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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 67.85 元

总市值/流通市值 1449480/1420847 百万元

52周最高价/最低价 72.50/57.58 元

近 3 个月日均成交额 439.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国移动（600941.SH）-盈利能力持续向好，数字经济业务厚

积薄发》 ——2022-08-16

《中国移动（600941.SH）-经营业绩表现亮眼，创新业务增长强

劲》 ——2022-08-12

《中国移动（600941.SH）-一季度延续良好增长势头，主营业务

稳步发展》 ——2022-04-22

《中国移动（600941.SH）-加快数字化转型，ROE 逐步回升》 —

—2022-03-25

2022年 Q3 收入双位数增长，盈利能力小幅回落。公司22年 Q3营收2266

亿元（同比+10.5%，环比-16.0%），归母净利润283亿元（同比+1.5%，环

比-36.7%）。公司22Q3净利润同比增长趋缓，主要系Q3营业成本随网络规

模变大而增长，以及公司加大了研发和销售费用投入所致；22Q3净利润环比

有所下降，主要因为受疫情影响，22Q2 资本开支放缓后22Q2 利润（同比

+27.3%）表现较好，22Q3进入正常经营状态，盈利能力有所回落。

22年前三季度实现营收7235 亿元（同比+11.5%），归母净利润985亿元（同

比+13.3%），ROE（平均）为8.2%（同比+0.56pct）。

收入端：（1）移动用户规模与ARPU值持续提升。截止22Q3，公司移动客户

总数达 9.74 亿户，前三季度净增1715万户。其中5G套餐客户数达5.57

亿户，5G用户渗透率持续提升达57.2%（同比+22.6pct，环比+4.5pct）,推

动移动业务ARPU值达50.7元（同比+1%）。（2）有线宽带业务稳步发展。

截止22Q3，公司有线宽带总数达到2.65亿户，前三季度净增2482万户。

其中智慧家庭业务增收贡献持续提升，截止22Q3家庭宽带客户达到2.38亿

户，前三季度净增1966万户，推动有线宽带ARPU值提升至34.8元（同比

+0.2%）、家庭宽带综合ARPU值达41.1元（同比+3.2%）。（3）DICT业务

增长强劲。截止22Q3，公司DICT业务收入达到人民币685亿元（同比+40%）。

公司持续推进“网+云+DICT”融合发展，数字化转型业务投入成效显著。

成本端：持续加大研发和销售投入，费用管控良好。公司在22Q3销售、管

理和研发费用同比分别增长+24.4%/-5.9%/+26.8%，销售、管理和研发费用

率之和为12.49%（同比-0.14pct）。Q3公司营业成本为1679亿元（+13.3%），

营业成本增长主要原因是随着网络规模增加，相关运营成本及折旧费用增加

所致。成本费用有所增加导致盈利能力小幅回落。

明年资本开支不再增长，盈利能力有望稳步提升。公司在9月底宣布，23

年起资本开支不再增长，未来三年资本开支占收比降至20%以内。随着资本

开支回落，总资产规模逐步下降，折旧摊销费用增长趋缓，公司盈利能力有

望稳步提升；在财务杠杆不变情况下，ROE将延续稳步上升势头。

风险提示：5G发展不及预期；产业数字化业务发展不及预期；疫情影响加剧。

投资建议：维持盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为

1259/1384/1533 亿元，对应 PE 分别为 11.5/10.5/9.5X，对应 PB 分别为

1.2/1.1/1.1X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 768,070 848,258 940,526 1,017,074 1,096,348

(+/-%) 3.0% 10.4% 10.9% 8.1% 7.8%

净利润(百万元) 107837 115937 125885 138382 153300

(+/-%) 1.4% 7.5% 8.6% 9.9% 10.8%

每股收益（元） 5.27 5.66 5.89 6.48 7.18

EBIT Margin 15.6% 14.7% 15.0% 15.4% 15.8%

净资产收益率（ROE） 9.7% 9.9% 10.3% 10.8% 11.6%

市盈率（PE） 12.9 12.0 11.5 10.5 9.5

EV/EBITDA 6.9 6.5 6.1 6.0 5.8

市净率（PB） 1.25 1.19 1.18 1.14 1.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：中国移动营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国移动单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国移动归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国移动单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中国移动毛利率和净利率（单位：%） 图6：中国移动三项费用率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为1259/1384/1533
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亿元，对应PE分别为11.5/10.5/9.5X，对应PB分别为1.2/1.1/1.1倍，维持“买入”

评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2022 年 10月 21 日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E MRQ

600941.SH 中国移动 买入 67.9 9825.1 5.3 6.0 6.5 12.5 11.5 10.5 1.2

601728.SH 中国电信 买入 3.9 3382.3 0.3 0.3 0.4 13.7 12.3 11.0 0.8

600050.SH 中国联通 买入 3.4 1065.2 0.2 0.2 0.3 16.9 14.8 13.1 0.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中国电信、中国联通估值取自 Wind 一致预期

风险提示：1、5G 发展不及预期；2、产业数字化业务发展不及预期；3、疫情影

响加剧。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 325941 335155 330000 426051 517376 营业收入 768070 848258 940526 1017074 1096348

应收款项 39812 37592 46382 50157 54066 营业成本 533260 603905 669790 719737 770462

存货净额 8044 10203 8584 9470 11174 营业税金及附加 2462 2722 3010 3255 3508

其他流动资产 77343 79426 86542 97078 102727 销售费用 49949 48243 49848 53396 57010

流动资产合计 579743 595371 604503 715752 818338 管理费用 51395 53228 59182 63851 69235

固定资产 754820 770399 769426 762715 751820 研发费用 11099 15577 17870 20647 22804

无形资产及其他 42343 45238 43429 41621 39812 财务费用 (7905) (8096) (6938) (8143) (10758)

投资性房地产 153865 225463 225463 225463 225463 投资收益 13093 13396 13500 13500 13500

长期股权投资 161811 169556 169556 169556 169556

资产减值及公允价值变

动 3112 4481 4600 4500 4400

资产总计 1692582 1806027 1812378 1915107 2004990 其他收入 (12178) (14139) (17870) (20647) (22804)

短期借款及交易性金融

负债 24173 26059 35116 23000 23000 营业利润 142936 151994 165865 182331 201987

应付款项 267151 275981 211308 233109 255417 营业外净收支 (583) (21) 0 0 0

其他流动负债 225950 280108 285349 329893 351415 利润总额 142353 151973 165865 182331 201987

流动负债合计 517274 582148 531773 586002 629832 所得税费用 34219 35878 39807 43760 48477

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 297 158 172 190 210

其他长期负债 57836 48887 48887 48887 48887 归属于母公司净利润 107837 115937 125885 138382 153300

长期负债合计 57836 48887 48887 48887 48887 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 575110 631035 580660 634889 678719 净利润 107837 115937 125885 138382 153300

少数股东权益 3856 3942 4020 4086 4149 资产减值准备 7 161 19 (0) (5)

股东权益 1113616 1171050 1227698 1276132 1322122 折旧摊销 164500 184700 192563 193021 193110

负债和股东权益总计 1692582 1806027 1812378 1915107 2004990 公允价值变动损失 (3112) (4481) (4600) (4500) (4400)

财务费用 (7905) (8096) (6938) (8143) (10758)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 25769 (19420) (73700) 51148 32562

每股收益 5.27 5.66 5.89 6.48 7.18 其它 125 (82) 59 66 68

每股红利 2.93 2.82 3.24 4.21 5.02 经营活动现金流 295126 276815 240226 378117 374635

每股净资产 54.39 57.19 57.47 59.74 61.89 资本开支 0 (204922) (185201) (180001) (176001)

ROIC 11.58% 11.59% 12% 14% 16% 其它投资现金流 (14344) (4392) 0 0 0

ROE 9.68% 9.90% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (20927) (217059) (185201) (180001) (176001)

毛利率 31% 29% 29% 29% 30% 权益性融资 (607) 48695 0 0 0

EBIT Margin 16% 15% 15% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 36% 35% 34% 33% 支付股利、利息 (59907) (57789) (69237) (89949) (107310)

收入增长 3% 10% 11% 8% 8% 其它融资现金流 (140950) 16341 9057 (12116) 0

净利润增长率 1% 8% 9% 10% 11% 融资活动现金流 (261371) (50542) (60180) (102064) (107310)

资产负债率 34% 35% 32% 33% 34% 现金净变动 12828 9214 (5155) 96051 91324

股息率 4.3% 4.2% 5.0% 6.5% 7.7% 货币资金的期初余额 313113 325941 335155 330000 426051

P/E 12.9 12.0 11.5 10.5 9.5 货币资金的期末余额 325941 335155 330000 426051 517376

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 55529 40691 182870 181401

EV/EBITDA 6.9 6.5 6.1 6.0 5.8 权益自由现金流 0 71870 55020 176943 189577

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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