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优于大市中国移动（600941.SH）
2025 年上半年净利润同比增长 5%，中期派息同比增长 5.8%
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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 107.84 元

总市值/流通市值 2330784/2330784 百万元

52周最高价/最低价 119.51/98.10 元

近 3 个月日均成交额 987.27 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）-2024 年营收突破万亿元，拟进一步提

升派息率》 ——2025-03-23

《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

2025年上半年公司经营业绩稳健增长。2025年上半年，公司实现营收5438

亿元（同比-0.5%），通信服务收入达 4670 亿元（同比+0,7%）。归母净利

润842亿元（同比+5.0%）。净资产收益率（ROE摊薄）同比稳定提升0.1pct

至6.1%，EBITDA率同比提升0.9pct至 34.2%。公司决定2025年中期派息每

股2.75港元，同比增长5.8%。

价值经营持续深化。（1）个人市场上半年收入2447亿元。移动客户达10.05

亿户，净增56万户，其中5G用户达5.99亿户，净增4691万户，渗透率59.6%。

移动ARPU保持行业领先，为人民币49.5元。（2）家庭市场上半年收入为

750亿元，同比增长7.4%。家庭宽带客户达到2.84亿户，净增623万户，

其中千兆家庭宽带客户达到1.09亿户，同比增长19.4%，FTTR客户达到1840

万户，同比增长264%。家庭客户综合ARPU达44.4元，同比增长2.3%。（3）

政企市场上半年收入为1182亿元，同比增长5.6%。政企客户数达3484万家，

净增225万家。移动云收入达561亿元，同比增长11.3%。5G垂直行业应用

保持领先，5G专网收入快速增长，达到人民币61亿元，同比增长57.8%。

加快AI创新发展和规模应用。公司增强大算力供给，呼和浩特、哈尔滨两

大万卡级超大规模智算中心高效运营；构建全球领先“算网大脑”，已在芜

湖等多个国家节点落地，总智算规模达61.3EFLOPS（FP16），其中自建智算

规模达33.3EFLOPS（FP16），对外服务IDC机架超过66万架。面向千行百

业，建强AI+DICT服务体系，上半年AI+DICT签约项目达到1485个，联合

能源、水利、农业等行业央企共建行业大模型，赋能新型工业化发展。

资本开支占收比持续下降。2025年上半年公司完成资本开支584亿元，全年

计划资本开支小于1512 亿元。上半年折旧摊销899.7亿元，同比减少1.4%。

公司规划，2025年全年以现金方式分配的利润占当年股东应占利润的比例

较2024年进一步提升，持续为股东创造更大价值。

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：维持盈利预测。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

1462/1549/1643亿元，当前H股股价对应PE分别为12/11/11x，对应PB分

别为1.2/1.1/1.0x；当前A股股价对应PE分别为15/14/13x，对应PB分别

为1.6/1.5/1.5x，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 1,053,549 1,072,298 1,091,889

(+/-%) 7.7% 3.1% 1.2% 1.8% 1.8%

净利润(百万元) 131766 138373 146355 154913 164255

(+/-%) 5.0% 5.0% 5.8% 5.8% 6.0%

每股收益（元） 6.44 6.76 7.15 7.57 8.02

EBIT Margin 14.3% 15.2% 15.6% 16.4% 17.0%

净资产收益率（ROE） 10.1% 10.2% 10.5% 10.7% 11.0%

市盈率（PE） 16.8 16.0 15.1 14.3 13.4

EV/EBITDA 9.2 8.5 8.2 7.7 7.4

市净率（PB） 1.69 1.63 1.58 1.53 1.48

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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2025 年上半年公司经营业绩稳健增长。2025 年上半年，公司实现营收 5438 亿元

（同比-0.5%），通信服务收入达 4670 亿元（同比+0,7%）。归母净利润 842 亿

元（同比+5.0%）。净资产收益率（ROE）同比稳定提升 0.1pct 至 6.1%，EBITDA

率同比提升 0.9pct 至 34.2%。公司决定 2025 年中期派息每股 2.75 港元，同比增

长 5.8%。

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

价值经营持续深化。（1）个人市场上半年收入 2447 亿元。移动客户达 10.05 亿

户，净增 56 万户，其中 5G 用户达 5.99 亿户，净增 4691 万户，渗透率 59.6%。

移动 ARPU 保持行业领先，为人民币 49.5 元。（2）家庭市场上半年收入为 750

亿元，同比增长 7.4%。家庭宽带客户达到 2.84 亿户，净增 623 万户，其中千兆

家庭宽带客户达到 1.09 亿户，同比增长 19.4%，FTTR 客户达到 1840 万户，同比

增长 264%。家庭客户综合 ARPU 达 44.4 元，同比增长 2.3%。（3）政企市场上半

年收入为 1182 亿元，同比增长 5.6%。政企客户数达 3484 万家，净增 225 万家。

移动云收入达 561 亿元，同比增长 11.3%。5G 垂直行业应用保持领先，5G 专网收

入快速增长，达到人民币 61 亿元，同比增长 57.8%。

资本开支占收比持续下降。2025 年上半年公司完成资本开支 584 亿元，全年计划

资本开支小于 1512 亿元。上半年折旧摊销 899.7 亿元，同比减少 1.4%。

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：%）
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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

加快 AI 创新发展和规模应用。公司增强大算力供给，呼和浩特、哈尔滨两大万卡

级超大规模智算中心高效运营；构建全球领先“算网大脑”，已在芜湖等多个国

家节点落地，总智算规模达 61.3EFLOPS（FP16），其中自建智算规模达 33.3EFLOPS

（FP16），对外服务 IDC 机架超过 66 万架。面向千行百业，建强 AI+DICT 服务体

系，上半年 AI+DICT 签约项目达到 1485 个，联合能源、水利、农业等行业央企共

建行业大模型，赋能新型工业化发展。

图9：中国移动 AI+行动规划
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资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司规划，2025 年全年以现金方式分配的利润占当年股东应占利润的比例较 2024

年进一步提升，持续为股东创造更大价值。当前 A 股股价对应股息率 4.33%，港

股股价对应股息率 6.4%。

投资建议：维持盈利预测。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

1462/1549/1643 亿元，当前 H 股股价对应 PE 分别为 12/11/11x，对应 PB 分别为

1.2/1.1/1.0x；当前 A 股股价对应 PE 分别为 15/14/13x，对应 PB 分别为

1.6/1.5/1.5x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（截至 2025 年 8 月 7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 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E MRQ

600941.SH 中国移动 优于大市 107.8 23307.8 1383.7 1464.0 1549.1 16.8 16.0 15.3 1.7

601728.SH 中国电信 优于大市 7.3 6680.0 330.1 353.7 377.1 20.2 18.9 17.7 1.4

600050.SH 中国联通 优于大市 5.4 1672.6 90.3 99.3 108.2 18.5 16.8 15.5 1.0

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。
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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 1053549 1072298 1091889

应收款项 56086 76844 57729 58756 59830 营业成本 724358 738772 741978 747199 754125

存货净额 12026 11229 9891 9874 10846 营业税金及附加 3071 3759 4214 4289 4368

其他流动资产 95202 85017 87799 92699 91527 销售费用 52477 54564 55551 56861 58227

流动资产合计 498104 568559 638612 644523 645396 管理费用 56025 56937 59142 59622 60347

固定资产 789159 788765 776532 756580 737471 研发费用 28711 28163 28340 28737 29371

无形资产及其他 47597 50804 48773 46742 44711 财务费用 (3457) (2495) (2165) (973) (3918)

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 2128616 2112543 2092276 其他收入 (32046) (41974) (28340) (28737) (29371)

短期借款及交易性金融

负债 35175 32512 189194 134215 58329 营业利润 168117 176284 191790 203063 215369

应付款项 323976 395184 243459 243044 247905 营业外净收支 2414 2105 1000 1000 1000

其他流动负债 199414 205322 213663 209560 215919 利润总额 170531 178389 192790 204063 216369

流动负债合计 558565 633018 646316 586819 522153 所得税费用 38596 39863 46270 48975 51929

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 146355 154913 164255

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 724886 665389 600723 净利润 131766 138373 146355 154913 164255

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 1399175 1442551 1486899 折旧摊销 164500 184700 192832 199076 194991

负债和股东权益总计 1957357 2072827 2128616 2112543 2092276 公允价值变动损失 (13442) (14379) (12300) (13500) (13000)

财务费用 (3457) (2495) (2165) (973) (3918)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (35911) 33090 (125659) (10451) 10317

每股收益 6.44 6.76 7.15 7.57 8.02 其它 175 (596) (5) 71 80

每股红利 4.45 4.77 5.08 5.45 5.86 经营活动现金流 246965 341829 201276 330087 356613

每股净资产 63.81 66.26 68.34 70.45 72.62 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% 30% 30% 31% 权益性融资 215 6196 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 16% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 33% 34% 35% 35% 支付股利、利息 (91156) (97571) (103912) (111537) (119906)

收入增长 8% 3% 1% 2% 2% 其它融资现金流 (55798) 123971 156682 (54979) (75886)

净利润增长率 5% 5% 6% 6% 6% 融资活动现金流 (237895) (64975) 52770 (166516) (195792)

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

股息率 4.1% 4.4% 4.7% 5.1% 5.4% 货币资金的期初余额 223483 178772 242275 330000 330000

P/E 16.8 16.0 15.1 14.3 13.4 货币资金的期末余额 178772 242275 330000 330000 330000

P/B 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 0 141594 25739 158502 185430

EV/EBITDA 9.2 8.5 8.2 7.7 7.4 权益自由现金流 0 265565 184066 104263 112521

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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