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中国移动（600941.SH） 

精益管理成效显著，AI+行动蹄疾步稳 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,009,309 1,040,759 1,059,493 1,093,396 1,125,105 

增长率 yoy（%） 7.7 3.1 1.8 3.2 2.9 

归母净利润（百万元） 131,766 138,373 146,748 156,219 165,453 

增长率 yoy（%） 5.0 5.0 6.1 6.5 5.9 

ROE（%） 10.1 10.2 10.5 10.7 11.0 

EPS 最新摊薄（元） 6.10 6.40 6.79 7.23 7.66 

P/E（倍） 18.0 17.2 16.2 15.2 14.4 

P/B（倍） 1.8 1.8 1.7 1.6 1.6 
 
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 年半年报。2025 年上半年，公司实现营业收入 5438

亿元，同比下降 0.5%；归母净利润 842 亿元，同比增长 5.0%；EBITDA 为

1860 亿元，同比增长 2.0%。 

费用良好控制。公司深入推进精益管理，通过加强源头管控、推进集约管理、

转变经营模式、深化 AI赋能等手段，推动各领域成本应管尽管、应控尽控，

2025 年上半年实现主营业务成本 2971 亿元，同比增长 0.1%，增幅低于主

营业务收入增幅（ 0.7%）。公司上半年实现销售 /管理 /研发费用为

288/269/104 亿元，同比下降 1.5%/1.4%/13.3%。 

AI加速规模化商业化应用。公司锚定“供给者、汇聚者、运营者”定位，AI

创新发展和规模应用步伐加快，2025 年上半年公司 AI 直接收入实现高速增

长。算力方面，公司增强大算力供给，总智算规模达到 61.3 EFLOPS（FP16）；

生态方面，公司打造面向全社会的人工智能开源开放创新载体，汇聚超 200

个通用及垂直行业大模型，覆盖 13 类行业近 160 个高质量数据集；应用方

面，公司上半年 AI+DICT 签约项目达到 1485 个。 

传统业务仍承压。在市场竞争加剧的大背景下，公司 C 端市场实现收入 2447

亿元，同比下降 4%，移动 ARPU为 49.5 元（上年同期为 51.0 元）。家庭市

场稳健增长，上半年公司实现家庭市场收入 750 亿元，同比增长 7.4%。 

经营性现金流减少。公司为支持产业链上下游发展，在依法合规前提下加快

付款进度，上半年经营性现金流入基本持平，流出增长 12%，净流入为 838

亿元。 

投资建议：公司在收入增长承压的情况下，通过有效管控费用和成本实现利

润的稳定增长。我们预计公司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 10595 亿元、10934 亿元、11251 亿元；归母净利

润 1467 亿元、1562 亿元、1655 亿元；EPS 6.79、7.23、7.66 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 8 月 8 日收盘价（元） 109.99 

总市值（百万元） 2,377,252.91 

流通市值（百万元） 99,295.44 

总股本（百万股） 21,613.35 

流通股本（百万股） 902.77 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,006.77   

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 1070451 1348757 1394770  营业收入 1009309 1040759 1059493 1093396 1125105 

现金 178772 242275 688984 933705 942420  营业成本 724358 738772 754994 780161 796012 

应收票据及应收账款 56086 76844 136158 178428 198857  营业税金及附加 3071 3759 3432 3550 3696 

其他应收款 44362 16511 36464 7272 37732  销售费用 52477 54564 60179 58519 57943 

预付账款 7516 8315 7372 9035 7734  管理费用 56025 56937 57559 59645 58505 

存货 12026 11229 18971 12236 19605  研发费用 28711 28163 40790 47476 54095 

其他流动资产 199342 213385 182503 208080 188422  财务费用 -3457 -2495 -12071 -22555 -25306 

非流动资产 1459253 1504268 1455301 1297456 1268864  资产和信用减值损失 568 1209 143 307 602 

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 633792 540279 419576  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 2525752 2646213 2663634  营业利润 168117 176284 188662 200296 212027 

流动负债 558565 633018 618823 646778 642539  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 422727 434416 441196  利润总额 170531 178389 190487 202288 214109 

其他流动负债 234589 237834 196097 212361 201343  所得税 38596 39863 43562 45887 48459 

非流动负债 88107 78570 63477 103677 73577  净利润 131935 138526 146925 156401 165650 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 169 153 177 182 197 

其他非流动负债 88107 78570 63477 103677 73577  归属母公司净利润 131766 138373 146748 156219 165453 

负债合计 646672 711588 682300 750455 716116  EBITDA 365245 378253 380231 383424 390562 

少数股东权益 4253 4507 4684 4867 5064  EPS（元/股） 6.10 6.40 6.79 7.23 7.66 

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 1229716 1270380 1311793  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1306432 1356732 1838768 1890892 1942454  成长能力      

负债和股东权益 1957357 2072827 2525752 2646213 2663634  营业收入（%） 7.7 3.1 1.8 3.2 2.9 

       营业利润（%） 4.2 4.9 7.0 6.2 5.9 

       归属母公司净利润（%） 5.0 5.0 6.1 6.5 5.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.2 29.0 28.7 28.6 29.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.1 13.3 13.9 14.3 14.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.1 10.2 10.5 10.7 11.0 

经营活动现金流 303780 315741 281272 305918 276814  ROIC（%） 9.4 9.4 9.7 9.1 9.3 

净利润 131935 138526 146925 156401 165650  偿债能力      

折旧摊销 200077 207132 203605 205368 204486  资产负债率（%） 33.0 34.3 27.0 28.4 26.9 

财务费用 -3457 -2495 -12071 -22555 -25306  净负债比率（%） -9.6 -14.0 -48.4 -60.0 -59.8 

投资损失 -9886 -14657 -12829 -13309 -12835  流动比率 0.9 0.9 1.7 2.1 2.2 

营运资金变动 -16282 3628 -32893 -4377 -40000  速动比率 0.8 0.8 1.6 2.0 2.1 

其他经营现金流 1393 -16393 -11464 -15611 -15181  营运能力      

投资活动现金流 -205699 -185194 -134717 -19657 -149515  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

资本支出 181263 155979 43509 73859 73804  应收账款周转率 20.7 15.9 10.0 7.0 6.0 

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 -71435 74157 -55036  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -123843 -105167 -1077814 -41539 -118584  每股收益（最新摊薄） 6.10 6.40 6.79 7.23 7.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 14.06 14.61 13.01 14.15 12.81 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 60.45 62.77 64.75 67.16 69.54 

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 18.0 17.2 16.2 15.2 14.4 

其他筹资现金流 -126039 -105404 -1077814 -41539 -118584  P/B 1.8 1.8 1.7 1.6 1.6 

现金净增加额 -25547 25750 -931259 244721 8715  EV/EBITDA 136.3 131.4 129.4 127.9 125.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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