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小米集团-W（01810.HK） 

需求尚待恢复，Q2 盈利或见底 

手机：需求疲弱尚待恢复，高端化持续推进。据 IDC、Strategy Analytics 等机

构公布的 2022Q2 全球智能手机出货量，我们预计小米 2022Q2 出货量约为

3900 万台、同比下降 26%。需求端疲弱导致销量下滑，主要受到国内疫情及

竞争加剧、俄乌等国际地缘局势影响等。但国际新兴市场如拉美、东南亚等地

区增长潜力较大。整体来看，我们预计全年手机销量承压。 

ASP 方面，由于 618 大促及 Q2 未发布高端机型，预计 Q2 ASP 小幅下滑。下

半年或有更多高端机推出，如 7 月小米 12S 系列，推动 ASP 健康提升。 

毛利率方面，由于 618 大促，预计 Q2 手机业务毛利率环比进一步下滑，后续

有望逐季好转。 

AIoT：境外短期波动，电视推动毛利率稳步提升。我们预计 Q2 AIoT 国内业

务在 618 大促的推动下或保持健康增长，但境外市场受俄乌冲突、国际物流

因素等影响有所承压。 

毛利率方面，今年以来面板价格有所下降，我们预计电视毛利率有望回升、推

动 Q2 小米 AIoT 毛利率同比有所提升。 

互联网：境内有所承压，境外持续增长。虽然手机出货量下滑，但用户换机周

期的延长也带来流失率的下降，我们预计 Q2 MIUI MAU 依然实现稳定净增长。

受国内广告需求及疫情因素拖累，我们预计 Q2 国内互联网业务收入增速有所

放缓，但海外互联网或仍可保持较高增速。毛利率方面，我们预计 Q2 互联网

业务毛利率或将保持 70%左右。 

我们预计 2022 年互联网收入保持正增长，动力来自：1）MIUI 用户持续扩张；

2）境外互联网业务保持高速增长。毛利率方面，预计相对平稳。 

造车投入逐步增加，Q2 盈利或将见底。Q1 小米智能电动汽车等创新业务费

用 4.25 亿元，5 月汽车团队人数已超 1200 人，我们预计 Q2 相关投入将环比

增加。我们预计 Q2 盈利或将见底，下半年随着手机出货量和 ASP 的改善、以

及毛利率的提升，盈利有望实现拐点。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2022Q2 收入 691 亿元、同比下降 21%，

non-GAAP 净利润 19 亿、同比下降 70%。预计 2022-2024 年小米集团总收入

为 3104/3520/3974 亿元，non-GAAP 净利润为 100/143/174 亿元。基于小米

核心业务（剔除造车）17x 2023e P/E、结合投资价值，给予小米 15 港元目标

价，维持“买入”评级。 

风险提示：国内智能手机竞争加剧、AIoT 进展不及预期、海外市场政策风险、

疫情影响超预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 245,866  328,309  310,403  352,042  397,363  

增长率 yoy（%） 19  34  -5  13  13  

Non-gaap 归母净利（百万元） 13,006  22,039  10,042  14,319  17,445  

增长率 yoy（%） 

 

 

13  69  -54  43  22  

Non-gaap EPS（元/股） 0.5  0.9  0.4  0.6  0.7  

净资产收益率（%） 16  14  7  12  12  

P/E（倍） 19.0  11.6  25.4  17.8  14.6  

P/B（倍） 1.9  1.7  1.6  1.4  1.3  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 2 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 176,283  185,851  179,353  238,379  245,529   营业收入 245,866  328,309  310,403  352,042  397,363  

现金 75,977  58,872  79,709  90,290  122,930   营业成本 209,114  270,048  256,676  288,802  323,710  

应收账款 10,161  17,986  8,626  21,555  12,511   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 14,539  20,981  20,762  23,421  26,320  

预付账款 16,182  19,852  14,216  24,422  19,190   管理费用 13,003  17,906  21,066  23,489  26,513  

存货 41,671  52,398  37,013  63,589  49,172   财务费用 2,401  1,612  2,146  2,558  3,851  

其他流动资产 32,293  36,744  39,789  38,523  41,725   资产减值损失 -372  -2,580  -639  -800  -800  

非流动资产 77,397  107,040  106,852  106,882  107,037   公允价值变动收益 13,173  8,132  950  6,000  6,000  

长期投资 47,997  60,344  60,344  60,344  60,344   投资净收益 1,381  275  399  800  800  

固定资产 6,306  6,965  8,420  9,611  10,584   营业利润 20,991  23,590  10,462  19,772  22,969  

无形资产 4,266  5,579  3,935  2,775  1,957   营业外收入 643  827  660  660  660  

其他非流动资产 18,828  34,152  34,152  34,152  34,152   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 253,680  292,892  286,204  345,261  352,566   利润总额 21,633  24,417  11,121  20,431  23,629  

流动负债 107,927  115,727  99,187  139,855  125,895   所得税 1,321  5,134  1,268  2,043  2,363  

短期借款 6,962  5,527  5,327  5,627  5,927   净利润 20,313  19,283  9,853  18,388  21,266  

应付账款 72,199  74,643  64,927  92,112  83,909   少数股东损益 -43  -56  -1,059  -1,977  -2,287  

其他流动负债 28,766  35,557  28,932  42,116  36,059   归属母公司净利润 20,356  19,339  10,912  20,365  23,552  

非流动负债 21,739  39,732  39,732  39,732  39,732   non-gaap 归母净利 13,006  22,039  10,042  14,319  17,445  

长期借款 10,635  20,720  20,720  20,720  20,720   EPS（元/股） 0.53  0.86  0.39  0.56  0.68  

其他非流动负债 11,105  19,012  19,012  19,012  19,012         

负债合计 129,666  155,459  138,919  179,587  165,627         

少数股东权益 322  220  -840  -2,817  -5,103         

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 123,691  137,212  148,125  168,490  192,042   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 123,692  137,213  148,125  168,491  192,043   成长能力      

负债和股东权益 253,680  292,892  286,204  345,261  352,566   营业收入（%） 19.4  33.5  -5.5  13.4  12.9  

       营业利润（%） 92.6  12.4  -55.7  89.0  16.2  

       归属母公司净利润（%） 12.8  69.5  -54.4  42.6  21.8  

       获利能力      

       毛利率（%） 14.9  17.7  17.3  18.0  18.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 8.3  5.9  3.2  5.2  5.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 16.5  14.1  7.4  12.1  12.3  

经营活动现金流 21,879  9,785  26,183  15,838  39,191   ROIC（%） 15.9  12.6  6.8  10.8  11.6  

  净利润 21,633  24,417  11,121  20,431  23,629   偿债能力      

  折旧摊销 1,708  3,062  3,189  2,970  2,845   资产负债率（%） 51.1  53.1  48.5  52.0  47.0  

  财务费用 2,401  1,612  2,146  2,558  3,851   净负债比率（%） 44.2  44.1  39.4  44.4  39.4  

  投资损失 -11,813  -7,669  0  0  0   流动比率 1.6  1.6  1.8  1.7  2.0  

  营运资金变动 4,320  -15,725  10,995  -8,077  11,229   速动比率 1.2  1.2  1.4  1.2  1.6  

  其他经营现金流 3,628  4,089  -1,268  -2,043  -2,363   营运能力      

投资活动现金流 -17,679  -45,008  -3,000  -3,000  -3,000   总资产周转率 1.1  1.2  1.1  1.1  1.1  

  资本支出 -3,026  -7,169  -3,000  -3,000  -3,000   应收账款周转率 28.7  23.3  23.3  23.3  23.3  

  长期投资 -4,212  -11,241  0  0  0   应付账款周转率 3.7  4.5  4.4  4.5  4.5  

  其他投资现金流 -10,441  -26,597  0  0  0   每股指标（元）      

筹资活动现金流 26,216  4,499  -2,346  -2,258  -3,551   每股收益（最新摊薄） 0.53  0.86  0.39  0.56  0.68  

  短期借款 -2,004  9,227  -200  300  300   每股经营现金流（最新摊薄） 0.91  0.41  1.09  0.66  1.63  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 5.17  5.73  6.14  6.91  7.80  

  普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

  资本公积增加 3,398  3,471  0  0  0   P/E 19.0  11.6  25.4  17.8  14.6  

  其他筹资现金流 24,822  -8,200  -2,146  -2,558  -3,851   P/B 1.9  1.7  1.6  1.4  1.3  

现金净增加额 30,415  -30,724  20,837  10,580  32,640   EV/EBITDA 21.4  12.7  27.8  19.5  16.0   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 2 日收盘价 
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图表 1：小米集团财务预测：年度 

 
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

收入：亿元  2,058   2,459   3,283   3,104   3,520   3,974   4,463  

智能手机  1,221   1,522   2,089   1,860   2,067   2,281   2,501  

    手机出货量：百万台  125   146   190   162   172   180   190  

其中：大陆  40   39   51   44   45   45   45  

          境外  85   108   139   118   127   136   145  

    ASP：元  980   1,040   1,098   1,147   1,205   1,264   1,317  

IoT 与消费产品  621   674   850   874   1,010   1,164   1,330  

境内    536   551   629   625   695  

    境外    314   323   381   539   635  

互联网服务  198   238   282   299   364   442   536  

MIUI MAU：百万   396   509   598   695   798   907  

    年度 ARPU：元   60   55   50   52   55   59  

其他  18   25   62   72   80   88   96  

 
       

收入增速 18% 19% 34% -5% 13% 13% 12% 

  智能手机 7% 25% 37% -11% 11% 10% 10% 

  IoT 与消费产品 42% 9% 26% 3% 16% 15% 14% 

  互联网服务 24% 20% 19% 6% 22% 21% 21% 

  其他 35% 38% 149% 16% 10% 10% 10% 

 
       

毛利率 13.9% 14.9% 17.7% 17.3% 18.0% 18.5% 19.2% 

  智能手机 7.2% 8.7% 11.9% 10.1% 10.4% 10.5% 10.5% 

  IoT 与消费产品 11.2% 12.8% 13.1% 14.9% 14.7% 14.7% 14.7% 

  互联网服务 64.7% 61.6% 74.1% 71.0% 71.8% 72.2% 72.6% 

  其他 -0.1% 11.9% 22.6% 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

 
       

Non-GAAP 经调整净利（亿元）  115   130   220   100   143   174   221  

Non-GAAP 净利润率 5.6% 5.3% 6.7% 3.2% 4.1% 4.4% 5.0% 

yoy 35% 13% 69% -54% 43% 22% 27% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 
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图表 2：小米集团财务预测：季度 

 
2022Q1 2022Q2e 2022Q3e 2022Q4e 2023Q1e 2023Q2e 2023Q3e 2023Q4e 

 
 

       
收入：亿元  734   691   781   898   805   809   891   1,015  

智能手机  458   414   468   520   508   470   517   572  

    智能手机出货量：百万  38.5   39.0   41.2   43.4   40.7   42.2   43.2   45.4  

    其中：国内  11.0   10.5   9.9   12.5   11.0   10.8   10.1   12.7  

          海外  27.5   28.5   31.3   30.9   29.7   31.4   33.1   32.8  

    ASP：元  1,189   1,061   1,137   1,197   1,247   1,114   1,197   1,259  

IoT 与消费产品  195   197   215   267   203   242   254   311  

互联网服务  71   70   77   80   84   86   95   99  

其他  10   10   22   31   11   11   24   34  

 
        

收入增速 -5% -21% 0% 5% 10% 17% 14% 13% 

  智能手机 -11% -30% -2% 3% 11% 14% 11% 10% 

  IoT 与消费产品 7% -5% 2% 7% 4% 23% 19% 16% 

  互联网服务 8% 0% 5% 10% 17% 23% 24% 23% 

  其他 73% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

 
        

毛利率 17.3% 16.8% 17.6% 17.4% 17.6% 17.9% 18.4% 18.0% 

  智能手机 9.9% 8.9% 10.5% 10.8% 10.0% 9.8% 10.7% 11.0% 

  IoT 与消费产品 15.6% 14.5% 14.8% 14.8% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 

  互联网服务 70.8% 70.9% 71.0% 71.5% 71.6% 71.7% 71.8% 71.9% 

  其他 11.2% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

 
        

Non-GAAP 经调整净利（亿元）  29   19   25   28   24   36   43   41  

Non-GAAP  净利润率 3.9% 2.7% 3.2% 3.1% 3.0% 4.4% 4.8% 4.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38124100 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


