递延所得税资产 43216 43216 43216 43216 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 251301 251301 251301 251301 

加：资产减值损失 -379 -300 -350 -420  资产总计 1806027 1904163 1997753 2078310 

信用减值损失 -4171 -4500 -5550 -6200  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 4102 4400 4000 4000  应付款项 263234 330679 356901 376618 

投资收益 13396 13740 14046 14425  预收账款 85292 80384 87218 92923 

营业利润 151994 170691 185113 203413  应付职工薪酬 5463 33527 36186 38185 

％营业收入 18% 18% 18% 19%  应交税费 16976 28041 30425 32415 

营业外收支 -21 0 0 0  其他流动负债 211183 160517 171107 179071 

利润总额 151973 170691 185113 203413  流动负债合计 582148 633147 681837 719211 

％营业收入 18% 18% 18% 19%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 35878 40283 43687 48005  应付债券 0 0 0 0 

净利润 116095 130408 141426 155407  递延所得税负债 2369 2369 2369 2369 

归属于母公司所有者的净利润 115937 130212 141214 155174  其他非流动负债 46518 46518 46518 46518 

少数股东损益 158 196 212 233  负债合计 631035 682034 730724 768098 

EPS（元） 5.43 6.10 6.61 7.26  归属于母公司所有者权益 1171050 1217991 1262680 1305629 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3942 4138 4350 4583 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1174992 1222129 1267030 1310211 

经营活动现金流净额 314764 266649 296917 307914  负债及股东权益 1806027 1904163 1997753 2078310 

取得投资收益收回现金 17303 13740 14046 14425  基本指标     

长期股权投资 -7745 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -18317 -129364 -131409 -133225  每股收益 5.43 6.10 6.61 7.26 

其他 -229537 -22681 4000 4000  每股经营现金流 14.73 12.48 13.90 14.41 

投资活动现金流净额 -238296 -138305 -113363 -114800  市盈率 0.00 10.56 9.74 8.86 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.00 1.13 1.09 1.05 

股权融资 48695 0 0 0  EV/EBITDA (2.23) 4.03 3.38 2.85 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 6.4% 6.8% 7.1% 7.5% 

筹资成本 -57789 -83336 -96025 -111726  净资产收益率 9.9% 10.7% 11.2% 11.9% 

其他 -36107 565 0 0  净利率 13.7% 13.9% 13.9% 14.4% 

筹资活动现金流净额 -45201 -82771 -96025 -111726  资产负债率 34.9% 35.8% 36.6% 37.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 31214 45073 87028 80888  总资产周转率 0.47 0.49 0.51 0.52 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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