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A 股发行上市，同时公布 H 股大额回购计划 
 

报告摘要 
公司A股发行股份今日正式上市。中国移动今日正式回归A股登陆上交所，股票代码

600941.SH，发行价格57.58元/股，发行市盈率为12.02倍，发行股份数量为8.46亿

股。若绿鞋全额行使，则发行总股数将扩大至9.726亿股，募集资金总额约560亿元，

成为近十年来A股最大IPO项目。公司A股发行定价较昨日港股收盘价有46.6%的溢

价。 

公布H股大额回购计划。公司1月4日（昨晚）发布公告，计划使用公司流动现金或

营运资金对H股股份进行回购，数量不超过20.48亿股香港股份，约占已发行香港股

份数目的10%。根据香港《公司条例》，公司回购的港股股份将视为在回购时被注

销。以昨日收盘价计算，本次回购预计耗资将近1000亿港币，数额巨大。我们认为，

本次大比例回购是中国移动回A股上市过程中提升原有股东权益的举措。参考中国

电信在回A股时超预期地提升了未来3年的派息率水平，我们曾预估中国移动也将有

类似举措。但考虑到中国移动原本的派息率和股息率水平已经非常具有吸引力，因

此公司选择了回购的方式改善原有股东的利益。我们认为这一超预期的回购政策有

望提振市场情绪，利好公司的股价表现。 

5G渗透率继续提升，运营商业绩边际改善。在5G时代，运营商面临的提速降费压

力大幅降低，行业转向高质量发展，中国移动传统C端业务有望在边际上提升ARPU。

根据最新的月度经营数据，公司5G套餐用户已达3.74亿户，渗透率达39.1%，5G用

户渗透率的提升也将带动公司移动ARPU的走高。此外，公司在家庭宽带、政企业

务等领域重点发力，新兴业务有望成为新的收入增长点。我们继续看好中国移动作

为中国运营商龙头在5G时代的高质量增长。 

投资建议：我们预计2021-2023年公司归母净利润分别为1142/1233/1339亿元，分

别同比增长5.9%/7.9%/8.6%。公司业绩稳健，估值便宜，股息率高，基本面边际改

善的逻辑逐步验证，近期公布的大额回购计划预计将提升股东回报。我们维持公司

的目标价82.25元港币，维持“买入”评级。 

风险提示：提速降费的政策风险；5G 套餐价格战；5G 资本开支超出预期。 

  
(31/12 年结；人民币亿元) 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7681 8568 9238 9893 

增长率(%) 3.0% 11.6% 7.8% 7.1% 

归母净利润 1078 1142 1233 1339 

增长率(%) 1.1% 5.9% 7.9% 8.6% 

毛利率(%) 14.7% 14.1% 14.1% 14.4% 

净利润率(%) 14.0% 13.3% 13.3% 13.5% 

每股收益（元） 5.27 5.58 6.02 6.54 

每股净资产 56.30 59.11 62.13 65.41 

市盈率 8.23 7.49 6.94 6.39 

市净率 0.77 0.71 0.67 0.64 

净资产收益率(%) 9.4% 9.4% 9.7% 10.0% 

股息收益率(%) 6.4% 6.7% 7.2% 7.8% 

数据来源：Wind、安信国际预测  
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投资评级： 买入 

目标价格： 82.25 港元 

现价(2022-01-04)： 48.00 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 982,823.18 

流通股市值(百万港元) 982,823.18 

总股本(百万股) 21,321.18 

流通股股本(百万股) 21,321.18 

12 个月低/高(港元) 46.8/48.15 

平均成交(百万港元) 765.32 

 
 

股东结构  

中国移动通信集团公司 72.72% 

其他 27.28% 
（截至 2021 年 6 月 30 日数据）  

 

股价表现 

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.79  5.72  31.36  

绝对收益 2.78  2.35  16.13  
 

数据来源：Wind、安信国际 

 
 
 
 

李想  行业分析师 
+86-21-35082569 

lixiang7@essence.com.cn 
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公司动态/中国移动(0941.HK) 

附表：财务报表预测  
利润表      资产负债表     

（亿人民币） 2020A 2021E 2022E 2023E  （亿人民币） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7681  8568  9238  9893   现金及等价物 3259 3127 3620 3954 

营业成本 (6553) (7358) (7934) (8468)  存货 80 75 79 79 

折旧及摊销 (1724) (1834) (1924) (2090)  应收账款 384 238 433 286 

网络运营及支撑成本 (2064) (2277) (2531) (2727)  预付款 257 239 253 253 

销售行政及一般费用 (499) (583) (628) (693)  其他流动资产 1816 1816 1816 1816 

人工成本 (1064) (1187) (1280) (1385)  流动资产合计 5797 5495 6201 6388 

产品销售成本 (731) (992) (1092) (1113)  固定资产 7055 7256 7448 7489 

其他经营费用 (470) (484) (480) (461)  在建工程 717 768 799 798 

营业利润 1127  1210  1303  1424   使用权资产 651 632 648 696 

利息收入 143  125  145  158   商誉 353 353 353 353 

财务费用 (30) 0  0  0   无形资产 72 72 72 72 

财务收入/(费用)净额 113  125  145  158   应占权益 1618 1747 1879 2014 

应占联营公司损益 127  129  132  135   其他非流动资产 1015 1015 1015 1015 

其他收入 56  62  67  72   非流动资产合计 11481 11843 12215 12437 

除税前溢利 1424  1527  1647  1789   资产合计 17279 17338 18417 18825 

所得税 (342) (382) (412) (447)  短期借款 0 0 0 0 

净利润 1081  1145  1236  1342   应付账款 1726 1496 1700 1586 

少数股东损益 3  3  3  3   其他应付款 2010 1725 1980 1829 

归母净利润 1078  1142  1233  1339   其他流动负债 1438 1438 1438 1438 

EBITDA 2851  3044  3228  3514   流动负债合计 5173 4658 5117 4853 

EBIT 1127  1402  1503  1631   长期借款 0 0 0 0 

      其他非流动负债 578 578 578 578 

      非流动负债合计 578 578 578 578 

      负债合计 5751 5237 5696 5431 

      股本 4021 4021 4021 4021 

      储备 7468 8039 8655 9325 

      少数股东权益 39 42 45 47 

      股东权益合计 11528 12102 12721 13393 

      负债和权益合计 17279 17338 18417 18825 

主要财务比率           

 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量简表     

P/E (x) 8.23 7.49 6.94 6.39  （亿人民币）  2021E 2022E 2023E 

P/B (x) 0.77 0.71 0.67 0.64  税前利润  1527 1647 1789 

Dividend yield (%) 6.4% 6.7% 7.2% 7.8%  折旧及摊销  (1834) (1924) (2090) 

Gross margin (%) 14.7% 14.1% 14.1% 14.4%  财务费用  125 145 158 

Net margin (%) 14.0% 13.3% 13.3% 13.5%  投资收益  129 132 135 

SG&A/sales (%) 6.5% 6.8% 6.8% 7.0%  所得税  (382) (412) (447) 

Effective tax rate (%) 24.0% 25.0% 25.0% 25.0%  营运资金变动  345 (246) 117 

ROE (%) 9.4% 9.4% 9.7% 10.0%  经营活动现金流  2380 3129 3022 

ROA (%) 6.2% 6.6% 6.7% 7.1%  投资活动现金流  (2067) (2164) (2176) 

Asset to equity ratio  1.50 1.43 1.45 1.41  融资活动现金流  (446) (471) (511) 

Payout ratio (%) 52.6% 50.0% 50.0% 50.0%  净现金流  (133) 493 334 

数据来源：公司公告、安信国际预测 
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客户服务热线 
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