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中国移动 5 月 20 日晚间公告，已与中国广电签订 5G 共建共享框架协议。双

方按 1:1 比例共同投资建设 700MHz5G 网络，共同所有并共享使用 700MHz 

5G 无线网络资产。中国广电有偿使用中国移动 2.6GHz 5G 网络、传输网络资

源，并支付相应网络维护费用等。中国移动和中国广电 5G 共建共享落地，进

一步消除市场对中国移动在 5G 时代资本开支大幅增加的担心，有助于加速中

国移动 5G 网络建设、降低建网成本、提升网络性能，公司 5G 先发优势加大。

考虑到新冠疫情对 2020 年业务影响，以及 5G 网络维护费用、5G 新业务投入

增加，我们将 2020-2022 年净利润预测由 1094.03 亿/1152.28 亿/ 1213.37 亿

小幅下调至 1084.90 亿/1123.94 亿/1165.06 亿，目标价由 89 元下调至 81 元，

维持“买入”评级，持续重点推荐。 

▍电信运营商从 4G 时代三家竞争变为“2+2”竞合，竞争格局持续优化。2019 年中

国电信和中国联通开启 5G 共建共享，拉开 5G 时代格局变化序幕。我们在前期深

度报告（《中国移动（00941.HK）投资价值分析报告—全球运营商龙头，迎 5G 高

光时刻》20200205，下同）中亦提出为加速 5G 发展，中国移动和中国广电有望跟

进共建共享，本次双方签订共建共享协议符合我们预期。随着国内移动广电、电信

联通“2+2”格局确定，中国有望加速建设 2 张完整 5G 网络：（1）中国移动和广

电共建共享的“700M+2.6G+4.9G”的 5G 网络，由中国移动统筹建设、管理和维

护，双方依据市场结算原则共享使用；（2）中国电信和中国联通的 3.5GHz 5G 网

络，双方大体依据“北联通、南电信”分区域合建成一张完整 5G 网络。本次协议

明确中国广电有偿使用中国移动的各项网络资源，体现了双方的共建共享基于市场

化契约和“双赢”原则，未来不排除进一步混改可能。 

▍“700M+2.6G+4.9G”黄金频率组合加大中国移动 5G 竞争优势。我们在前期深

度报告中，指出并量化分析了中国移动的 2.6GHz 5G 频段带来的建网成本优势

和性能优势。本次与广电共建共享 700M 网络，在 2.6G 优势频率基础上进一步

加入了黄金的“700M”低频频率。700MHZ 由于频谱低，同等覆盖建设的基站

数量最少,在无线通信制式之中一直被称为"数字红利"频段，可进一步有效降低

中国移动建网成本，打造多层次的网络覆盖；5G 网络由中国移动一家建设，消

除了两家运营商共同建设的沟通摩擦成本，进一步获得 5G 先发优势。展望未

来，我们认为中国电信和中国联通或将加速推进 2.1Ghz 的 5G 低频重耕以提升

5G 网络竞争力，不排除中国电信和中国联通共享使用中国移动和中国广电的

700MHz 偏远地区 5G 网络，实现更深入的共建共享。 

▍资源优势深度互补，“5G+视频”领域合作值得期待。本次双方合作协议有效期

十年以上，且协议期满后可继续谈判续约。中国移动和中国广电将基于 5G 形成

长期利益共同体，中国移动的 5G 生态和中国广电的内容生态有望强强联合，打

造“5G+视频”业务生态。而视频是 5G 应用最大先发应用已成为产业共识，利

好中国移动和中国广电的 5G 应用拓展，中国超清产业链同样受益。 

▍风险因素：5G 业务发展不及预期；竞争趋缓不及预期；5G 基站功耗增加导致

电费大幅增加；新冠疫情对业务影响超预期。 

  
中国移动 00941.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 57.70 港元 

目标价 81 港元 

总股本 20,475 百万股 

港股流通股本 20,475 百万股 

52周最高/最低价 
73.5/48.25 港

元 

近 1 月绝对涨幅 -5.41% 

近 6 月绝对涨幅 -7.09% 

近12月绝对涨幅 -17.64%    
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▍投资建议：中国移动和中国广电 5G 共建共享落地，进一步消除市场对中国移动在 5G

时代资本开支大幅增加的担心，有助于加速中国移动 5G 网络建设、降低建网成本、提

升网络性能，公司 5G 先发优势加大。考虑到新冠疫情对 2020 年业务影响，以及 5G 网

络维护费用、5G 新业务投入增加，我们将 2020-2022 年净利润预测由 1094.03 亿

/1152.28 亿/1213.37 亿小幅下调至人民币 1084.90 亿/1123.94 亿/1165.06 亿，目标价

由 89 港元下调至 81 港元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 736,819  745,917   771,713   807,576   853,669  

营业收入增长率 -0.50% 1.23% 3.46% 4.65% 5.71% 

净利润(百万元) 117,781  106,791   108,490   112,394   116,506  

净利润增长率 3.09% -9.46% 1.59% 3.60% 3.66% 

每股收益 EPS(基本)(元)  5.75   5.22   5.30   5.49   5.69  

毛利率 16.47% 15.17% 15.99% 15.70% 15.48% 

净资产收益率 ROE 11.16% 9.64% 9.33% 9.23% 9.15% 

每股净资产（元）  51.56   54.08   56.77   59.46   62.19  

PE  8.35   9.63   9.39   8.98   8.74  

PB  0.93   0.93   0.88   0.83   0.80  

每股收益 EPS(基本)(港元)  6.91   5.99   6.14   6.42   6.60  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 5 月 21 日收盘价
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利润表（单位：十亿元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 737 746 772 808 854 

营业开支 -615 -633 -648 -681 -722 

EBITDA 276 296 303 308 318 

营业利润 121 113 123 127 132 

其他收益 3 4 3 4 4 

利息及其他收入 16 16 3 5 5 

融资成本 0 -3 0 0 0 

按权益法核算的

投资的收益 

14 13 13 13 13 

税前利润 154 142 143 148 153 

所得税费用 -36 -35 -34 -35 -37 

净利润 118 107 108 112 117 
  

 资产负债表（单位：十亿元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金 57 176 151 177 209 

存货 9 7 9 10 10 

应收账款 27 33 28 29 31 

其他流动资产 442 314 463 485 513 

流动资产 535 530 652 701 762 

固定资产 666 675 693 723 763 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 3 3 2 3 2 

其他长期资产 332 421 395 392 379 

非流动资产 1001 1099 1090 1119 1143 

资产总计 1536 1629 1742 1820 1906 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 191 165 200 209 221 

其他流动负债 284 297 320 333 351 

流动负债 474 462 520 543 572 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 6 60 60 60 60 

非流动性负债 6 60 60 60 60 

负债合计 480 522 579 603 632 

股本及储备 1052 1106 1159 1214 1270 

归属于母公司
所有者权益合
计 

1056 1107 1162 1217 1273 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 1056 1107 1162 1217 1273 

负债股东权益
总计 

1536 1629 1742 1820 1906 

  

现金流量表（单位：十亿元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 154 107 108 112 117 

加：折旧及摊销 153 183 179 182 185 

财务费用 -16 -12 -3 -5 -5 

营运资金的增加 -71 -32 51 18 23 

其他 0 -2 0 0 0 

经营活动产生的现
金净额 

219 243 336 307 320 

资本开支 -192 -166 -180 -198 -213 

资产处置现金流入 0 1 1 1 1 

金融投资产生的现
金流 

-7 -38 34 -4 -5 

银行存款的变化 -12 163 -175 -14 -18 

其他重要长期资产
的变动产生的现金
流 

0 -109 2 -14 2 

投资活动产生的现
金净额 

-212 -148 -317 -228 -233 

新增租赁负债 0 74 0 0 0 

财务费用 0 12 3 5 5 

分红支出 -60 -53 -55 -57 -61 

其他 2 0 0 0 0 

筹资活动产生的现金
净额 

-58 33 -52 -53 -56 

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -0.50% 0.92% 3.46% 4.65% 5.71% 

营业利润增长率 1.05% -3.01% 4.32% 6.14% 4.19% 

净利润增长率 3.09% -9.91% 2.96% 5.32% 3.66% 

毛利率 16.47% 15.83% 15.96% 16.19% 15.48% 

EBITDA Margin 37.40% 39.79% 39.25% 38.75% 37.20% 

净利率 15.99% 14.29% 14.22% 14.31% 13.65% 

净资产收益率 11.16% 9.58% 9.41% 9.45% 9.15% 

总资产收益率 7.67% 6.35% 6.27% 6.32% 6.11% 

资产负债率 31.26% 33.75% 33.34% 33.15% 33.18% 

所得税率 29.61% 27.50% 28.13% 27.91% 27.85% 

股利支付率 49.00% 50.00% 51.00% 51.00% 52.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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