
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2026 年 04 月 03 日 

 

中国移动（600941.SH） 

业绩阶段性承压，算力建设逐步兑现 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,040,759 1,050,187 1,044,952 1,046,041 1,050,341 

增长率 yoy（%） 3.1 0.9 -0.5 0.1 0.4 

归母净利润（百万元） 138,373 137,095 137,760 139,762 142,737 

增长率 yoy（%） 5.0 -0.9 0.5 1.5 2.1 

ROE（%） 10.2 9.8 9.6 9.5 9.5 

EPS 最新摊薄（元） 6.39 6.33 6.36 6.45 6.59 

P/E（倍） 14.6 14.8 14.7 14.5 14.2 

P/B（倍） 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：中国移动发布 2025 年年报，2025 年，公司实现营业收入 10502 亿元，同

比增长 0.9%；营运利润 1489 亿元，同比增长 4.4%；归母净利润 1371 亿元，同

比下降 0.9%，剔除套餐收入分拆纳税影响同口径同比增长 2.0%。 

家庭侧价值经营改善。个人端，公司 2025 年移动 ARPU 为 46.8 元，同比下降 3.5%，

但 DOU 同比增长 9%达到 17.3GB。公司家庭客户综合 ARPU 提升至 44.5 元，同比

增长 1.6%。千兆宽带客户达到 1.1 亿户，家庭宽带网络收入同比增长 7.1%，物联

网卡客户数达到约 15 亿，AIoT 平台成为全球最大的连接管理平台。 

算力建设逐步兑现。2025 年公司算力服务收入达 898 亿元，同比增长 11.1%，占

主营业务收入比重提升 0.9pct。其中，数据中心收入同比增长 8.7%，其中 AIDC

收入同比增长 35.4%；智算服务收入同比大增 279%，成为拉动算力服务增长的第

一引擎，云算服务整体增长 13.9%。公司重点布局超 50 款自研行业大模型，联合

能源、水利、农业等行业龙头共建行业大模型，赋能新型工业化走深走实。中国移

动算力板块已从传统 IDC 托管，逐步向“AIDC+网络+算力+运维”的综合能力输

出升级，算力正从资源建设期迈向能力兑现期，后续有望继续承担公司收入结构优

化的核心角色。 

政企及国际业务助力收入结构优化。2025 年公众客群收入 6551 亿元，同比下降

1.2%，但政企客群收入达 2,404 亿元，同比增长 6.1%，政企客户数达 3617 万家，

全年净增 358 万家；国际市场收入 293 亿元，同比增长 28.5%，增速显著领先国

内整体业务。公司“牵手计划”覆盖全球用户超 30 亿，全球合作数据中心超 1300

个，并已完成香港宽频收购。 

CAPEX 继续优化下行。2025 年公司资本开支 1509 亿元，同比下降 8%；2026 年

资本开支规划进一步降至 1366 亿元。虽然总 CAPEX 继续下行，但投向结构明显

优化。根据公司 2025 年公开业绩推介材料，2026 年公司预计通信网络资本开支

792 亿元，同比下降 20%，而算力网络资本开支 378 亿元，同比增长 62%，智能

网络资本开支 89 亿元，同比增长 20%，算力网络和智能网络投资占三大网络投资

比重将超过 37%。 

派息率稳定提升。公司董事会建议派发 2025 年末期股息每股 2.52 港元，叠加中

期股息后，全年股息合计每股 5.27 港元，同比增长 3.5%，全年派息率达到 75%，

买入（维持评级） 
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并明确提出 2026 年派息率将稳中有升，公司仍具备鲜明的高盈利、高现金储备和

高分红标签。 

投资建议：公司在 2025 年业绩体现出较强的经营韧性：一方面，通信基本盘稳定，

家庭宽带、物联网、卫星通信等细分业务继续贡献支撑；另一方面，算力服务和智

能服务保持较快增长，AIDC、智算、九天大模型及行业智能体正在成为中长期成

长主线。与此同时，公司总 CAPEX 下降而算力/智能投资占比上升，资本结构持续

优化，叠加 75%的高派息率，兼具红利属性与科技成长属性。我们看好公司的长

期发展，预测公司 2026-2028 年实现营收 10450 亿元、10460 亿元、10503 亿元；

归母净利润 1378 亿元、1398 亿元、1427 亿元；EPS 6.36、6.45、6.59 元，PE 15X、

15X、14X，维持“买入”评级。 

风险提示：产业数字化发展不及预期、市场竞争加剧、用户流失风险、资本开支投

入不及预期风险。 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 568559 497646 493293 486168 484384  营业收入 1040759 1050187 1044952 1046041 1050341 

现金 242275 171094 146293 125525 105034  营业成本 738772 747016 742543 742480 740490 

应收票据及应收账款 76844 100939 110344 124392 140491  营业税金及附加 3759 4001 3541 3623 3748 

其他应收款 16511 15887 39089 11784 35379  销售费用 54564 56184 56427 55440 55668 

预付账款 8315 7755 8465 7333 8719  管理费用 56937 55821 57472 56486 54618 

存货 11229 16613 8130 16797 8220  研发费用 28163 29253 34483 37657 40963 

其他流动资产 213385 185358 180973 200336 186541  财务费用 -2495 -1535 -3337 -1920 -391 

非流动资产 1504268 1595236 1540291 1529125 1518201  资产和信用减值损失 -15718 -8849 -8580 -8589 -8624 

长期股权投资 198563 214353 245672 279727 315913  其他收益 3116 2379 4787 4327 3652 

固定资产 714494 707116 693959 645445 590018  公允价值变动收益 13170 9936 9685 11416 11052 

无形资产 52961 63358 70067 76257 81926  投资净收益 14657 15531 17440 20501 22894 

其他非流动资产 538250 610409 530592 527697 530344  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2072827 2092882 2033584 2015293 2002585  营业利润 176284 178444 177152 179930 184218 

流动负债 633018 613560 564718 583184 578196  营业外收入 3593 3600 3548 3653 3598 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1488 6436 2736 3029 3422 

应付票据及应付账款 395184 351301 356691 348850 355970  利润总额 178389 175608 177964 180554 184394 

其他流动负债 237834 262259 208027 234334 222226  所得税 39863 38344 40042 40625 41489 

非流动负债 78570 81771 103100 128473 153343  净利润 138526 137264 137922 139929 142905 

长期借款 0 9748 31798 55849 79899  少数股东损益 153 169 162 168 168 

其他非流动负债 78570 72023 71302 72625 73444  归属母公司净利润 138373 137095 137760 139762 142737 

负债合计 711588 695331 667818 711658 731539  EBITDA 366488 363972 320697 347762 376397 

少数股东权益 4507 4376 4538 4705 4873  EPS（元/股） 6.39 6.33 6.36 6.45 6.59 

股本 461838 468445 475167 475167 475167        

资本公积 -301501 -303621 -304563 -306093 -307329  主要财务比率      

留存收益 1188577 1222270 1256751 1291733 1327459  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1356732 1393175 1361228 1298930 1266172  成长能力      

负债和股东权益 2072827 2092882 2033584 2015293 2002585  营业收入（%） 3.1 0.9 -0.5 0.1 0.4 

       营业利润（%） 4.9 1.2 -0.7 1.6 2.4 

       归属母公司净利润（%） 5.0 -0.9 0.5 1.5 2.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.0 28.9 28.9 29.0 29.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.3 13.1 13.2 13.4 13.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 10.2 9.8 9.6 9.5 9.5 

经营活动现金流 315741 232919 222420 279620 264837  ROIC（%） 9.7 9.3 9.1 8.9 8.8 

净利润 138526 137264 137922 139929 142905  偿债能力      

折旧摊销 191101 189999 146225 169276 192607  资产负债率（%） 34.3 33.2 32.8 35.3 36.5 

财务费用 -2495 -1535 -3337 -1920 -391  净负债比率（%） -14.0 -7.2 -6.4 -2.5 1.2 

投资损失 -14657 -15531 -17440 -20501 -22894  流动比率 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 3628 -75559 -39846 -4338 -44963  速动比率 0.8 0.7 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 -362 -1719 -1105 -2827 -2427  营运能力      

投资活动现金流 -185194 -190403 -67622 -133622 -145094  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 155979 156951 121514 117817 133999  应收账款周转率 15.9 12.0 10.0 9.0 8.0 

长期投资 -28592 -44651 -31319 -34055 -36187  应付账款周转率 2.3 2.2 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -623 11199 85212 18250 25091  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -105167 -112143 -1047149 -991005 -1013413  每股收益（最新摊薄） 6.39 6.33 6.36 6.45 6.59 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 14.58 10.76 10.27 12.91 12.23 

长期借款 0 9748 22050 24050 24050  每股净资产（最新摊薄） 62.66 64.34 66.07 67.61 69.20 

普通股增加 6837 6607 6722 6665 6693  估值比率      

资本公积增加 237 -2120 -942 -1531 -1236  P/E 14.6 14.8 14.7 14.5 14.2 

其他筹资现金流 -112241 -126378 -1074980 -1020190 -1042920  P/B 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 

现金净增加额 25750 -70042 -892351 -845008 -893670  EV/EBITDA 120.2 121.3 137.7 127.1 117.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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