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1、 公司业绩报告：数据显示，2014 年中国移动营收人民币 6414 亿元，同比

增长 1.8%。但股东应占利润为 1093 亿元，同比下降 10.2%。分业务来看，

通信服务收入为 5818 亿元，同比下降 1.5%，其中传统业务下滑加剧，语

音业务同比下降 13％，短信业务同比下降 15％，但是语音业务占收入比

53％，仍是主要收入来源。数据业务收入为 2531 亿元，同比增长 22.3%，

占通信服务收入比重上升至 43.5%，其中无线上网业务收入达到 1539亿元，

比上年增长 42.2%。移动数据流量同比增长了 115.1%，其中 4G 流量占比已

经达到 44％，占通信服务收入比重提升至 25.9%，成为收入增长的首要推

动力。公司从语音经营为主转变为流量经营为主的进程目前表现不错，目

前 4G 业务规模已经超过了 2G、3G 的规模总和，4G 用户 ARPU 值是所有用

户平均 ARPU 的 1.4 倍。未来数字化服务将是公司新的增长点，公司将积极

介入车联网、物联网、在线教育、在线医疗等 O2O 领域。 

2、 通信服务收入下降的原因：通信服务收入下降 1.5％，主要是因为营改增

及固定存款结算变化的影响，排除以上的影响，该项业务将有 5％的增长

同比，同时净利润率能达到 1.5％。 

3、 公司现有基站数量：目前公司 4G 基站共 72 万个，实现了全国绝大部分城

市、县城的连续覆盖，发达乡镇、农村的数据业务热点覆盖。4G用户超过

9000 万，4G 终端数超过 1亿部。用户数数据是真实的准确数字，不是单纯

的手机数。公司认为 4G手机销售很好的支持了 4G业务的发展，有超过 600

款手机型号支持 4G，公司自己的终端销售同比增长 51.5%，达到 596 亿元。

现在公司掌握的 4G技术已经成熟，值得注意的是 4G终端发展几乎和 4G网

络建设同步发展。公司预计 2015 年基站数量达到 100 万个，国内 4G 用户

做到 2.5 亿，并且在国际上实现所有国家漫游。 

4、 TD-LTD 的国际化进程：全球约有 120 个运营商对 TD-LTE 技术感兴趣，60

多个设备商希望支持 TD-LTE 的发展，为 TD-LTE 技术推向世界奠定了良好

基础。 
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5、 2015 年的 CAPEX：2015 年公司的 CAPEX 计划约 1997 亿元，其中与 4G建设

相关的大概约 722 亿元，同比已经开始下降，将主要用于保障及完善 4G、

发展云计算方面。通过 2014 年的发展，目前已经打造了优良的 4G 网络，

所以今年将会更有针对性的投资 

6、 公司流量业务发展对 ARPU 的影响：中国移动的“三条曲线”发展模式——

第一条曲线是语音和短彩信为代表的传统移动通信业务，已经出现下滑；

第二条曲线是流量业务，借助 4G 这一利器，正在扩大市场，但未来也会饱

和；第三条曲线是数字化服务，未来将为企业的可持续发展提供动力。现

在第二条和第三条面对的竞争环境和竞争对手是不一样的。第二条曲线主

要是运营商之间的竞争，第三曲线是针对 OTT 服务商的竞争。公司发展第

二条曲线的主要目的是弥补第一条曲线的下降。公司认为现在最大的优势

是用户数量，因此如何把 8亿用户维系好，并将用户引导到 4G，是当前首

要任务，大量中低端客户的加入确实会对 4G 的 ARPU 有点影响，但是公司

秉着一个不拉的原则，争取这些客户转移到 4G 来，同时这些客户的加入对

公司收入的贡献是需要重视的。 

7、 公司 2015 年收入增长预期：预测 15 年收入增长会比 14年做的更好。 

8、 未来收入结构的变化：未来公司的收入结构会发生变化，首先语音业务、

彩信业务进一步下降，流量业务则会提升，具体各自会有多少占比现在很

判断，取决于市场的竞争环境和公司自身的努力。根据公司数据显示，语

音的通话量在 2014 年已经开始下降。 

9、 数字化服务业务进展：目前数字化服务业务在培育过程中间，中国移动已

经对旗下的多媒体基地进行了公司化改造，将 5个内容基地整合，赋予其

新的运作机制，未来还有很大的潜力，关键问题有两个，一是要创新，在

移动互联网中只有第一没有第二，跟随没有出路，而且传统运营商实际上

有很多优势并未发挥出来；第二更加注重机制、体制的转变，用互联网的

理念或思维去做，所以要公司化。 

10、 账上现金怎么用：第一，让中国移动的品牌走出中国，进行国际化，但是

会慎重的进行，最近在巴基斯坦，香港，泰国初步尝试了一下，情况还比

较满意，未来这种国际合作会持续进行。第二，准备在移动互联网的创新，

为此公司成立了创新基金，规模 50 亿元，该基金对于项目的要求会尽量克

服考核对项目带来的制约，只要项目赚钱即可。 

http://www.c114.net/keyword/%B6%E0%C3%BD%CC%E5
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11、 CAPEX 预算里面有多少是预计给铁塔的，2016 年的 CAPEX 指引：CAPEX 里

不包括铁塔公司的 CAPEX，未来铁塔自己投资建设，而公司则租用他的设

备。2016 年 CAPEX 预计低于 2015年，FDD牌照发放及基站增加不会使 CAPEX

上升，因为考虑到公司的基站已经支持 TD 和 FDD 的融合，除非工信部重新

制定 ROU。公司已经 72万基站，基本在中国实现全覆盖。 

12、 铁塔公司的进展，估值：铁塔的资产正在清查过程中，现在对资产注入范

围还不明确，注入方式也不明确，公司租用其设备的租金价格方案也不确

定，未来股权交易也不清楚会不会有交易资金进帐。 

13、 未来经营成本还有哪些可控：2014 年的成本控制主要在营销费用，在下

半年控制的最为严格，营销费用净减少 235 亿，营销费用中 17.5％是销售

费用，22.5％是手机补贴费用，未来仍然有下降空间，因为 2014 年只是下

半年才开始，2015 年是全年在成本控制，希望能够再降 200 亿元，另外折

旧费用的增长估计会高于 2014 年。 

14、 室内网络建设 CAPEX 今年开支占比：2014 年室内做的很少，所以在 2015

年公司会加大室内覆盖力度，但是现在还处于勘查及设备采购初期。完善

的重点主要有两个，在大城市重点关注室内覆盖和室外联系，探索用室外

天线向室内发射信号的方式；在农村将会加强旅游景点，交通热点的建设，

农村的需求并不小于城市。 

15、 补贴费用是否影响 ARPU 四季度下降：四季度 ARPU 下降的原因很多，有营

改增，OTT，优惠补贴也有些影响，终端补贴已经同比下降 28.5％，公司

采取了更多的话费补贴。总体看，如果剔除营改增，不对称结算的影响，

在促销方面是以折扣、优惠的方式让利客户，推动了 4G用户的大幅增长。

在四季度这种举措带来千万级别用户数量的增长，但是四季度 ARPU 是低于

三季度的。但是这种举措对公司利润和收入的增长是正面的，所以今年会

继续采用这种补贴优惠政策。  

16、 总结及建议：公司未来将继续推进 4G 络的发展，集团预计将基站数量增

至 100 万个，4G用户达到 2.5 亿个。根据几家运营商公布的数据来看，中

国移动利润下降最多。其原因包括营改增实施和结算标准调整有较大影响，

但我们认为更大的影响可能还是来自 OTT 的替代效应。另一方面通过一年

的布局，目前中国移动在 4G 竞争中占据领先优势，不排除转型会迎来新的

增长机遇。 
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