
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2023 年 05 月 08 日 

中国移动（600941.SH） 

卡位频段资源优势，加快元宇宙等新业务布局，业务再添新动能  
  
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） 19.8 18.3 16.8 15.2 13.8 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.6 1.6 1.5 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 

事件：工信部消息，近日依申请批复中国移动使用其 4.9GHz 部分 5G频率资

源，在国内有关省份开展 5G 地空通信（5G-ATG）技术试验；5 月 8 日，周

杰伦亮相厦门的中国移动咪咕元宇宙总部，与中国移动达成元宇宙领域系列

合作。 

产业生态圈不断完善，助力业务边界不断拓展。中国移动咪咕公司依托 5G+

算力网络创新元宇宙应用场景，并通过“内容+科技+融合创新”，打造 5G+

科技、5G+文博等全新内容体验，本次合作的达成，也进一步表明咪咕公司

在文博等全新内容体验中不断取得新进展。基于子公司本身业务能力加快业

务边界拓展的基础上，中国移动成立专项产投基金，投资版图覆盖境内外基

础电信服务、新媒体、新技术等 TMT 相关领域，通过“产业+资本”双重连

接，构建数智化转型生态圈，并针对算力、AI、元宇宙等新兴领域做了提前

布局，有望抢占技术及市场的先机，推动公司长期价值的不断提升。 

卡位频段资源优势，加快 5G 行业应用拓展脚步。中国移动向工信部申请利

用 4.9GHz 频率开展 5G地空通信技术(5G ATG)验证试验项目，并获得批复。

中国移动 5G ATG方案可以为每架飞机提供 420Mbps 峰值下载速率，66Mbps

峰值上行速率，最大覆盖半径 300Km，不到 1000 站即可实现全国航线覆盖，

本次批复中国移动将率先联合中国飞行试验研究院开展国产大飞机试飞数据

宽带传输验证，实现试飞机型海量数据快速卸载、实时飞机健康管理等应用，

有效提升试飞数据分析效率。工信部表示，此次批准中国移动开展 5G-ATG

试验，将进一步提升 5G网络覆盖的空间维度，拓展 5G的行业应用场景，更

好满足航空旅客日益增长的空中访问互联网需求。我们认为，中国移动卡位

核心频段资源，加快布局 5G等新技术在航空互联网领域的新应用和新业态，

为公司创新业务增长蓄力动能。 

投资建议：中国移动当前 C 端 ARPU 稳步提升，随着元宇宙、航空互联网等

新应用加快布局，进一步充实 B 端业务增长动能，我们看好公司的发展，我

们预计公司 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 

17X、15X、14X，维持“买入”评级。 

风险提示：政企数字化升级不及预期;新兴产业市场竞争加剧; 5G 渗透率不

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 通信 

2023 年 5 月 8 日收盘价（元） 107.65 

总市值（百万元） 2,300,612.53 

流通市值（百万元） 81,665.75 

总股本（百万股） 21,371.23 

流通股本（百万股） 758.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,945.32   

股价走势 
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及预期;运营商产业数字化转型不及预期。。 
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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 19.8 18.3 16.8 15.2 13.8 

其他筹资现金流 -45879 -172308 -61493 -146360 -57772  P/B 2.0 1.8 1.6 1.6 1.5 

现金净增加额 31214 -76837 194198 -64603 159480  EV/EBITDA 341.0 310.8 194.8 175.1 157.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 
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研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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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。 
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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
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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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