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中国移动（600941.SH）2024 年一季报点评    
 

24Q1 扣非净利环比同比改善，重点发展新质生产力 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：4 月 22 日，公司发布 2024 年一季报，公司实现营业收入 2637 亿

元，同比增长 5.2%；同期公司实现扣非净利润 261 亿元，同比增长 8.4%。 

➢ 24Q1 业绩符合预期，扣非净利环比同比改善。根据公司披露情况，移动业

务，24Q1 公司健全存量客户运营体系，持续强化场景运营，进一步夯实增长的

规模根基和价值基础，手机上网流量同比增长 3.3%，手机上网 DOU 达到

14.9GB；家庭市场，构建“全千兆+云生活”智慧家庭生态，推进家庭安防、移

动高清、智能组网规模发展，24Q1 家庭客户综合 ARPU 为人民币 39.9 元，同

比增长 1.8%。政企市场方面，一体推进“网+云+DICT”规模拓展，加大商客市

场拓展力度，推进政企解决方案标准化、产品化、平台化，深耕行业数智化服务，

推动高质量发展，24Q1 本公司 DICT 业务收入保持良好增长。24Q1 公司 ROE

为 2.24%，相比 23Q4 增长 0.21pct，相比 23Q1 增长 0.04pct，同时公司 24Q1

扣非净利润增速相比去年扣非净利增速提升 7.88pct，相比 23Q4 公司扣非净利

润增速转正。期间费用率方面，公司 24Q1 期间费率为 11.6%，相比去年同期增

长 0.2pct，其中管理费率相比下降 0.2pct，财务费率下降 0.1pct,销售费率相比

去年同期增加 0.4pct。截至 24Q1 末，公司应收账款和票据为 880.57 亿元，同

比增长 24.2%，其中应收账款为 870.70 亿元，同比增长 24.9%。24Q1 公司现

金支出“购建固定资产、无形资产和其他长期资产”约 344.78 亿元，同比下降

7.4%，下降趋势快于 24 年资本开支指引的 4.0%的降速。公司全面推进数智化

转型、高质量发展，我们认为公司 24 年收入和利润将同步稳定增长。 

➢ 24 年降低资本开支展望下，加大对智算中心投入。2023 年公司各项资本开

支合计约人民币 1803 亿元，2024 年预计资本开支下降到 1730 亿元，算力资本

开支约 475 亿元，环比增长 21.5%，算力开支在整体 Capex 下降 4%的基础上

逆势上涨。4 月初，移动发布 2024-2025 年新型智算中心采购，结合 2023-2024

年采购，移动共计采购 AI 服务器 10508 台，采购规模超过中国联通和中国电信。 

➢ 3 月用户运营数据发布，24Q1 移动和固网用户环比 23Q4 增长。虽然前三

个月 5G 用户数据波动，但是整体 24Q1 相对 23Q4 数据呈现向上趋势。移动用

户规模达到 9.96 亿户，环比 23Q4（+0.5%），其中 5G 套餐用户 7.99 亿户，

环比 23Q4（+0.5%），固网宽带用户达到 3.05 亿户，环比 23Q4（+2.3%），

移动 ARPU 值提升至 47.9 元/户，环比 23Q4 （+6.7%），24Q1 公司移动业务

整体量价延续增长趋势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年实现归母净利润

1406.03/1525.32/1677.28 亿元，对应 PE 为 16/15/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：2024 年公司资本开支降幅不及预期，公司移动侧用户提升放缓。   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,009,309 1,091,556 1,185,555 1,288,752 

增长率（%） 7.7 8.1 8.6 8.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 131,766 140,603 152,532 167,728 

增长率（%） 5.0 6.7 8.5 10.0 

每股收益（元） 6.16 6.57 7.13 7.84 

PE 17 16 15 13 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,009,309 1,091,556 1,185,555 1,288,752  成长能力（%）     

营业成本 724,358 777,653 846,104 922,199  营业收入增长率 7.69 8.15 8.61 8.70 

营业税金及附加 3,071 3,111 3,379 3,673  EBIT 增长率 3.65 14.36 8.43 9.65 

销售费用 52,477 55,669 60,463 64,438  净利润增长率 5.03 6.71 8.48 9.96 

管理费用 56,025 60,581 66,391 72,170  盈利能力（%）     

研发费用 28,711 28,926 29,639 29,384  毛利率 28.23 28.76 28.63 28.44 

EBIT 142,714 163,209 176,967 194,050  净利润率 13.06 12.88 12.87 13.01 

财务费用 -3,457 -3,693 -4,277 -5,651  总资产收益率 ROA 6.73 6.98 7.35 7.77 

资产减值损失 -568 -646 -702 -766  净资产收益率 ROE 10.09 10.42 10.93 11.57 

投资收益 9,886 13,099 14,227 15,465  偿债能力     

营业利润 168,117 179,356 194,767 214,400  流动比率 0.89 1.05 1.19 1.33 

营业外收支 2,414 2,300 2,300 2,300  速动比率 0.78 0.93 1.06 1.20 

利润总额 170,531 181,656 197,067 216,700  现金比率 0.32 0.42 0.54 0.67 

所得税 38,596 40,873 44,340 48,758  资产负债率（%） 33.04 32.77 32.48 32.60 

净利润 131,935 140,783 152,727 167,943  经营效率     

归属于母公司净利润 131,766 140,603 152,532 167,728  应收账款周转天数 17.41 18.40 17.96 17.95 

EBITDA 349,846 372,204 388,755 407,234  存货周转天数 5.89 5.62 5.45 5.44 

      总资产周转率 0.52 0.55 0.58 0.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 178,772 240,220 315,202 412,002  每股收益 6.16 6.57 7.13 7.84 

应收账款及票据 56,086 58,003 62,998 68,482  每股净资产 61.05 63.04 65.24 67.73 

预付款项 7,516 8,069 12,692 13,833  每股经营现金流 14.20 15.67 15.99 17.37 

存货 12,026 12,265 13,345 14,545  每股股利 4.62 4.93 5.35 5.88 

其他流动资产 243,704 278,324 291,678 309,419  估值分析     

流动资产合计 498,104 596,882 695,916 818,281  PE 17 16 15 13 

长期股权投资 181,715 181,715 181,715 181,715  PB 1.7 1.7 1.6 1.5 

固定资产 714,663 716,917 697,753 667,880  EV/EBITDA 6.09 5.73 5.48 5.23 

无形资产 47,597 47,597 47,597 47,597  股息收益率（%） 4.43 4.72 5.13 5.64 

非流动资产合计 1,459,253 1,416,427 1,378,639 1,339,454       

资产合计 1,957,357 2,013,309 2,074,554 2,157,735       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 323,976 328,343 336,091 353,510  净利润 131,935 140,783 152,727 167,943 

其他流动负债 234,589 242,095 248,316 260,535  折旧和摊销 207,132 208,994 211,788 213,185 

流动负债合计 558,565 570,437 584,408 614,044  营运资金变动 -15,181 -13,569 -21,651 -8,509 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 303,780 335,370 342,136 371,662 

其他长期负债 88,107 89,392 89,392 89,392  资本开支 -180,510 -171,700 -171,700 -171,700 

非流动负债合计 88,107 89,392 89,392 89,392  投资 -35,826 -20,374 0 0 

负债合计 646,672 659,829 673,800 703,436  投资活动现金流 -205,699 -169,732 -157,473 -156,235 

股本 455,001 455,001 455,001 455,001  股权募资 1,395 0 0 0 

少数股东权益 4,253 4,433 4,629 4,844  债务募资 0 -2,206 0 0 

股东权益合计 1,310,685 1,353,480 1,400,755 1,454,299  筹资活动现金流 -123,843 -104,190 -109,681 -118,628 

负债和股东权益合计 1,957,357 2,013,309 2,074,554 2,157,735  现金净流量 -25,547 61,448 74,982 96,799 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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