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中国移动(600941.SH)   

业绩稳健增长，红利价值持续兑现 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年半年报。2025年上半年，公司实现营业收入约 5437.69亿元，

同比-0.54%；归母净利润 842.35 亿元，同比+5.03%。2025Q2，公司实现营业收入

2800.09亿元，同比-1.07%；归母净利润 536.04亿元，同比+5.95%。 

⚫ 点评：主营业务稳健增长，结构转型动能增强。2025年上半年，公司主营业务收入同

比+0.7%至 4670亿元，经营韧性凸显。在传统业务保持稳中有进的基础上，数字化转

型收入同比+6.6%至 1569亿元，占主营业务比重提升至 33.6%（同比+1.9pct），新动

能不断增强。截至 2025年 6月 30日，分业务看： 

①C 端业务稳定为基，5G 渗透率持续提升。上半年移动客户数净增 56 万户至 10.05

亿户，其中 5G套餐客户净增 4691万户至 5.99亿户，渗透率提升至 59.6%。移动 ARPU

保持行业领先，为 49.5元；个人市场收入短期承压，同比-4.1%至 2447亿元。 

②千兆宽带快速普及，家庭市场稳中有升。家庭宽带客户数净增 623 万户至 2.84 亿

户；千兆家庭宽带用户同比增长 19.4%至 1.09亿户，渗透率提升至 38%；推动家庭市

场收入同比+7.4%至 750亿元，家庭客户综合 ARPU同比提升+2.3%至 44.4元。 

③政企业务量质齐升，DICT与专网持续扩张。政企业务收入同比+5.6%至 1182亿元，

政企客户总数净增 225万家至 3484万家。其中，移动云收入同比+11.3%至 561亿元，

DICT服务深化，AI行业模型签约项目超 130个，“5G专网”收入同比大增 57.8%至 61

亿元，产业场景渗透持续拓展。 

⚫ AI 与算力成中长期主引擎，红利回报价值持续稳固。公司锚定“连接+算力+能力”战

略方向，上半年完成资本开支 584 亿元，全年计划小于 1512 亿元。公司智算规模达

61.3 EFLOPS（（FP16），其中自建规模 33.3 EFLOPS（（FP16），对外服务机架超 66万

架。尽管加大 AI 与算力投入，公司经营性现金流达 838.32 亿元，自由现金流 254.60

亿元，保障高分红持续性。2025年中期公司宣布每股派息 2.75港元，同比+5.8%，派

息率将较 24年继续提升。红利属性明确兑现，公司持续巩固“高分红、稳现金流”核

心投资逻辑，在 AI基础设施与红利回报之间实现良好平衡，配置价值持续强化。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润 1454.13、

1530.75和 1605.63亿元，按照 8月 8日收盘价，对应 PE 16.3、15.5和 14.8倍，维

持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：政策变化、运营商竞争加剧、5G应用与大模型发展不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1040759 1051163 1072930 1100964 

同比增长 3.1% 1.0% 2.1% 2.6% 

归母净利润（百万元） 138373 145413 153075 160563 

同比增长 5.0% 5.1% 5.3% 4.9% 

毛利率 29.0% 30.1% 30.4% 30.4% 

ROE 10.2% 10.0% 9.8% 9.7% 

每股收益（元） 6.40 6.73 7.08 7.43 

市盈率 17.2 16.3 15.5 14.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 568559 565654 652447 752839  营业总收入 1040759 1051163 1072930 1100964 

货币资金 242275 256070 350438 454843  营业成本 738772 734763 746759 766271 

交易性金融资产 153194 153913 153714 159638  税金及附加 3759 3506 3625 3747 

应收票据及应收账款 76844 54414 46738 38272  销售费用 54564 54345 54398 55819 

预付款项 8315 7950 8133 8374  管理费用 56937 54660 55256 56149 

存货 11229 11556 11409 11471  研发费用 28163 28381 28969 28625 

其他 76702 81750 82014 80241  财务费用 -2495 -3820 -4165 -6524 

非流动资产 1504268 1583785 1608372 1628159  投资收益 14657 14716 15021 15413 

长期股权投资 198563 218563 233563 248563  公允价值变动收益 13170 0 0 0 

固定资产 714494 715572 718494 717236  信用减值损失 -14509 -13300 -12800 -12300 

在建工程 74271 77136 78568 79284  资产减值损失 -1209 -610 -710 -510 

无形资产 50804 52168 53669 55101  营业利润 176284 185384 194963 204616 

商誉 1 3 4 3  营业外收支 2105 2100 2400 2400 

其他 466135 520344 524075 527972  利润总额 178389 187484 197363 207016 

资产总计 2072827 2149439 2260819 2380998  所得税  39863 41903 44111 46268 

流动负债 633018 608283 622742 641291  净利润  138526 145582 153252 160748 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 153 169 178 185 

应付票据及应付账款 395184 357819 370648 382870  归属母公司净利润 138373 145413 153075 160563 

其他 237834 250464 252094 258421  EPS(元) 6.40 6.73 7.08 7.43 

非流动负债 78570 78615 78615 78615   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 78570 78615 78615 78615  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 711588 686898 701357 719906  成长性     

股本 461838 466761 466761 466761  营业总收入增长率 3.1% 1.0% 2.1% 2.6% 

未分配利润 1191415 1261339 1335120 1412481  营业利润增长率 4.9% 5.2% 5.2% 5.0% 

少数股东权益 4507 4676 4854 5038  归母净利润增长率 5.0% 5.1% 5.3% 4.9% 

股东权益合计 1361239 1462542 1559462 1661092  盈利能力     

负债及权益合计 2072827 2149439 2260819 2380998  毛利率 29.0% 30.1% 30.4% 30.4% 

  归母净利率 13.3% 13.8% 14.3% 14.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.2% 10.0% 9.8% 9.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 138373 145413 153075 160563  资产负债率 34.3% 32.0% 31.0% 30.2% 

折旧和摊销 191101 216889 226877 242473  流动比率 0.90 0.93 1.05 1.17 

营运资金的变动 4242 -26109 8526 15676  速动比率 0.79 0.82 0.94 1.07 

经营活动产生现金流量 315741 331827 386981 416130  营运能力     

资本支出 -155016 -205250 -214102 -224031  资产周转率 51.6% 49.8% 48.7% 47.4% 

长期投资 -26194 -73827 -34283 -41150  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -185194 -276231 -233444 -249770  每股收益 6.40 6.73 7.08 7.43 

债权融资 0 4879 0 0  每股经营现金 14.61 15.35 17.90 19.25 

股权融资 6196 9846 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -105167 -41607 -59170 -61955  PE 17.2 16.3 15.5 14.8 

现金净变动 25750 13795 94368 104405  PB 1.8 1.6 1.5 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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