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营收破万亿，拓展“AI+”战略布局 
 

——中国移动(600941)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-04-16) 

收盘价(元) 105.20 

一年内最高/最低(元) 108.50/88.23 

沪深 300 指数 3,511.11 

市净率(倍) 1.72 

流通市值(亿元) 22,360.61 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 61.07 

每股经营现金流(元) 14.20 

毛利率(%) 28.23 

净资产收益率_摊薄(%) 10.09 

资产负债率(%) 33.04 

总股本/流通股(万股) 2,139,947.73/2,125,5

33.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/2,049,670.94 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  

相关报告 

《中国移动(600941)季报点评：业绩表现良

好，实际控制人增持 彰显发展信心》 

2023-11-21 

《中国移动(600941)中报点评：业绩良好增

长，加速数字化转型》 2023-09-13 

《中国移动(600941)季报点评：业绩实现良好

开局，政企市场增收动能强劲》 2023-05-17 
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邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 04 月 17 日 

事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 10093.1 亿元，同比

增长 7.7%，归母净利润为 1317.7 亿元，同比增长 5.0%；分季度来看，

2023Q4 实现营收 2337.5 亿元，同比增长 9.3%，归母净利润为 262.6

亿元，同比下降 2.5%。 

点评： 

⚫ 个人市场融合运营，家庭市场智慧升级。（1）公司深化“连接+应

用+权益”融合拓展，个人市场的“压舱石”作用有效发挥。个人

市场 2023 年收入为 4902 亿元，同比增长 0.3%；权益收入达到 224

亿元，同比增长 37.1%；移动客户为 9.91 亿户，净增 1599 万户；

5G 新通话高清视频使用客户达到 1.33 亿户，净增 4132 万户，其

中 AI 应用订购客户数超 307 万。移动 ARPU 为 49.3 元，同比增长

0.6%。截至 2023 年 12 月底，公司 5G 网络客户达到 4.65 亿户，

渗透率提升至 46.9%，行业领先；5G 网络客户 ARPU、DOU 分别

为 78.2 元和 25.0GB，带动整体移动 ARPU 保持稳健增长。（2）公

司培育智能家居消费增长点，家庭市场保持良好增长。家庭市场

2023 年收入达到 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%，同比提升 14.3pct。智慧家庭增值业

务收入达到 336 亿元，同比增长 13.1%；家庭客户综合 ARPU 为

43.1 元,同比增长 2.4%。公司丰富 AI 增值功能，通过像素、算力提

升丰富终端品类，拓展看家护院、乡村综治等场景。组网、大屏、

安防等重点场景智慧家庭业务快速上规模，健康养老、全屋智能等

HDICT 新场景拓展加速。 

⚫ 政企市场成为增收引擎，新兴市场贡献提升。（1）公司强化“网+

云+DICT”一体化拓展，政企市场保持快速增长。政企市场 2023

年收入达到 1921 亿元，同比增长 14.2%。行业数字化方面，DICT

收入达到 1070 亿元，同比增长 23.8%。移动云稳居国内云服务商

第一阵营，收入达到 833 亿元，同比增长 65.6%，IaaS+PaaS 收

入份额排名进入业界前五。To V 车联网市场规模能力双提升，与全

国销量前十新能源品牌均达成合作，市场份额运营商行业第一；To 

G 数字政府市场影响力持续扩大，全年落地政务信息化解决方案项

目超 2000 个。政企市场作为公司增收主力军的地位持续巩固。（2）

新兴市场增收拉动作用凸显。新兴市场 2023 年收入达到 493 亿元，

同比增长 28.2%。国际业务收入达到 207 亿元，同比增长 24.2%。

公司加强优质产品能力和 5G 解决方案出海，推进海外数字基础设

施升级。数字内容收入达到 280 亿元，同比增长 31.6%，积极拓展
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VR/AR、云游戏、元宇宙等新领域。 

⚫ 低成本高效运营，保持良好盈利水平。公司2023年营业成本为7244

亿元，同比增长 7.0%，营业成本占营收比重为 71.8%，同比下降

0.4pct。（1）销售费用为 525 亿元，同比增长 5.8%，占营收比重

为 5.2%，同比下降 0.1pct。销售费用增长的原因是公司加大渠道

运营支撑服务和中小企业拓展力度。（2）管理费用为 560 亿元，同

比增长 2.7%，占营收比重为 5.6%，同比下降 0.3pct。（3）研发费

用为 287 亿元，同比增长 58.7%，占营收比重为 2.8%，同比上升

0.9pct。公司加大对 5G、AICDE 领域研发投入，加强核心能力建

设，为业务发展注智赋能。（4）财务费用为-35 亿元，其中利息收

入为 73 亿元，利息费用为 37 亿元。利息费用主要为租赁负债利息

支出。财务费用占营收比重为-0.3%，同比上升 0.6pct。公司积极

推动低成本高效率运营，推进降本增效，强化全员、全要素、全过

程成本管控，提升精细化管理水平。同时，优化资源投入结构，平

衡短期经营业绩和长期发展的关系，保持良好的盈利水平。 

⚫ 品牌价值位列全球运营商第一阵营，网络布局升级优化。（1）公司

以“中国移动”品牌为中心，做强“全球通”“动感地带”“神州行”

“移动爱家”四大客户品牌，做优“咪咕”“移动云”“梧桐大数据”

“九天”四大产品品牌。“梧桐大数据”为客户提供 PaaS、DaaS

和 SaaS 三种大数据云服务以及垂直行业产品，助力各行业数智化

转型升级；“九天”通过原创技术内核，打造以“九天”人工智能

平台、基础+行业大模型、超 450 项核心 AI 能力为基座的新型智能

化引擎。（2）资本开支方面，2023 年资本开支约 1803 亿元，同比

下降 2.6%，资本开支占主营业务收入比为 20.9%，同比下降 1.9pct。

预计 2024 年资本开支为 1730 亿元，同比下降 4.0%，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 690 亿

元，所需资金主要来自经营活动现金流。资本开支迎来下行拐点，

折旧与摊销费用有望下降，加强公司业绩释放能力。 

⚫ 派发末期股息，股东回报持续提升。董事会建议向全体股东派发

2023 年度末期股息每股 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，同比增长 9.5%。2023 年全年派息

率为 71%，A 股股东股息将以人民币支付。从 2024 年起，公司计

划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，为股东创造更大价值。 

⚫ 电信行业新兴业务支撑作用巩固，构建 AI 基础设施体系。根据工

信部统计，（1）2023 年，电信业务总量同比增长 16.8%（按上年

不变价计算），比全国服务业生产指数增速高 8.7pct，有力拉动服

务业回升向好；电信业务收入 1.68 万亿元，同比增长 6.2%。行业

拓展数字化转型服务成效凸显，业务结构呈现移动互联网、固定宽

带接入、云计算等新兴业务“三轮”驱动特点。在电信业务收入中

三项业务收入占比分别为 37.8%、15.6%和 21.2%，对电信业务总

量的贡献率分别为 36.9%、26.8%和 26.4%。（2）千兆光网快速规

模部署，截至 2023 年底，具备千兆网络服务能力的 10G PON 端
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口数达 2302 万个，同比增长 51.2%，形成覆盖超 5 亿户家庭的能

力。（3）截至 2023 年底，三大运营商为公众提供的数据中心机架

数达 97 万架，比 2022 年末净增 15.2 万架，可对外提供的公共基

础算力规模超 26EFlops；协同部署通用算力与智算算力，启动超

大规模智算中心建设，优化算力供给结构。运营商在网络规划-建设

-维护-优化等网络运营各环节引入 AI 和大数据技术，提升网络智能

化水平，减低网络故障率、节约基站能耗、优化信号覆盖。三大运

营商积极构建“1 个通用+N 个专用”的通专结合大模型体系，通用

大模型达千亿级参数级别，行业大模型可面向政务、应急、文旅等

多个领域。 

⚫ 盈利预测及投资建议： 

公司推动“5G+”向“AI+”延伸拓展，加快数字化转型发展，不断提

升 CHBN 业务经营水平，数字化转型业务作为全新的价值增长曲线，

为公司未来增长注入新动力。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 1398.85 亿元、1481.94 亿元、1562.54 亿元，对应 PE 分别为

16.09X、15.19X、14.41X，维持“买入”评级。 

风险提示：数字化转型业务发展不及预期；分红比例不及预期；行业竞

争加剧。 

 

 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 937,259 1,009,309 1,078,951 1,145,091 1,209,102 

   增长比率（%） 10.49 7.69 6.90 6.13 5.59 

净利润（百万元） 125,459 131,766 139,885 148,194 156,254 

   增长比率（%） 8.21 5.03 6.16 5.94 5.44 

每股收益（元） 5.86 6.16 6.54 6.93 7.30 

市盈率（倍） 17.94 17.09 16.09 15.19 14.41 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：中国移动单季度营收（亿元）  图 2：中国移动单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：中国移动单季度毛利率（%）  图 4：中国移动单季度四费情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：电信行业主营业务收入和业务总量情况 

 

资料来源：工信部，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 456,371 498,104 573,291 628,466 683,875  营业收入 937,259 1,009,309 1,078,951 1,145,091 1,209,102 

  现金 223,483 178,772 233,174 271,403 310,897  营业成本 676,863 724,358 773,695 820,591 866,023 

  应收票据及应收账款 43,534 56,086 59,987 62,601 64,690  营业税金及附加 2,898 3,071 3,129 3,321 3,506 

  其他应收款 29,163 44,362 45,706 48,476 51,353  营业费用 49,592 52,477 53,948 56,682 59,246 

  预付账款 7,040 7,516 8,004 8,501 9,015  管理费用 54,533 56,025 57,724 60,919 64,082 

  存货 11,696 12,026 12,459 12,864 13,271  研发费用 18,091 28,711 32,369 35,498 38,691 

  其他流动资产 141,455 199,342 213,961 224,621 234,648  财务费用 -8,605 -3,457 -2,931 -1,167 539 

非流动资产 1,443,867 1,459,253 1,466,577 1,474,097 1,481,711  资产减值损失 -691 -568 -511 -459 -413 

  长期投资 175,649 181,715 187,715 193,715 199,715  其他收益 6,623 7,028 8,092 8,588 9,068 

  固定资产 716,511 714,663 713,601 712,208 711,122  公允价值变动收益 2,759 12,874 0 0 0 

  无形资产 46,509 47,597 48,796 49,775 50,774  投资净收益 13,181 9,886 12,408 12,940 13,663 

  其他非流动资产 505,198 515,278 516,465 518,399 520,100  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1,900,238 1,957,357 2,039,868 2,102,563 2,165,586  营业利润 161,306 168,117 176,288 185,337 194,054 

流动负债 533,337 558,565 582,117 603,576 625,154  营业外收入 3,127 3,871 4,645 5,281 5,783 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1,561 1,457 1,360 1,591 1,790 

  应付票据及应付账款 286,065 323,976 348,077 370,406 392,212  利润总额 162,872 170,531 179,573 189,028 198,047 

  其他流动负债 247,272 234,589 234,041 233,170 232,942  所得税 37,278 38,596 39,506 40,641 41,590 

非流动负债 100,778 88,107 90,107 92,107 94,107  净利润 125,594 131,935 140,067 148,387 156,457 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 135 169 182 193 203 

  其他非流动负债 100,778 88,107 90,107 92,107 94,107  归属母公司净利润 125,459 131,766 139,885 148,194 156,254 

负债合计 634,115 646,672 672,224 695,683 719,261  EBITDA 337,763 349,846 355,877 366,404 376,491 

 少数股东权益 4,075 4,253 4,435 4,628 4,831  EPS（元） 5.86 6.16 6.54 6.93 7.30 

  股本 453,504 455,001 455,001 455,001 455,001        

  资本公积 -302,437 -301,738 -301,738 -301,738 -301,738  主要财务比率      

  留存收益 1,109,958 1,150,636 1,207,412 1,246,457 1,285,698  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,262,048 1,306,432 1,363,208 1,402,253 1,441,494  成长能力      

负债和股东权益 1,900,238 1,957,357 2,039,868 2,102,563 2,165,586  营业收入（%） 10.49 7.69 6.90 6.13 5.59 

       营业利润（%） 6.13 4.22 4.86 5.13 4.70 

       归属母公司净利润（%） 8.21 5.03 6.16 5.94 5.44 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.78 28.23 28.29 28.34 28.37 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.39 13.06 12.96 12.94 12.92 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.94 10.09 10.26 10.57 10.84 

经营活动现金流 280,750 303,780 314,368 322,313 329,299  ROIC（%） 7.70 7.81 9.36 9.74 10.09 

  净利润 125,594 131,935 140,067 148,387 156,457  偿债能力      

  折旧摊销 200,077 207,132 179,235 178,544 177,905  资产负债率（%） 33.37 33.04 32.95 33.09 33.21 

  财务费用 -8,731 -3,944 2,750 2,830 2,910  净负债比率（%） 50.08 49.34 49.15 49.45 49.73 

  投资损失 -13,181 -9,886 -12,408 -12,940 -13,663  流动比率 0.86 0.89 0.98 1.04 1.09 

 营运资金变动 -25,174 -15,181 2,778 3,744 3,992  速动比率 0.76 0.78 0.86 0.91 0.96 

  其他经营现金流 2,165 -6,276 1,946 1,748 1,697  营运能力      

投资活动现金流 -238,053 -205,699 -176,107 -174,104 -171,883  总资产周转率 0.51 0.52 0.54 0.55 0.57 

  资本支出 -189,063 -180,510 -173,515 -173,090 -172,307  应收账款周转率 23.45 20.67 19.05 19.25 19.67 

  长期投资 -80,960 -35,826 -14,840 -14,004 -13,088  应付账款周转率 2.53 2.55 2.51 2.50 2.50 

  其他投资现金流 31,970 10,637 12,248 12,990 13,513  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -120,514 -123,843 -103,238 -109,980 -117,923  每股收益（最新摊薄） 5.86 6.16 6.54 6.93 7.30 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 13.12 14.20 14.69 15.06 15.39 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 58.98 61.05 63.70 65.53 67.36 

  普通股增加 51,374 1,497 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 420 699 0 0 0  P/E 17.94 17.09 16.09 15.19 14.41 

  其他筹资现金流 -172,308 -126,039 -103,238 -109,980 -117,923  P/B 1.78 1.72 1.65 1.61 1.56 

现金净增加额 -76,837 -25,547 35,238 38,229 39,494  EV/EBITDA 3.95 5.87 5.97 5.70 5.44 

资料来源：中原证券，聚源  
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