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中国移动（600941.SH） 

全力建设算力网络，云业务稳居前五 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 848,258 937,259 1,038,764 1,151,574  1,272,489  

增长率 yoy（%） 10.4 10.5 10.8 10.9 10.5 

归母净利润（百万元） 115,937 125,459 136,838 151,173 166,786 

增长率 yoy（%） 7.5 8.2 9.1 10.5 10.3 

ROE（%） 9.9 9.9 9.8 10.4 11.0 

EPS 最新摊薄（元） 5.43 5.87 6.41 7.08 7.81 

P/E（倍） 17.0 15.7 14.4 13.0 11.8 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.4 1.4 1.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 

事件：中国移动云能力中心副总经理吴世俊 4 月 24 日表示：未来三年，移动

云将全力建设由“移动云技术内核 3.0”驱动的算力网络，实现算网一体，通

过打造智算中心、算力交易平台，实现社会算力共享，服务大规模智算应用

场景。通过赋能千行百业，力争突破年营收 1500 亿的发展新高峰。 

持续加大资本开支投入，构筑强大算力网络。公司通过资本开支结构优化，

大力投入算力网络建设，已经构筑了强大算力网络。截止 2022 年底，公司

对外可用的 IDC 机架同比增加 6 万架，达到 46.7 万架；算力规模提升

2.8EFLOPS。达到 8.0EFLOPS。2023 年，公司计划将投入资本开支 452 亿元

用于算力，同比提升 34.92%，计划投产超过 24 万台云服务器，对外可用 IDC

机架将超过 4 万架。 

云业务高速增长跻身第一阵营，收入第二曲线攀升。2022 年，移动云收入达

503 亿元，同比增长 108%，连续三年保持三位数增长；移动云在各类细分

市场上均处于前列，边缘云市场占有率第一，政务云、专属云位居前三，公

有云市场份额居行业前五、增速第一。移动云带动数字化转型收入作为公司

收入第二曲线不断攀升。2022 年全年，数字化转型收入达到 2076 亿元，同

比增长 30%，对主营收入增量贡献达到 80%。 

投资建议：中国移动通过优化资本开支，加大对算力的投入，算力网络的基

础设施建设已取得显著成果。2022 年，移动云收入规模扩大、市场地位提升、

技术不断进步。我们看好在公司持续强有力的算网投入下，移动云保持高速

增长态势，带动第二增长曲线数字化转型收入不断攀升。我们看好公司的未

来发展，预测公司 2023-2025 年实现营收 10388 亿元、11516 亿元、12725

亿元；归母净利润 1368 亿元、1512 亿元、1668 亿元；EPS 6.41、7.08、7.81，

PE 14X、13X、12X，维持“买入”评级。 

风险提示：资本开支投入不及预期;技术转化不及预期风险; 政策落地不及预

期;政企产业数字化转型不及预期。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 通信 

2023 年 4 月 24 日收盘价（元） 100.80 

总市值（百万元） 2,153,870.92 

流通市值（百万元） 76,469.18 

总股本（百万股） 21,367.77 

流通股本（百万股） 758.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,795.65   

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 595371 456371 715208 664144 834910  营业收入 848258 937259 1038764 1151574 1272489 

现金 335155 223483 417681 403051 512557  营业成本 603905 676863 744850 828688 914072 

应收票据及应收账款 37592 43534 61119 46219 71477  营业税金及附加 2722 2898 3313 3655 4029 

其他应收款 44116 29163 63650 42070 73062  营业费用 48243 49592 63787 68007 73247 

预付账款 9326 7040 13914 8776 15994  管理费用 53228 54533 62811 68317 76217 

存货 10203 11696 18098 15050 21513  研发费用 15577 18091 21087 24298 28631 

其他流动资产 158979 141455 140745 148979 140307  财务费用 -8096 -8605 -7633 -9399 -11099 

非流动资产 1210656 1443867 1429852 1485838 1528243  资产减值损失 -379 -691 -455 -549 -667 

长期投资 169556 175649 194957 213536 232029  其他收益 6367 6623 4813 5561 5841 

固定资产 701301 716511 755365 786003 810883  公允价值变动收益 4102 2759 3431 3095 3263 

无形资产 45238 47843 50201 55159 61617  投资净收益 13396 13181 13891 13775 13569 

其他非流动资产 294561 503864 429329 431141 423714  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1806027 1900238 2145060 2149983 2363152  营业利润 151994 161306 179379 197405 217493 

流动负债 582148 533337 679404 638630 803642  营业外收入 2600 3127 2736 2628 2773 

短期借款 0 0 0 49973 0  营业外支出 2621 1561 2091 1826 1959 

应付票据及应付账款 275981 286065 355890 344619 435450  利润总额 151973 162872 180024 198207 218308 

其他流动负债 306167 247272 323514 244038 368192  所得税 35878 37278 42960 46776 51280 

非流动负债 48887 100778 62470 52521 42495  净利润 116095 125594 137063 151431 167028 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 158 135 226 259 242 

其他非流动负债 48887 100778 62470 52521 42495  归属母公司净利润 115937 125459 136838 151173 166786 

负债合计 631035 634115 741874 691151 846138  EBITDA 141918 156168 247883 276283 306858 

少数股东权益 3942 4075 4301 4559 4801  EPS（元/股） 5.43 5.87 6.41 7.08 7.81 

股本 402130 453504 453504 453504 453504        

资本公积 -302857 -302437 -302437 -302437 -302437  主要财务比率      

留存收益 1069187 1107120 1148239 1190640 1232397  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1171050 1262048 1398886 1454272 1512213  成长能力      

负债和股东权益 1806027 1900238 2145060 2149983 2363152  营业收入（%） 10.4 10.5 10.8 10.9 10.5 

       营业利润（%） 6.3 6.1 11.2 10.0 10.2 

       归属母公司净利润（%） 7.5 8.2 9.1 10.5 10.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.8 27.8 28.3 28.0 28.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.7 13.4 13.2 13.1 13.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.9 9.9 9.8 10.4 11.0 

经营活动现金流 314764 280750 318106 151763 395973  ROIC（%） 8.9 9.2 9.2 9.5 10.4 

净利润 116095 125594 137063 151431 167028  偿债能力      

折旧摊销 0 0 77387 88784 100682  资产负债率（%） 34.9 33.4 34.6 32.1 35.8 

财务费用 -8096 -8605 -7633 -9399 -11099  净负债比率（%） -25.0 -13.9 -29.1 -23.5 -33.1 

投资损失 -13396 -13181 -13891 -13775 -13569  流动比率 1.0 0.9 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 28215 -26458 130933 -54067 163573  速动比率 1.0 0.8 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 191946 203400 -5754 -11211 -10640  营运能力      

投资活动现金流 -238296 -238053 -62415 -119979 -128748  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 207311 189588 137321 124571 134920  应收账款周转率 22.1 23.4 20.0 21.6 21.8 

长期投资 -78880 -80960 -19308 -18578 -18494  应付账款周转率 2.3 2.5 2.4 2.5 2.4 

其他投资现金流 47895 32495 94214 23170 24666  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -45201 -120514 -61493 -96387 -107745  每股收益（最新摊薄） 5.43 5.87 6.41 7.08 7.81 

短期借款 0 0 0 49973 -49973  每股经营现金流（最新摊薄） 14.73 13.14 14.89 7.10 18.53 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 54.81 59.07 65.48 68.07 70.78 

普通股增加 0 51374 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 678 420 0 0 0  P/E 17.0 15.7 14.4 13.0 11.8 

其他筹资现金流 -45879 -172308 -61493 -146360 -57772  P/B 1.7 1.6 1.4 1.4 1.3 

现金净增加额 31214 -76837 194198 -64603 159480  EV/EBITDA 291.2 265.5 166.3 149.5 134.0  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 
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长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
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