
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 | 2023年10月23日

买入中国移动（600941.SH）
三季度净利润稳健增长，实控人增持稳步推进

核心观点 公司研究·财报点评

通信·通信服务

证券分析师：马成龙 联系人：钱嘉隆

021-60933150 021-60375445
machenglong@guosen.com.cn qianjialong@guosen.com.cn

S0980518100002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 98.49 元

总市值/流通市值 2106476/2106476 百万元

52周最高价/最低价 109.59/64.51 元

近 3 个月日均成交额 790.94 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）-上半年净利润增长 8%，数字化转型成

效显著》 ——2023-08-11

《中国移动（600941.SH）-政企市场增长动能强劲，一季度归母

净利润同比增长 9.5%》 ——2023-04-24

《中国移动（600941.SH）-数字化转型收入不断攀升，2023 年资

本开支有望同比减少》 ——2023-03-26

《中国移动（600941.SH）-运营商龙头，数字经济领导者》 —

—2023-03-14

《中国移动（600941.SH）-三季度经营稳健，产业数字化业务增

长强劲》 ——2022-10-24

三季度净利润稳健增长。2023年前三季度，公司实现营收7756亿元（同比

+7.2%），实现归母净利润1055亿元（同比+7.1%）；三季度实现营业收入

2448亿元（同比+8.1%），实现归母净利润293亿元（同比+3.8%）。

政企业务保持强劲增收动能。政企市场方面，公司强化“网+云+DICT”一体

化拓展，充分发挥云网资源禀赋优势，保持强劲增收动能。前三季度，公司

DICT业务收入为人民币866亿元，同比增长26.4%。

个人市场与家庭市场ARPU提升。个人市场方面，前三季度，公司5G套餐客

户数达到7.50亿户，5G网络客户数达到4.25亿户；流量业务保持稳定增长，

手机上网流量同比增长16.2%，手机上网DOU达到15.6GB；移动ARPU为51.2

元，同比增长1.0%。家庭市场方面，前三季度，公司有线宽带客户总数达到

2.95亿户，净增2252万户，其中家庭宽带客户达到2.62亿户，净增1786

万户；前三季度，家庭客户综合ARPU为42.1元，同比增长2.4%。

强化精益管理，加大研发投入。费用率方面，前三季度公司销售费用389亿

元，同比增长4.3%；管理费用405亿元，同比增长2.6%；研发费用151亿

元，同比增长28.9%。除研发费用率外，公司销售费用率、管理费用率同比

下降，持续强化精益管理。研发投入则持续强化公司新兴业务布局，例如AI

方面，公司今年以来陆续发布“九天·海算政务大模型”、“九天·客服大

模型”和“九天·众擎基座大模型”。

实控人增持稳步推进。中国移动公布集团增持情况进展，截至10月16日，

集团已增持上市公司A股股份约2626万股，累计增持金额约15.14亿元（不

含佣金及交易税费），已超过增持计划下限的50%。根据此前增持计划，本

次未设置股份购买价格区间，增持金额区间为30-50亿元，增持计划实施期

间截止日为2023年 12月 31日。以此推算，预计集团将于本年剩余期限内

继续增持上市公司股权约15-35亿元。

风险提示：5G 发展不及预期；产业互联网业务发展不及预期；算力网络

部署不及预期。

投 资 建 议 ： 维 持 此 前 盈 利 预 测 。 预 计 公 司 2023-2025 年营收

10277/11201/12048 亿元，归母净利润分别为1359/1482/1629亿元，对应

PE分别为16/14/13x，对应PB分别为1.6/1.6/1.5x，维持“买入”评级

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 848,258 937,259 1,027,705 1,120,577 1,204,771

(+/-%) 10.4% 10.5% 9.7% 9.0% 7.5%

净利润(百万元) 115937 125459 135928 148248 162932

(+/-%) 7.5% 8.2% 8.3% 9.1% 9.9%

每股收益（元） 5.66 6.13 6.36 6.93 7.62

EBIT Margin 14.7% 14.4% 15.4% 15.5% 15.7%

净资产收益率（ROE） 9.9% 9.9% 10.4% 11.0% 11.7%

市盈率（PE） 17.4 16.1 15.5 14.2 12.9

EV/EBITDA 9.2 8.3 8.1 7.6 7.5

市净率（PB） 1.72 1.60 1.62 1.56 1.51

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
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三季度净利润稳健增长。2023 年前三季度，公司实现营收 7756 亿元（同比+7.2%），

实现归母净利润 1055 亿元（同比+7.1%）；三季度实现营业收入 2448 亿元（同比

+8.1%），实现归母净利润 293 亿元（同比+3.8%）。

图1：中国移动营收及增速（单位：亿元、%） 图2：中国移动单季营收及增速（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

政企业务保持强劲增收动能。政企市场方面，公司强化“网+云+DICT”一体化拓

展，充分发挥云网资源禀赋优势，保持强劲增收动能。首 3 季度，公司 DICT 业务

收入为人民币 866 亿元，同比增长 26.4%。

个人市场与家庭市场 ARPU 提升。个人市场方面，前三季度，公司 5G 套餐客户数

达到 7.50 亿户，5G 网络客户数达到 4.25 亿户；流量业务保持稳定增长，手机上

网流量同比增长 16.2%，手机上网 DOU 达到 15.6GB；移动 ARPU 为 51.2 元，同比

增长 1.0%。家庭市场方面，前三季度，公司有线宽带客户总数达到 2.95 亿户，

净增 2252 万户，其中家庭宽带客户达到 2.62 亿户，净增 1786 万户；前三季度，

家庭客户综合 ARPU 为 42.1 元，同比增长 2.4%。

强化精益管理，加大研发投入。费用率方面，前三季度公司销售费用 389 亿元，

同比增长 4.3%；管理费用 405 亿元，同比增长 2.6%；研发费用 151 亿元，同比增

长 28.9%。除研发费用率外，公司销售费用率、管理费用率同比下降，持续强化

精益管理。研发投入则持续强化公司新兴业务布局，例如 AI 方面，公司今年以来
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陆续发布“九天·海算政务大模型”、“九天·客服大模型”和“九天·众擎基

座大模型”。

图5：中国移动毛利率和净利率（单位：%） 图6：三项费用率（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

图7：中国移动发布九天·众擎基座大模型

资料来源：中国移动，国信证券经济研究所整理

实控人增持稳步推进。中国移动公布集团增持情况进展，截至 10 月 16 日，集团

已增持上市公司 A股股份约 2626 万股，累计增持金额约 15.14 亿元（不含佣金及

交易税费），已超过增持计划下限的 50%。根据此前增持计划，本次未设置股份

购买价格区间，增持金额区间为 30-50 亿元，增持计划实施期间截止日为 2023

年 12 月 31 日。以此推算，预计集团将于本年剩余期限内继续增持上市公司股权

约 15-35 亿元。
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投资建议：维持此前盈利预测。预计公司 2023-2025 年营收 10277/11201/12048

亿元，归母净利润分别为 1359/1482/1629 亿元，对应 PE 分别为 16/14/13x，对

应 PB 分别为 1.6/1.6/1.5x，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（截至 2023 年 10月 20 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） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E

600941.SH 中国移动 买入 98.49 21065 6.13 6.36 6.93 16.1 15.5 14.2 1.6

601728.SH 中国电信 买入 5.74 5253 0.30 0.34 0.38 13.9 17.0 15.3 1.2

600050.SH 中国联通 买入 4.72 1501 0.23 0.27 0.31 19.5 17.7 15.4 0.9

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、产业互联网业务发展不及预期；3、算力网

络部署不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 335155 223483 330000 337623 457097 营业收入 848258 937259 1027705 1120577 1204771

应收款项 37592 43534 50681 55261 59413 营业成本 603905 676863 730805 796355 852530

存货净额 10203 11696 9675 10799 12762 营业税金及附加 2722 2898 3298 3530 3795

其他流动资产 79426 69355 91921 96024 100049 销售费用 48243 49592 53354 57839 61823

流动资产合计 595371 456371 590581 608011 737624 管理费用 53228 54533 60631 65606 70034

固定资产 770399 786287 783654 776400 769714 研发费用 15577 18091 20866 23872 26870

无形资产及其他 45238 46509 44650 42790 40931 财务费用 (8096) (8605) (4297) (5902) (8899)

投资性房地产 225463 435422 435422 435422 435422 投资收益 13396 13181 13000 13000 13000

长期股权投资 169556 175649 175649 175649 175649

资产减值及公允价值变

动 4481 3450 3000 3000 3000

资产总计 1806027 1900238 2029956 2038272 2159340 其他收入 (14139) (17303) (20866) (23872) (26870)

短期借款及交易性金融

负债 26059 30919 85610 23000 23000 营业利润 151994 161306 179048 195277 214618

应付款项 275981 286065 238160 265832 291697 营业外净收支 (21) 1566 0 0 0

其他流动负债 280108 216353 298461 297193 343463 利润总额 151973 162872 179048 195277 214618

流动负债合计 582148 533337 622232 586025 658160 所得税费用 35878 37278 42972 46866 51508

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 158 135 148 162 178

其他长期负债 48887 100778 100778 100778 100778 归属于母公司净利润 115937 125459 135928 148248 162932

长期负债合计 48887 100778 100778 100778 100778 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 631035 634115 723010 686803 758938 净利润 115937 125459 135928 148248 162932

少数股东权益 3942 4075 4120 4168 4221 资产减值准备 161 312 33 (1) (5)

股东权益 1171050 1262048 1302826 1347301 1396181 折旧摊销 164500 184700 192660 195315 192752

负债和股东权益总计 1806027 1900238 2029956 2038272 2159340 公允价值变动损失 (4481) (3450) (3000) (3000) (3000)

财务费用 (8096) (8605) (4297) (5902) (8899)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (19420) (208791) 6544 16595 61990

每股收益 5.66 6.13 6.36 6.93 7.62 其它 (82) (271) 11 50 59

每股红利 2.82 4.25 4.45 4.85 5.33 经营活动现金流 256615 97959 332177 357208 414727

每股净资产 57.19 61.64 60.91 62.99 65.28 资本开支 0 (204351) (185201) (183201) (181201)

ROIC 11.59% 11.61% 12% 13% 15% 其它投资现金流 (4392) 24692 0 0 0

ROE 9.90% 9.94% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (12137) (185752) (185201) (183201) (181201)

毛利率 29% 28% 29% 29% 29% 权益性融资 (53) 3335 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 15% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 34% 34% 33% 32% 支付股利、利息 (57789) (86934) (95150) (103774) (114052)

收入增长 10% 10% 10% 9% 8% 其它融资现金流 (119633) 146654 54691 (62610) 0

净利润增长率 8% 8% 8% 9% 10% 融资活动现金流 (235264) (23879) (40459) (166384) (114052)

资产负债率 35% 34% 36% 34% 35% 现金净变动 9214 (111672) 106517 7623 119474

股息率 2.9% 4.3% 4.7% 5.1% 5.7% 货币资金的期初余额 325941 335155 223483 330000 337623

P/E 17.4 16.1 15.5 14.2 12.9 货币资金的期末余额 335155 223483 330000 337623 457097

P/B 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (124123) 134654 160475 217728

EV/EBITDA 9.2 8.3 8.1 7.6 7.5 权益自由现金流 0 22530 192611 102350 224491

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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