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电信运营Ⅲ 中国移动（600941.SH） 买入-A(维持)
大股东继续增持，保持高质量经营

2023年 10月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 24日

收盘价（元）： 96.00

总股本（亿股）： 213.88

流通股本（亿股）： 7.59

流通市值（亿元）： 728.28

基础数据：2023年 9月 30日

每股净资产（元）： 60.03

每股资本公积（元）： -14.12

每股未分配利润（元）： 52.44

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

事件描述：

中国移动于 2023年 10月 21日发布 2023年第三季度报告。2023Q1-Q3，

公司实现营收 7756亿元，同比+7.2%；其中，主营业务收入 6646亿元，同比

+7.2%；其他业务收入 1110亿元，同比+7.4%。实现归母净利润 1055亿元，

同比+7.1%。单季度来看，中国移动 Q3实现收入 2448亿元，同比+8.1%；主

营业务收入 2124亿元，同比+9.7%；实现归母净利润 293亿元，同比+3.8%。

事件点评：

 公司个人市场深化“连接+应用+权益”融合运营，客户根基牢固。截至

9月末，公司移动客户总数达到 9.90亿户，其中 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为人民币 51.2元，

同比增长 1.0%。

 公司家庭市场拓展“全千兆+云生活”价值空间，实现良好增长。公司

2023Q1-Q3 有线宽带客户总数达到 2.95亿户，净增 2,252万户，其中家庭宽

带客户达到 2.62亿户，净增 1,786万户；家庭客户综合 ARPU为 42.1元，同

比+2.4%。

 公司政企市场强化“网+云+DICT”一体化拓展，增收动能强劲。公司

加速云网建设，把握数字经济发展机遇。新型信息基础设施方面，公司重点

打造“5G+算力网络+能力中台”一体化系统，构建“连接+算力+能力”新型

信息服务体系。2023Q1-Q3公司 DICT业务收入 866亿元，同比+26.4%。

 公司积极回馈股东，持续回购展现未来发展信心。公司计划自 2022年 1

月 21日-2022年 12月 31日增持 30-50 亿元，截至 2023年 10月 16日累计增

持 15.1亿元，占公司已发行 A股股份总数 2.9%，仍有 15-35亿元的增持空间。

大股东增持有望为市场带来增量资金效应，有望推动运营商价值回归。公司

2023H1每股派息 2.43港元，同比+10.5%，2023年全年派息率计划提升至 70%

以上，继续为股东创造更大价值。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025 年归母公司净利润

1367/1497/1634亿元，同比增长 9.0%/9.5%/9.2%，对应 EPS为 6.39/7.00/7.64

元，对应 10月 23日收盘价 PE为 15/14/13倍，维持“买入-A”评级。
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风险提示：

 通信行业用户增速下降的风险。随着国内移动、宽带用户普及率的提升，

移动、宽带用户增长速度有所波动。根据工信部统计公报，2018-2022年，全

国移动电话用户分别净增 1.49亿户、净增 3525 万户、净减 728 万户、净增

4875万户、净增 4062 万户，净增规模波动较大，2020年出现负增长；全国

宽带用户分别净增 5884万户、净增 4,190万户、净增 3,427万户、净增 5224

万户、净增 5386万户，净增规模有所波动。若公司未能及时、有效优化经营

策略、提升服务质量以增强对客户的吸引力，可能会对公司的业务财务状况

或经营业绩产生不利影响。

 业务转型拓展未达预期的风险。当前行业面临新一轮信息技术革命和产

业变革机遇，公司业务从 ToC向 CHBN发展，若公司无法持续有效地提升网

络实力、技术研发、产品服务、人才队伍和品牌渠道等多方面能力，或市场

情况发生不确定变化，可能导致公司的业务转型拓展不及预期，对公司业绩

造成不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 848,258 937,259 1,031,330 1,129,511 1,235,681

YoY(%) 10.4 10.5 10.0 9.5 9.4
净利润(百万元) 115,937 125,459 136,726 149,652 163,370

YoY(%) 7.5 8.2 9.0 9.5 9.2
毛利率(%) 28.8 27.8 27.6 27.5 27.6
EPS(摊薄/元) 5.42 5.87 6.39 7.00 7.64
ROE(%) 9.9 9.9 10.4 11.0 11.5
P/E(倍) 18 17 15 14 13
P/B(倍) 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5
净利率(%) 13.7 13.4 13.3 13.2 13.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 595371 456371 612974 608976 827148 营业收入 848258 937259 1031330 1129511 1235681

现金 335155 223483 351700 355519 544339 营业成本 603905 676863 746964 818529 895159

应收票据及应收账款 37592 43534 45734 52032 54924 营业税金及附加 2722 2898 3189 3492 3821

预付账款 9326 7040 10969 8754 12823 营业费用 48243 49592 53629 57605 61784

存货 10203 11696 11645 14377 13836 管理费用 53228 54533 57754 62123 67962

其他流动资产 203095 170618 192926 178294 201227 研发费用 15577 18091 20111 22364 24714

非流动资产 1210656 1443867 1463733 1468283 1467706 财务费用 -8096 -8605 -9885 -11213 -12898

长期投资 169556 175649 192867 209998 227172 资产减值损失 -4550 -5144 -5660 -6199 -6782

固定资产 701301 716511 720576 713693 699087 公允价值变动收益 4102 2759 2759 2759 2759

无形资产 45238 47843 54541 56851 59189 投资净收益 13396 13181 13289 13235 13262

其他非流动资产 294561 503864 495748 487741 482259 营业利润 151994 161306 176450 192964 210904

资产总计 1806027 1900238 2076707 2077259 2294854 营业外收入 2600 3127 3127 3127 3127

流动负债 582148 533337 658893 609585 773646 营业外支出 2621 1561 2091 1826 1959

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 151973 162872 177486 194265 212073

应付票据及应付账款 275981 286065 334191 345490 397822 所得税 35878 37278 40623 44463 48539

其他流动负债 306167 247272 324702 264096 375824 税后利润 116095 125594 136863 149802 163534

非流动负债 48887 100778 100778 100778 100778 少数股东损益 158 135 137 150 164

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 115937 125459 136726 149652 163370

其他非流动负债 48887 100778 100778 100778 100778 EBITDA 341666 360714 271801 300224 329745

负债合计 631035 634115 759671 710363 874424
少数股东权益 3942 4075 4212 4362 4525 主要财务比率

股本 402130 453504 454113 454114 454114 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 -302857 -302437 -302062 -302005 -302005 成长能力

留存收益 1069187 1107120 1242615 1390918 1552817 营业收入(%) 10.4 10.5 10.0 9.5 9.4

归属母公司股东权益 1171050 1262048 1312824 1362534 1415904 营业利润(%) 6.3 6.1 9.4 9.4 9.3

负债和股东权益 1806027 1900238 2076707 2077259 2294854 归属于母公司净利润(%) 7.5 8.2 9.0 9.5 9.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.8 27.8 27.6 27.5 27.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 13.7 13.4 13.3 13.2 13.2

经营活动现金流 314764 280750 336210 190599 391496 ROE(%) 9.9 9.9 10.4 11.0 11.5
净利润 116095 125594 136863 149802 163534 ROIC(%) 9.1 8.9 9.5 10.1 10.6

折旧摊销 193045 200077 97191 109496 122171 偿债能力

财务费用 -8096 -8605 -9885 -11213 -12898 资产负债率(%) 34.9 33.4 36.6 34.2 38.1

投资损失 -13396 -13181 -13289 -13235 -13262 流动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1

营运资金变动 28215 -26458 128089 -41491 134709 速动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 1.0

其他经营现金流 -1099 3323 -2759 -2759 -2759 营运能力

投资活动现金流 -238296 -238053 -101009 -98052 -105574 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6

筹资活动现金流 -45201 -120514 -106984 -88729 -97102 应收账款周转率 21.9 23.1 23.1 23.1 23.1

应付账款周转率 2.2 2.4 2.4 2.4 2.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 5.42 5.87 6.39 7.00 7.64 P/E 18.2 16.8 15.4 14.1 12.9

每股经营现金流(最新摊薄) 14.72 13.13 15.72 8.91 18.30 P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5

每股净资产(最新摊薄) 54.75 59.01 61.34 63.66 66.16 EV/EBITDA 130.1 123.8 163.7 148.2 134.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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