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中国移动：AI、算力、新质生产力推

动公司成长，引领科技创新 

中国移动目标实现 2024 年收入、利润良好增长。2023 年，中国移动经营
业绩稳定增长，实现收入人民币 1.01 万亿元，同比增长 7.7%，EBITDA 人
民币 3,415 亿元，同比增长 3.7%，净利润 1,318 亿元，同比增长 5.0%。展
望 2024 年，管理层预期公司将实现收入和利润的良好增长。其中，个人和
家庭市场的 ARPU 稳健增长，政企市场收入良好增长，新型市场收入快速
增长。公司预计 2024 年资本开支将下降至 1,730 亿元，占收比预计降至
20%以下。公司公布 2023 年派息率为 71%，并计划从 2024 年起 3 年内提
升到 75%以上。这为中国移动未来的股息表现奠定基础，推升投资价值。
进一步看，中国移动大力推动从单纯的运营商角色，向科技创新企业的演
进。在本次业绩会上，投资人对于算力、AI（人工智能）、新质生产力的关
注度大幅提升，已经远远高于传统业务延伸下 5G-A 的关注。我们预期中
国移动在科技创新的投入将持续支持公司收入和利润良好的增长，也有望
带动公司的估值表现。 

加快算力多元供给，不断完善新型基础设施：截至 2023 年底，中国移动
已经布局的算力包括，通算（FP32）8.0 EFLOPS，增长 14%，智算（FP16）
10.1 EFLOPS，增长 206%。公司将重点布局智算与超算算力的建设，预计在
2024 年，实现增加通算算力 1 EFLOPS 和智算算力 7 EFLOPS 以上（增长
70%）。结合“东数西算”的国家战略，中国移动不仅在提升算力基础覆盖，
也提升业务的经济规模。管理层预期第一批算力有望在今年 4 月-5 月之间
开始部署投产。我们预期这将带来中国移动云业务的快速增长。公司预计
今年云相关收入将增长 30%。算力是公司云、AI 等新业务方向的基础。我
们认为中国移动在这个方向的投入也有望带动相关 GPU 算力芯片的需求
的增长，包括潜在的英伟达中国“特供版”H20 芯片，以及部分中国 GPU
算力国产化的需求。中国移动有望带动自身以及行业的科技创新。 

深化 AI 赋能应用，提高数智化经营水平：中国移动目前有一支 1,500 人的
AI 研发团队，有 400 多项的 AI 能力应用在多个场景中。我们也因此看到
中国移动 2023 年研发投入达人民币 341 亿元，同比增长 57%，重点方向
在于人工智能等领域的布局。作为战略重点，AI 一方面协助中国移动提升
内部网络运维、数据分析以及运营效率的提升，另一方面通过九天大模型
等能力协助千行百业创造收入。中国移动的 AI 业务已经应用在医疗、教
育、交通、工业等多个领域。回顾 2023 年，中国移动的政企业务和移动云
业务分别实现收入 1,921 亿元和 833 亿元，同比增长 14%和 66%。我们预
期 AI+带动数智化提升，中国移动这两块业务仍将保持较好增长，从而推
动集团整体的收入良好增长。 

培育新质生产力带来产业发展新空间：结合数据、算力、人工智能，中国
移动致力于通过培育新质生产力，拓展发展空间。今年中国政府工作报告
也提到新质生产力对于国际经济的推动作用。“新质生产力”是指通过技术
创新实现生产力的提升。中国移动通过聚焦 BASIC6，来形成自身优势，推
动行业发展。中国移动的 BASIC6 聚焦引领算力网络发展、加速人工智能创
新突破、前瞻研发 6G、推进大数据价值转化、放大“能力中台”赋能效应、
强化网络安全能力。公司在享受国家政策红利的同时也推动国家政策落地。 
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从 5G-A 走向 6G：关于运营商业务演进，我们认为今年也是中国移动重要
的一年。在 3 月初的 MWC 上，中国移动宣布在 2024 年将在中国 300 个以
上的城市布局 5G-A。公司预期相关的投资约 15 亿元。因为相比 5G，5G-A
更多是 5G 技术的演进，而非推到重来。管理层也预期随着 5G-A 的推进，
有望拉动流量增长、推动行业创新、催生应用场景。相比 5G，6G 有新增
三个特点，分别为通感一体、智算一体、天地一体，而 5G-A 则实现部分
6G 预期实现的功能。这与我们去年在华为分析师大会上观察到的行业趋
势一致。 

投资风险：人工智能行业下游需求增速放缓。传统运营商业务波动。新业
务投入较大，拖累公司利润表现。行业竞争加剧。中美贸易摩擦，影响算
力基建。5G-A 进展低于预期。
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外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
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业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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