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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 106.65 元

总市值/流通市值 2299896/2299896 百万元

52周最高价/最低价 119.51/96.80 元

近 3 个月日均成交额 1666.35 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）-增长承压，力争下半年改善》 ——

2024-08-11

《中国移动（600941.SH）-一季度归母净利润增长 5.5%，业务发

展良好》 ——2024-04-23

《中国移动（600941.SH）-净利润实现良好增长，拟进一步提升

派息率》 ——2024-03-27

《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

2024年公司营收过万亿元，归母净利润同比增长5%。2024年，公司实现营

收10408亿元（同比+3.1%），实现归母净利润1384亿元（同比+5.0%），

净资产收益率（ROE）同比稳定提升0.1pct至10.1%。2024年四季度实现营

业收入2493亿元（同比+6.7%），实现归母净利润275亿元（同比+4.7%）。

董事会建议2024年全年派息率为73%。

个人市场深化存量客户运营、家庭市场ARPU稳健提升。个人市场方面，公

司，加强细分场景拓展，2024年移动客户总数达10.04亿户，同比提升1332

万户；其中5G网络客户数达到5.52亿户；移动ARPU为48.5元，保持行业

领先。家庭市场方面，公司有线宽带客户达3.15亿户，其中家庭宽带客户

2.78亿户；家庭客户综合ARPU为 43.8元，同比增长1.6%。公司规划2025

年移动和家庭综合ARPU延续平稳趋势，5G网络客户和家庭宽带客户规模分

别努力实现净增5000万户和1800万户。

数字化转型成效显著。公司2024年实现数字化转型收入2788亿元（同比

+9.85%），占通服收入比提升1.9pct至31.3%。政企市场实现收入2091亿

元（同比+8.8%），政企客户达3259万家。其中，移动云实现收入1004亿

元（同比+20.4%）。公司指引2025年数字化转型收入持续良好增长。

加强算力投资，规划智算能力显著提升。2024年公司完成投资1640亿元（略

低于此前1730亿元指引），规划2025年投资1512亿元。其中，5G网络投

资规划582亿元（同比-15.7%），算力规划投资373亿元（同比+0.5%）。

公司规划2025年底实现通算（FP32）算力累积达8.9 EFLOPS（同比提升0.4

EFLOPS）、智算（FP16）算力大于34 EFLOPS（同比提升约4.8EFLOPS）。

计划3年内派息率逐步提升至75%以上。董事会建议2024年全年派息率为

73%，对应末期股息每股2.49港元，连同已派发的中期股息，2023 年全年

股息合计每股5.09港元，较2023年同比增长5.4%。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，行业竞争加剧。

投资建议：维持 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测。预计

公司 2025-2027年归母净利润分别为1464/1549/1647亿元，当前H股股价

对应PE分别为12/12/11x，对应PB分别为1.2/1.1/1.0x；当前A股股价对

应PE分别为15/14/14x，对应PB分别为1.7/1.6/1.5x，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,009,309 1,040,759 1,073,537 1,109,727 1,149,651

(+/-%) 7.7% 3.1% 3.1% 3.4% 3.6%

净利润(百万元) 131766 138373 146408 154847 164697

(+/-%) 5.0% 5.0% 5.8% 5.8% 6.4%

每股收益（元） 6.44 6.76 6.85 7.25 7.71

EBIT Margin 14.3% 15.2% 15.3% 15.8% 16.1%

净资产收益率（ROE） 10.1% 10.2% 10.5% 10.7% 11.1%

市盈率（PE） 16.3 15.5 15.3 14.5 13.6

EV/EBITDA 9.0 8.3 8.3 7.8 7.5

市净率（PB） 1.65 1.58 1.60 1.55 1.51

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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2024 年公司净利润实现持续稳定增长。2024 年公司实现营收 10408 亿元（同比

+3.1%），实现归母净利润 1384 亿元（同比+5.0%）；四季度实现营业收入 2493

亿元（同比+6.7%），实现归母净利润 275 亿元（同比+4.7%）。公司收入站稳万

亿平台，收入利润有望持续增长。

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 2788 亿元

（同比+9.85%），占通服收入比提升 1.9pct 至 31.3%。政企市场实现收入 2091

亿元（同比+8.8%），政企客户达 3259 万家。其中，移动云实现收入 1004 亿元（同

比+20.4%）。公司指引 2025 年数字化转型收入持续良好增长。

个人市场 ARPU 稳中有降、家庭市场 ARPU 稳健提升。个人市场方面，公司移动客

户总数达 10.04 亿户，5G 网络客户数达到 5.52 亿户；移动 ARPU 为 48.5 元，同

比减少 1.6%。家庭市场方面，公司有线宽带客户达 3.15 亿户，其中家庭宽带客

户 2.78 亿户；家庭客户综合 ARPU 为 43.8 元，同比增长 1.6%。公司指引 2025 年

移动和家庭综合 ARPU 延续平稳趋势，5G 网络客户和家庭宽带客户规模分别净增

5000 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

资本开支加强精细化管理，公司折旧摊销占收比持续下行，2024 年折旧与摊销为
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1805 亿元（基于国内会计准则口径），占收比为 17.3%（同比-2.2pct），主要是

由于公司调整 5G 无线及相关传输设备折旧年限，限由 7 年调整为 10 年。

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，2024 年公司完成投资 1640

亿元（略低于此前 1730 亿元指引），规划 2025 年投资 1512 亿元。其中，5G 网

络投资规划 582 亿元（同比-15.7%），算力规划投资 373 亿元（同比+0.5%）。公

司规划 2025 年底实现通算（FP32）算力累积达 8.9 EFLOPS（同比提升 0.4 EFLOPS）、

智算（FP16）算力>34 EFLOPS（同比提升约 4.8EFLOPS）。

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
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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 2024 年全年派息率为 73%，

对应末期股息每股 2.49 港元，连同已派发的中期股息，2023 年全年股息合计每

股 5.09 港元，较 2023 年同比增长 5.4%。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：维持2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测。预计公司2025-2027

年归母净利润分别为1464/1549/1647亿元，当前H股股价对应PE分别为12/12/11x，

对应PB分别为1.2/1.1/1.0x；当前A股股价对应PE分别为15/14/14x，对应PB分别

为1.7/1.6/1.5x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（截至 2024 年 3 月 22日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 净利润 PE PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E MRQ

600941.SH 中国移动 优于大市 106.7 22999.0 1383.7 1464.0 1549.0 16.6 14.9 14.4 1.7

601728.SH 中国电信 优于大市 7.5 6881.3 328.0 352.7 377.9 21.1 19.5 18.2 1.5

600050.SH 中国联通 优于大市 5.7 1782.1 90.3 110.3 119.4 19.7 16.2 14.9 1.1

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

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；4、行业竞争加剧。



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

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 178772 242275 330000 330000 330000 营业收入 1009309 1040759 1073537 1109727 1149651

应收款项 56086 76844 58824 60807 62995 营业成本 724358 738772 759167 779590 803807

存货净额 12026 11229 10198 10453 11803 营业税金及附加 3071 3759 4294 4439 4599

其他流动资产 95202 85017 89465 95935 96369 销售费用 52477 54564 56605 58846 61308

流动资产合计 498104 568559 641681 650389 654360 管理费用 56025 56937 60226 61854 63662

固定资产 789159 788765 776532 756580 737471 研发费用 28711 28163 29092 30184 31385

无形资产及其他 47597 50804 48773 46742 44711 财务费用 (3457) (2495) (2406) (1663) (5060)

投资性房地产 440782 466136 466136 466136 466136 投资收益 9886 14657 13000 13000 13000

长期股权投资 181715 198563 198563 198563 198563

资产减值及公允价值变

动 13442 14379 12300 13500 13000

资产总计 1957357 2072827 2131685 2118410 2101241 其他收入 (32046) (41974) (29092) (30184) (31385)

短期借款及交易性金融

负债 35175 32512 178469 114303 27472 营业利润 168117 176284 191860 202977 215951

应付款项 323976 395184 251030 257309 269785 营业外净收支 2414 2105 1000 1000 1000

其他流动负债 199414 205322 219870 221076 233744 利润总额 170531 178389 192860 203977 216951

流动负债合计 558565 633018 649369 592688 531001 所得税费用 38596 39863 46286 48954 52068

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 169 153 165 175 186

其他长期负债 88107 78570 78570 78570 78570 归属于母公司净利润 131766 138373 146408 154847 164697

长期负债合计 88107 78570 78570 78570 78570 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 646672 711588 727939 671258 609571 净利润 131766 138373 146408 154847 164697

少数股东权益 4253 4507 4555 4604 4654 资产减值准备 (123) 641 53 (22) (30)

股东权益 1306432 1356732 1399190 1442548 1487016 折旧摊销 164500 184700 192832 199076 194991

负债和股东权益总计 1957357 2072827 2131685 2118410 2101241 公允价值变动损失 (13442) (14379) (12300) (13500) (13000)

财务费用 (3457) (2495) (2406) (1663) (5060)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (35911) 33090 (114950) (1245) 21143

每股收益 6.44 6.76 6.85 7.25 7.71 其它 175 (596) (5) 71 80

每股红利 4.45 4.77 4.87 5.22 5.63 经营活动现金流 246965 341829 212038 339227 367881

每股净资产 63.81 66.26 65.50 67.53 69.61 资本开支 0 (199327) (166321) (163571) (160821)

ROIC 11.34% 12.20% 11% 11% 12% 其它投资现金流 (47715) 2824 0 0 0

ROE 10.09% 10.20% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (53781) (213351) (166321) (163571) (160821)

毛利率 28% 29% 29% 30% 30% 权益性融资 215 6196 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 15% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 33% 33% 34% 33% 支付股利、利息 (91156) (97571) (103950) (111490) (120229)

收入增长 8% 3% 3% 3% 4% 其它融资现金流 (55798) 123971 145957 (64166) (86832)

净利润增长率 5% 5% 6% 6% 6% 融资活动现金流 (237895) (64975) 42008 (175656) (207060)

资产负债率 33% 35% 34% 32% 29% 现金净变动 (44711) 63503 87725 0 0

股息率 4.2% 4.5% 4.8% 5.2% 5.6% 货币资金的期初余额 223483 178772 242275 330000 330000

P/E 16.3 15.5 15.3 14.5 13.6 货币资金的期末余额 178772 242275 330000 330000 330000

P/B 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 141594 36318 167119 195830

EV/EBITDA 9.0 8.3 8.3 7.8 7.5 权益自由现金流 0 265565 184104 104216 112844

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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