
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 05 月 08 日 

中国移动（600941.SH） 

费用良好控制，扣非净利润增长亮眼 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,009,309 1,040,759 1,084,471 1,134,357 1,189,940 

增长率 yoy（%） 7.7 3.1 4.2 4.6 4.9 

归母净利润（百万元） 131,766 138,373 146,055 154,681 164,408 

增长率 yoy（%） 5.0 5.0 5.6 5.9 6.3 

ROE（%） 10.1 10.2 10.4 10.6 10.9 

EPS 最新摊薄（元） 6.11 6.42 6.77 7.17 7.62 

P/E（倍） 17.5 16.6 15.7 14.9 14.0 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：中国移动发布 2025 年一季报。2025 年第一季度，公司实现营业收入

2638 亿元，同比持平；归母净利润 306 亿元，同比增长 3.5%；扣非净利润

289 亿元，同比增长 10.8%。 

传统业务基本盘稳固。截至 2025 年 3 月 31 日，公司移动客户总数 10.03 亿

户，其中  5G 网络客户数达到 5.78 亿户；首季度手机上网 DOU 达到 

16.1GB，同比增长 8.0%；移动 ARPU 为 46.9 元。家庭方面，公司有线宽

带客户总数达到 3.20 亿户，季度净增 548 万户，其中，家庭宽带客户达到

2.82 亿户，季度净增 445 万户；首季度，家庭客户综合 ARPU 为人民币 40.8 

元，同比增长 2.3%。 

政企业务收入占比进一步提升。公司牢牢把握经济社会发展开辟的信息服务

新空间、信息技术发展演进带来的发展新机遇，大力推动 AI+DICT 项目标

准复制与规模拓展，加快打造商客市场场景化标准产品解决方案，不断做强

能力、做优价值、做大规模。首季度，本公司政企市场收入占比进一步提升。 

费用良好控制。公司 2025 年第一季度销售/管理费用为 144/129 亿元，同比

下降 3.5%/1.7%。带动公司净利润率提升 0.4pp 至 11.6%。 

投资建议：公司在收入持平的基础上，通过费用的良好控制和毛利率的提升

实现扣非净利润的较好增长。我们预计公司将维持传统业务基本盘，通过政

企等业务的突破带动公司发展，预测公司 2025-2027年实现营收 10845亿元、

11344 亿元、11899 亿元；归母净利润 1461 亿元、1547 亿元、1644 亿元；

EPS 6.77、7.17、7.62 元，PE 16X、15X、14X，维持“买入”评级。 

风险提示：产业数字化发展不及预期；技术落地不及预期；市场竞争加剧；

用户流失风险。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 通信 

2025 年 5 月 7 日收盘价（元） 114.30 

总市值（百万元） 2,467,481.82 

流通市值（百万元） 103,186.37 

总股本（百万股） 21,587.77 

流通股本（百万股） 902.77 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,708.36   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 498104 568559 974984 1231211 1287243  营业收入 1009309 1040759 1084471 1134357 1189940 

现金 178772 242275 647835 868719 919256  营业成本 724358 738772 772794 811303 841883 

应收票据及应收账款 56086 76844 91101 117415 122953  营业税金及附加 3071 3759 3512 3682 3909 

其他应收款 44362 27817 26407 18968 28630  销售费用 52477 54564 61598 62616 65447 

预付账款 7516 8315 9741 8235 10196  管理费用 56025 56937 62574 62957 60925 

存货 12026 11229 19683 12769 20906  研发费用 28711 28163 41752 50150 62829 

其他流动资产 199342 202079 180218 205105 185302  财务费用 -3457 -2495 -11412 -20900 -23827 

非流动资产 1459253 1504268 1488923 1344898 1335829  资产和信用减值损失 568 1209 147 318 637 

长期股权投资 181715 198563 218336 238292 258966  其他收益 7028 3116 5784 5638 5391 

固定资产 714663 714494 667414 587721 486541  公允价值变动收益 12874 13170 13022 13096 13059 

无形资产 49876 52961 55063 59765 65967  投资净收益 9886 14657 12829 13309 12835 

其他非流动资产 512999 538250 548110 459120 524355  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1957357 2072827 2463907 2576109 2623072  营业利润 168117 176284 187762 198305 210675 

流动负债 558565 633018 643606 664349 689577  营业外收入 3871 3593 3298 3472 3558 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1457 1488 1473 1480 1476 

应付票据及应付账款 323976 395184 442009 447894 478176  利润总额 170531 178389 189587 200297 212757 

其他流动负债 234589 237834 201596 216454 211400  所得税 38596 39863 43356 45435 48153 

非流动负债 88107 78570 63477 103677 73577  净利润 131935 138526 146231 154862 164604 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 169 153 176 181 196 

其他非流动负债 88107 78570 63477 103677 73577  归属母公司净利润 131766 138373 146055 154681 164408 

负债合计 646672 711588 707083 768026 763154  EBITDA 365245 378253 379948 383024 390532 

少数股东权益 4253 4507 4683 4864 5060  EPS（元/股） 6.11 6.42 6.77 7.17 7.62 

股本 455001 461838 461838 461838 461838        

资本公积 -301738 -301501 -301501 -301501 -301501  主要财务比率      

留存收益 1147798 1188577 1229522 1269786 1310937  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1306432 1356732 1752141 1803219 1854859  成长能力      

负债和股东权益 1957357 2072827 2463907 2576109 2623072  营业收入（%） 7.7 3.1 4.2 4.6 4.9 

       营业利润（%） 4.2 4.9 6.5 5.6 6.2 

       归属母公司净利润（%） 5.0 5.0 5.6 5.9 6.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.2 29.0 28.7 28.5 29.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.1 13.3 13.5 13.7 13.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.1 10.2 10.4 10.6 10.9 

经营活动现金流 303780 315741 360337 297064 338518  ROIC（%） 9.4 9.4 9.7 9.1 9.3 

净利润 131935 138526 146231 154862 164604  偿债能力      

折旧摊销 200077 207132 203605 205368 204486  资产负债率（%） 33.0 34.3 28.7 29.8 29.1 

财务费用 -3457 -2495 -11412 -20900 -23827  净负债比率（%） -9.6 -14.0 -45.4 -55.6 -58.3 

投资损失 -9886 -14657 -12829 -13309 -12835  流动比率 0.9 0.9 1.5 1.9 1.9 

营运资金变动 -16282 3628 46268 -13273 21338  速动比率 0.8 0.8 1.4 1.8 1.8 

其他经营现金流 1393 -16393 -11525 -15684 -15250  营运能力      

投资活动现金流 -205699 -185194 -168339 -33478 -169038  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 181263 155979 80976 97832 109617  应收账款周转率 20.7 15.9 13.0 11.0 10.0 

长期投资 -35826 -26194 -19773 -19955 -20674  应付账款周转率 2.5 2.3 2.4 2.2 2.0 

其他投资现金流 11390 -3021 -67589 84310 -38747  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -123843 -105167 -1082109 -42702 -118943  每股收益（最新摊薄） 6.11 6.42 6.77 7.17 7.62 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 14.09 14.64 16.71 13.78 15.70 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 60.58 62.91 64.88 67.25 69.65 

普通股增加 1497 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 699 237 0 0 0  P/E 17.5 16.6 15.7 14.9 14.0 

其他筹资现金流 -126039 -105404 -1082109 -42702 -118943  P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 

现金净增加额 -25547 25750 -890110 220884 50537  EV/EBITDA 132.1 127.4 125.6 124.2 121.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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