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2024年 03月 22日 公司研究●证券研究报告

中国移动（600941.SH） 公司快报

收入破万亿+利润创新高，未来 3 年持续高分红

策略

投资要点

事件：2024年 3月 21日，中国移动发布 2023年度报告，2023年整年中国移动实现

营业收入 10093亿元，同比增长 7.7%，实现归母净利润 1318亿元，同比增长 5.0%，

基本每股收益为 6.16元，同比增加 4.8%。

收入规模迈上万亿台阶，利润再创历史新高。2023年中国移动营业收入达到 10093

亿元，同比增长 7.7%，其中主营业务收入达到人民币 8635 亿元，同比增长 6.3%，

高于行业平均增幅；得益于收入的良好增长和较好的成本管控，2023年公司实现

归母净利润为 1318 亿元，同比增长 5.0%，创历史新高，每股盈利为人民币 6.16

元，同比增加 4.8%，盈利能力继续保持国际一流运营商领先水平；公司资产负债

率为 33.0%，偿债能力雄厚；现金流状况持续健康，自由现金流为 1235亿元，同

比增长 29.2%。CHBN 全面增长，数字化转型收入达到 2538 亿元，同比增长

22.2%，占主营业务收入比提升至 29.4%，收入结构持续优化，“第二曲线”新动能

增势强劲，为长期可持续发展打下坚实基础。

移动云收入达 833亿元，数字化转型是收入增长第一驱动。个人市场收入达到 4902

亿元，同比增长 0.3%；移动客户 9.91亿户，净增 1599 万户。其中 5G套餐客户

达到 7.95 亿户，净增 1.80 亿户。家庭市场收入达到 1319亿元，同比增长 13.1%；

家庭宽带客户达到 2.64亿户，净增 2012万户，净增规模连续多年领跑行业，千兆

家庭宽带客户渗透率为 30.0%， 较 2022年底提升 14.3个百分点。政企市场收入

达到 1921亿元，同比增长 14.2%，2023年公开招标市场中标份额达到 14.3%，

同比提升 3.0pp，移动云稳居国内云服务商第一阵营，收入达 833亿元，同比增长

65.6%，自有能力收入同比增长超 100%，IaaS+PaaS 收入份额排名进入业界前五。

新兴市场收入达到 493亿元，同比增长 28.2%，其中国际业务收入达到人民币 207

亿元，同比增长 24.2%。2023年，数字化转型收入对主营业务收入增量贡献达到

89.7%，占主营业务收入比提升至 29.4%，是公司收入增长的第一驱动力。

夯实数智化转型底座，信息服务能力显著提升。“双千兆”保持领先，2023 年 5G

网络投资共计 880亿元，累计开通 5G 基站超 194 万个，其中 700MHz 5G 基站

62 万个；持续拓展管线覆盖助力精准营销，推进千兆小区优先部署 10G PON，

截至 2023年 12月底，全国市县城区 OLT10 100%、乡村 OLT 95%具备千兆平

台能力。算网基础不断升级，数据中心能力覆盖国家“东数西算”全部枢纽节点，

通用算力规模达到 8 EFLOPS（FP32），建设全球首个最大规模省际骨干 400G

OTN 网络，打造“1-5-20ms”三级算力时延圈。持续健全能力中台赋能体系，中台

上台能力 1133 项，年度调用总量达到 5807亿次，支撑全社会“上云用数赋智”、

促进公司内部降本增效成效明显。目前，公司正积极参与国家大数据体系建设，丰

富 “大数据+”产品体系，畅通数据要素大循环。
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投资评级 增持-B(维持)
股价(2024-03-21) 102.68元

交易数据

总市值（百万元） 2,197,028.84

流通市值（百万元） 77,895.40

总股本（百万股） 21,396.85

流通股本（百万股） 758.62

12个月价格区间 106.00/88.46

一年股价表现

资料来源：聚源
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 CAPEX调降并向算力倾斜布局，2024起 3年内现金分红占比 75%以上。公司始

终坚持前瞻规划、精准投资，夯实数智发展根基，有力支撑 CHBN 增长，做细资

源管理、做强数智赋能、做优工程管理，进一步优化投资结构，加强全流程投资管

控、分类管理和节能环保，保障投资效益，促进绿色低碳。2023 年公司各项资本

开支合计约人民币 1803 亿元，2024 年公司预计资本开支合计约为 1730亿元，

主要用于推进连接感知领先、算力发展提速、能力集约增效和基础拓展布局，以及

支撑 CHBN 业务发展等方面，其中 5G 网络资本开支约人民币 690 亿元，所需

资金主要来自经营活动现金流。为更好地回馈股东、共享发展成果，公司董事会建

议 2023 年全年派息率为 71%，同时，公司充分考虑盈利能力、现金流状况及未

来发展需要，从 2024 年起，三年内以现金方式分配的利润逐步提升至当年股东应

占利润的 75%以上，力争为股东创造更大价值。

投资建议：中国移动作为国内用户规模最大的电信运营商，着力构建高质量信息服

务供给体系，四大市场表现优异，新领域、新赛道布局成效初显，行业领先地位巩

固。考虑公司 5G渗透率较高、未来业务布局调整等因素，我们调整盈利预测，预

计公司 2024-2026 年收入 10850.07/11609.58/12399.03（2024-2025 年原值为

11354.78/12469.30）亿元，同比增长 7.5%/7.0%/6.8%，归母净利润分别为

1416.36/1518.47/1624.95（2024-2025年原值为 1469.21/1584.74）亿元，同比增

长 7.5%/7.2%/7.0%，对应 EPS 为 6.62/7.10/7.59元，PE 为 15.5/14.5/13.5，维

持“增持-B”建议。

风险提示：产业互联网业务发展不及预期；5G 业务发展不及预期；共享共建不及

预期等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 937,259 1,009,309 1,085,007 1,160,958 1,239,903

YoY(%) 10.5 7.7 7.5 7.0 6.8

归母净利润(百万元) 125,459 131,766 141,636 151,847 162,495

YoY(%) 8.2 5.0 7.5 7.2 7.0

毛利率(%) 27.8 28.2 28.3 28.4 28.5

EPS(摊薄/元) 5.86 6.16 6.62 7.10 7.59

ROE(%) 9.9 10.1 11.6 12.3 14.5

P/E(倍) 17.5 16.7 15.5 14.5 13.5

P/B(倍) 1.7 1.7 1.8 1.8 2.0

净利率(%) 13.4 13.1 13.1 13.1 13.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 456371 498104 481665 500607 505660 营业收入 937259 100930

9
108500

7
1160958 123990

3现金 223483 178772 175039 170990 182933 营业成本 676863 724358 778493 831594 886531
应收票据及应收账款 43534 56086 51006 58005 58418 营业税金及附加 2898 3071 3301 3532 3773
预付账款 7040 7516 8132 8611 9270 营业费用 49592 52477 56420 60027 63235
存货 11696 12026 13469 13765 15268 管理费用 54533 56025 59133 62692 66955
其他流动资产 170618 243704 234019 249237 239770 研发费用 18091 28711 26583 28443 30378
非流动资产 1443867 1459253 1441471 1413666 1378423 财务费用 -8605 -3457 -3663 -3603 -3832
长期投资 175649 181715 197403 212870 228410 资产减值损失 -5144 -9795 -10530 -11267 -12033
固定资产 716511 714663 702371 674708 635319 公允价值变动收益 2759 12874 9502 10626 10252
无形资产 47843 49876 49495 48942 48301 投资净收益 13181 9886 10984 10618 10740
其他非流动资产 503864 512999 492202 477147 466393 营业利润 161306 168117 181480 194449 208356
资产总计 1900238 1957357 1923136 1914274 1884083 营业外收入 3127 3871 3499 3685 3592
流动负债 533337 558565 610041 585645 674865 营业外支出 1561 1457 1492 1480 1484
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 162872 170531 183487 196654 210464
应付票据及应付账款 286065 323976 328562 369584 374292 所得税 37278 38596 41684 44620 47773
其他流动负债 247272 234589 281479 216061 300573 税后利润 125594 131935 141803 152034 162691
非流动负债 100778 88107 88107 88107 88107 少数股东损益 135 169 167 187 196
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 125459 131766 141636 151847 162495
其他非流动负债 100778 88107 88107 88107 88107 EBITDA 362578 377754 289196 314855 340666
负债合计 634115 646672 698148 673752 762972
少数股东权益 4075 4253 4420 4607 4803 主要财务比率
股本 453504 455001 455001 455001 455001 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 -302437 -301738 -301738 -301738 -301738 成长能力

留存收益 1107120 1147798 1161978 1169580 1177715 营业收入(%) 10.5 7.7 7.5 7.0 6.8
归属母公司股东权益 1262048 1306432 1220567 1235914 1116309 营业利润(%) 6.1 4.2 7.9 7.1 7.2
负债和股东权益 1900238 1957357 1923136 1914274 1884083 归属于母公司净利润(%) 8.2 5.0 7.5 7.2 7.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.8 28.2 28.3 28.4 28.5
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 13.4 13.1 13.1 13.1 13.1
经营活动现金流 280750 303780 323340 198345 364534 ROE(%) 9.9 10.1 11.6 12.3 14.5

净利润 125594 131935 141803 152034 162691 ROIC(%) 9.0 9.2 10.8 11.5 13.5
折旧摊销 200488 207849 106328 118546 130556 偿债能力

财务费用 -8605 -3457 -3663 -3603 -3832 资产负债率(%) 33.4 33.0 36.3 35.2 40.5
投资损失 -13181 -9886 -10984 -10618 -10740 流动比率 0.9 0.9 0.8 0.9 0.7
营运资金变动 -26458 -16282 99358 -47388 96111 速动比率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6
其他经营现金流 2912 -6379 -9502 -10626 -10252 营运能力

投资活动现金流 -238053 -205699 -68059 -69497 -74322 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7
筹资活动现金流 -120514 -123843 -259013 -132898 -278269 应收账款周转率 23.1 20.3 20.3 21.3 21.3

应付账款周转率 2.4 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) 5.86 6.16 6.62 7.10 7.59 P/E 17.5 16.7 15.5 14.5 13.5
每股经营现金流(最新摊薄) 13.12 14.20 15.11 9.27 17.04 P/B 1.7 1.7 1.8 1.8 2.0
每股净资产(最新摊薄) 58.98 61.06 57.04 57.76 52.17 EV/EBITDA 128.3 123.1 160.7 147.6 136.4

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


