
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 | 2024年03月27日

买入中国移动（600941.SH）
净利润实现良好增长，拟进一步提升派息率

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 105.31 元

总市值/流通市值 2253303/2253303 百万元

52周最高价/最低价 109.59/84.79 元

近 3 个月日均成交额 1022.36 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）-三季度净利润稳健增长，实控人增持

稳步推进》 ——2023-10-23

《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

2023 年净利润实现良好增长。2023 年，公司实现营收 10093 亿元（同比

+7.7%），实现归母净利润1318亿元（同比+5.0%）；四季度实现营业收入

2337亿元（同比+9.4%），实现归母净利润263亿元（同比-2.5%）。公司指

引2024年收入、利润实现良好增长。

深化战略转型，“第二曲线”增长动能强劲。公司实现数字化转型收入2538

亿元（同比+22.2%），占通服收入比提升3.8pct至29.4%。政企市场实现收

入1921亿元（同比+14.2%），政企客户达2837万家。其中，移动云实现收

入833亿元（同比+65.6%），指引2024年延续30%以上增速。

个人市场与家庭市场ARPU稳健提升。个人市场方面，公司5G套餐客户数达

到7.95亿户，5G网络客户数达到4.65亿户；移动ARPU为49.3元，同比增

长0.6%。家庭市场方面，公司有线宽带客户达2.98亿户，其中家庭宽带客

户2.64亿户；家庭客户综合ARPU为43.1元，同比增长2.4%。公司指引2024

年移动和家庭综合ARPU延续稳健增长趋势，5G网络客户和家庭宽带客户规

模分别净增8000万户和1800万户。

加强算力投资，规划智算能力显著提升。资本开支方面，2023年公司完成投

资1803亿元（略低于此前1832亿元指引），规划2024年投资1730亿元。

其中，5G网络投资规划690亿元（同比-21.6%），算力规划投资475亿元（同

比+21.5%）。公司规划2023年底实现通算（FP32）算力累积达9 EFLOPS（同

比提升1 EFLOPS）、智算（FP16）算力>17 EFLOPS（同比提升约7 EFLOPS）。

计划3年内派息率逐步提升至75%以上。董事会建议2023年全年派息率为

71%，对应末期股息每股2.40港元，连同已派发的中期股息，2023 年全年

股息合计每股4.83港元，较2022年增长9.5%。公司规划从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。

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：基于公司指引，下调 2024-2025 年盈利预测，并新增 2026

年盈利预测。预计公司 2024-2026年归母净利润分别为1409/1483/1562亿

元（调整前2024-2025年预测分别为1482/1629亿元），当前A股股价对应

PE分别为16/15/14x，对应PB分别为1.7/1.6/1.6x；当前H股股价对应PE

分别为11/10/10x，对应PB分别为1.1/1.0/1.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 937,259 1,009,309 1,079,599 1,145,517 1,208,567

(+/-%) 10.5% 7.7% 7.0% 6.1% 5.5%

归母净利润(百万元) 125459 131766 140861 148268 156195

(+/-%) 8.2% 5.0% 6.9% 5.3% 5.3%

每股收益（元） 6.13 6.16 6.58 6.93 7.30

EBIT Margin 14.4% 14.3% 14.4% 14.4% 14.4%

净资产收益率（ROE） 9.9% 10.1% 10.5% 10.7% 11.0%

市盈率（PE） 17.0 16.9 15.8 15.0 14.2

EV/EBITDA 8.2 8.2 8.0 7.7 7.5

市净率（PB） 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6

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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2023 年净利润实现良好增长。2023 年，公司实现营收 10093 亿元（同比+7.7%），

实现归母净利润 1318 亿元（同比+5.0%）；四季度实现营业收入 2337 亿元（同比

+9.4%），实现归母净利润 263 亿元（同比-2.5%）。公司指引 2024 年收入、利润

实现良好增长。。

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

深化战略转型，“第二曲线”增长动能强劲。公司实现数字化转型收入 2538 亿元

（同比+22.2%），占通服收入比提升 3.8pct 至 29.4%。政企市场实现收入 1921

亿元（同比+14.2%），政企客户达 2837 万家。其中，移动云实现收入 833 亿元（同

比+65.6%），指引 2024 年延续 30%以上增速的快速增长趋势。

个人市场与家庭市场ARPU稳健提升。个人市场方面，公司5G套餐客户数达到7.95

亿户，5G 网络客户数达到 4.65 亿户；流量业务保持稳定增长，手机上网流量同

比增长 14.7%，手机上网 DOU 达到 25.0GB；移动 ARPU 为 49.3 元，同比增长 0.6%。

家庭市场方面，公司有线宽带客户达 2.98 亿户，其中家庭宽带客户 2.64 亿户；

家庭客户综合 ARPU 为 43.1 元，同比增长 2.4%。公司指引 2024 年移动和家庭综

合 ARPU 延续稳健增长趋势，5G 网络客户和家庭宽带客户规模分别净增 8000 万户

和 1800 万户。

折旧摊销占收比持续下行，费用管控稳健，加强研发投入。收入成本方面，随着
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资本开支加强精细化管理，公司折旧摊销占收比持续下行，2023 年折旧与摊销为

1970 亿元（基于国内会计准则口径），占收比为 19.5%（同比-0.8pct）；公司调

整 5G 无线及相关传输设备折旧年限，限由 7 年调整为 10 年，会计估计变更将采

用未来适用法进行会计处理，对应 2024 年折旧预计减少 180 亿元。

图5：中国移动折旧与摊销情况（亿元，%） 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

图7：中国移动毛利率和净利率（单位：%） 图8：中国移动 ROE 情况（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

加强算力投资，规划智算能力显著提升。资本开支方面，2023 年公司完成投资 1803

亿元（略低于此前 1832 亿元指引），规划 2024 年投资 1730 亿元。其中，5G 网

络投资规划 690 亿元（同比-21.6%），算力规划投资 475 亿元（同比+21.5%）。

公司规划 2023 年底实现通算（FP32）算力累积达 9 EFLOPS（同比提升 1 EFLOPS）、

智算（FP16）算力>17 EFLOPS（同比提升约 7 EFLOPS）。
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图9：中国移动资本开支结构（亿元） 图10：中国移动网络能力布局

资料来源：中国移动，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国移动，国信证券经济研究所整理

计划 3 年内派息率逐步提升至 75%以上。董事会建议 2023 年全年派息率为 71%，

对应末期股息每股 2.40 港元，连同已派发的中期股息，2023 年全年股息合计每

股 4.83 港元，较 2022 年增长 9.5%。公司规划从 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。

投资建议：基于公司指引，下调2024-2025年盈利预测，并新增2026年盈利预测。

预计公司2024-2026年归母净利润分别为1409/1483/1562亿元（调整前2024-2025年

预测分别为1482/1629亿元），当前A股股价对应PE分别为16/15/14x，对应PB分

别为 1.7/1.6/1.6x；当前 H 股股价对应 PE 分别为 11/10/10x，对应 PB 分别为

1.1/1.0/1.0x，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（截至 2024 年 3 月 25日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS（元） PE PB

代码 名称 评级 （元/港元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

600941.SH 中国移动 买入 104.00 22253 6.16 6.58 6.93 16.9 15.8 15.0 1.7

601728.SH 中国电信 买入 5.85 5353 0.33 0.37 0.41 17.5 15.8 14.4 1.2

600050.SH 中国联通 买入 4.63 1472 0.26 0.29 0.33 17.8 15.9 14.2 0.9

0941.HK 中国移动 无评级 66.75 14282 6.16 6.58 6.93 10.8 10.1 9.6 1.0

0728.HK 中国电信 无评级 4.09 3743 0.33 0.37 0.41 12.2 11.0 9.9 0.7

0762.HK 中国联通 无评级 5.57 1704 0.61 0.69 0.77 9.1 8.1 7.2 0.4

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

注：中国联通 A股、H股 EPS差异主要为股权结构影响，A股上市平台通过中国联通（BVI）有限公司间接持有 H股上市平台 43.92%股权，

故归母净利润不同；总市值采用当前股价乘以总股本计算

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 223483 178772 253746 322731 440396 营业收入 937259 1009309 1079599 1145517 1208567

应收款项 43534 56086 53240 56491 59601 营业成本 676863 724358 773321 819903 864163

存货净额 11696 12026 10234 10958 12534 营业税金及附加 2898 3071 3239 3437 3626

其他流动资产 69355 95202 94269 97613 107504 销售费用 49592 52477 55599 58650 61637

流动资产合计 456371 498104 567507 643812 776052 管理费用 54533 56025 61066 64392 67590

固定资产 786287 789159 768225 736732 695511 研发费用 18091 28711 31308 34366 37828

无形资产及其他 46509 47597 45694 43791 41888 财务费用 (8605) (3457) (3924) (5789) (8077)

投资性房地产 435422 440782 440782 440782 440782 投资收益 13181 9886 13000 13000 13000

长期股权投资 175649 181715 181715 181715 181715

资产减值及公允价值变

动 2068 12306 8000 6000 5000

资产总计 1900238 1957357 2003923 2046832 2135949 其他收入 (15921) (30910) (31308) (34366) (37828)

短期借款及交易性金融

负债 30919 35175 30718 32271 32721 营业利润 161306 168117 179989 189558 199801

应付款项 286065 323976 251902 269732 286481 营业外净收支 1566 2414 2000 2000 2000

其他流动负债 216353 199414 283019 267947 302329 利润总额 162872 170531 181989 191558 201801

流动负债合计 533337 558565 565639 569950 621531 所得税费用 37278 38596 40947 43101 45405

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 135 169 180 190 200

其他长期负债 100778 88107 88107 88107 88107 归属于母公司净利润 125459 131766 140861 148268 156195

长期负债合计 100778 88107 88107 88107 88107 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 634115 646672 653746 658057 709638 净利润 125459 131766 140861 148268 156195

少数股东权益 4075 4253 4303 4353 4401 资产减值准备 312 (123) 26 (20) (32)

股东权益 1262048 1306432 1345873 1384423 1421910 折旧摊销 200077 207132 203812 209917 216158

负债和股东权益总计 1900238 1957357 2003923 2046832 2135949 公允价值变动损失 (2068) (12306) (8000) (6000) (5000)

财务费用 (8605) (3457) (3924) (5789) (8077)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (208791) (35911) 17128 (4582) 36522

每股收益 6.13 6.16 6.58 6.93 7.30 其它 (271) 175 25 70 80

每股红利 4.25 4.26 4.74 5.13 5.55 经营活动现金流 114718 290733 353852 347652 403923

每股净资产 61.64 61.08 62.90 64.70 66.45 资本开支 0 (222187) (173001) (170501) (168001)

ROIC 11.61% 11.34% 12% 13% 15% 其它投资现金流 24692 (47715) 0 0 0

ROE 9.94% 10.09% 10% 11% 11% 投资活动现金流 18599 (275968) (173001) (170501) (168001)

毛利率 28% 28% 28% 28% 28% 权益性融资 980 1395 0 0 0

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

EBITDA Margin 36% 35% 33% 33% 32% 支付股利、利息 (86934) (91156) (101420) (109718) (118709)

收入增长 10% 8% 7% 6% 6% 其它融资现金流 (72101) 121441 (4457) 1553 451

净利润增长率 8% 5% 7% 5% 5% 融资活动现金流 (244989) (59476) (105877) (108165) (118258)

资产负债率 34% 33% 33% 32% 33% 现金净变动 (111672) (44711) 74974 68985 117664

股息率 3.9% 4.1% 4.6% 4.9% 5.3% 货币资金的期初余额 335155 223483 178772 253746 322731

P/E 17.0 16.9 15.8 15.0 14.2 货币资金的期末余额 223483 178772 253746 322731 440396

P/B 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 企业自由现金流 0 60959 168115 162530 219315

EV/EBITDA 8.2 8.2 8.0 7.7 7.5 权益自由现金流 0 182400 166698 168569 226025

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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