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核心观点 

公司 2024 年经营稳健，折旧政策调整后成本管控良好，自由现

金流改善。预计 2025 年个人市场在移动云盘、智能应用以及各

类权益产品带动下收入保持平稳，家庭市场在千兆宽带渗透率提

升、智慧家庭应用普及的带动下收入良好增长。自 DeepSeek R1

推出以来，公司 GPU 利用率、云资源售卖率大幅提升。公司发力

AI+业务，推出 24 款 AI+产品、39 个 AI+DICT 应用，这将带动

公司政企业务保持良好增长。 

事件 

近日，公司发布2024 年报，公司营业收入达10,408 亿元，同比

增长 3.1%，其中主营业务收入 8,895 亿元，同比增长 3.0%。归母

净利润为 1,384 亿元，同比增长 5.0%，归母净利润率为13.3%。 

简评 

1、收入利润稳健增长，自由现金流改善，2024Q4 收入增速提升。 

2024 年公司实现营业收入 10408 亿元，同比增长 3.1%，其中通

信服务收入 8895 亿元，同比增长 3.0%；实现归母净利润 1384 亿

元，同比增长 5.0%。单季度看，2024Q4 公司实现营业收入 2493

亿元，同比增长 6.7%，其中通信服务收入 2114 亿元，同比增长 

6.3%；实现归母净利润 275 亿元，同比增长 4.6%。自由现金流明

显改善，2024 年自由现金流为 1517 亿元，同比增长22.9%。 

成本费用方面，2024 年营业成本为 7388 亿元，同比增长2.0%，

其中网络运营及支撑成本为 2752 亿元，同比增长 5.5%；折旧及

摊销为 1805 亿元，同比下降8.4%（主要系公司 2024 年 1 月起，

将无线设备折旧从7 年调整至 10 年）；销售、管理、研发费用同

比分别+4.0%、+1.6%、-1.9%。 

2、个人市场收入小幅下滑，家庭市场收入较快增长。 

2024 年，个人市场收入达4837 亿元，同比下降1.3%；移动客户

突破 10 亿户，其中 5G 网络客户达到 5.52 亿户，净增 0.88 亿

户，渗透率达到 55.0%；移动 ARPU 为 48.5 元，同比下降 1.6%，

DOU 为 15.9GB，与去年同期基本持平，依靠流量增长带来的移动

业务收入增长遇到瓶颈，当前主要靠各类权益产品、移动云盘、

智能应用等业务带来增量收入。家庭市场收入达 1431 亿元，同

比增长 8.5%；家庭宽带客户达到 2.78 亿户，净增 1405 万户，其  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.01/-2.69 -7.77/-7.04 2.51/-8.80 

12 月最高/最低价（元）  118.16/98.02 

总股本（万股）  2,156,489.32 

流通 A 股（万股）  90,276.79 

总市值（亿元）  15,673.59 

流通市值（亿元）  962.44 

近 3 月日均成交量（万）  1531.65 

主要股东   

中国移动香港(BVI)有限公司  69.20% 
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中千兆家庭宽带客户达到0.99 亿户，同比增长 25.0%，FTTR 客户达到 1063 万户，同比增长 376%。家庭客户综

合 ARPU 达 43.8 元，同比增长 1.6%。2025 年，公司指引个人市场收入保持平稳，家庭市场收入良好增长。 

3、政企市场中标占比持续提升，移动云收入突破千亿。 

2024 年，政企市场收入达 2091 亿元，同比增长 8.8%；政企客户数达到 3259 万家，净增 422 万家。政企项目公

开招标市场中标占比达到 16.6%，同比提升 2.3pp，全行业领先。移动云收入达 1004 亿元，同比增长 20.4%。在

智慧城市、智慧工厂、智慧园区、智慧校园等细分领域规模发展成效显著，全年拓展千万大单 5G DICT 项目超

700 个，5G专网收入达到人民币 87 亿元，同比增长 61.0%。 

公司对算力资源进行了适度超前的投资，自 DeepSeek R1 推出以来，公司 GPU 利用率、云资源售卖率大幅提升。

公司发力 AI+业务，推出 24 款 AI+产品、39 个 AI+DICT 应用，截至 2024 年 12 月底，“AI 化产品”客户合计

达到 1.9 亿户。公司指引 2025 年政企市场保持良好增长，AI 直接收入高速增长。 

4、资本开支持续下降，分红派息提升。 

2024 年公司资本开支为 1640 亿元（年初计划为 1730 亿元），2025 年计划资本开支 1512 亿元，同比下降 7 .8%，

其中连接（含 5G资本开支）资本开支 716 亿元，同比下降 156 亿元；算力资本开支 373 亿元，同比基本持平。

2024 年建议派息率为 73%，同比提升 2pp，每股派息 5.09 港币，对应股息率为 H 股 6.1%，A 股 4.5%。 

5、盈利预测与投资建议  

公司 2024 年经营稳健，折旧调整后成本管控良好，自由现金流改善。预计 2025 年个人市场在移动云盘、智能

应用以及各类权益产品带动下收入保持平稳，家庭市场在千兆宽带渗透率提升、智慧家庭应用普及的带动下收

入良好增长。自 DeepSeek R1 推出以来，公司 GPU 利用率、云资源售卖率大幅提升。公司发力 AI+业务，推出

24 款 AI+产品、39 个 AI+DICT 应用，这将带动公司政企业务保持良好增长。结合公司 2025 年收入增幅稳步提

升、利润良好增长的指引，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1445.55 亿元、1500.37 亿元、1552. 00 亿

元，同比增长 4.5%、3.8%、3.4%，对应 PE 16.02X、15.43X、14.92X，PB 1.65X、1.60X、1.55X，维持“买入”

评级。 

重要财务数据 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 9372.59  10093.09  10407.59  10749.09  11097.54  11432.05  

YOY(%) 10.5% 7.7% 3.1% 3.3% 3.2% 3.0% 

净利润(亿元) 1254.59  1317.66  1383.73  1445.55  1500.37  1552.00  

YOY(%) 8.2% 5.0% 5.0% 4.5% 3.8% 3.4% 

P/E(倍) 11.52  16.15  18.37  16.02  15.43  14.92  

P/B(倍) 1.17  1.63  1.87  1.65  1.60  1.55  
 

资料来源：iFinD，中信建投 

5、风险提示。 

个人市场竞争加剧，提速降费力度再次加码，5G 相关应用匮乏，流量增长放缓；人工智能业务发展不及预期；

云计算发展不及预期，云计算都作为三家电信运营商的发展重点，此外其它国资企业也有布局云计算，可能存

在竞争加剧的风险；数据要素市场发展仍然处于探索中，存在较大的不确定性，诸如数据确权、数据定价仍然

存在较大难点，相关技术不成熟，交易过程中数据存泄露风险；涉及个人信息的数据较为敏感，交易过程中或

产生数据产权纠纷；政企市场收入增长面临压力；应收账款增加，减值增加，自由现金流恶化等。 
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