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⚫ 业绩受全球宏观环境及疫情影响，期待逐季改善。由于俄乌冲突、欧美通胀、国内
外疫情等因素的多重影响，公司智能手机、IoT 产品出货承压，同时手机需求的疲弱
也对互联网业务的短期弹性产生一定影响。我们预计 Q2公司营收约 695亿元，经调
整净利润 19.4 亿元。 

⚫ 智能手机需求疲软，长期改善值得期待。根据 IDC，22Q2 全球智能手机出货量为
2.9 亿台，同比下降 8.7%，其中小米份额为 13.8%，同比下滑 3.1pct。二季度全球
手机市场疲软部分原因是俄乌冲突继续影响全球经济，并造成中东欧需求下降。另
一方面则是来自于中国地区的出货量下降。根据 IDC，中国大陆二季度智能手机出
货量为 6720 万台，同比下降 14.7%，其中小米出货约 1050 万台，占比 15.6%，主
要受国内新一轮的疫情封控影响。但从长远来看，手机业务的恢复态势仍然值得期
待，公司高端化战略效果已经显现，一季度智能手机 ASP 同比上升 14.1%至 1189

元。同时，小米越南工厂智能手机的正式交付也体现了小米继续扩展东南亚市场，
持续全球化布局的决心，盈利能力也有望迎来改善。 

⚫ IoT 业务产品布局不断拓展，汽车业务进展顺利。尽管受到宏观经济环境、新冠疫情
以及境外物流等因素的影响，但随着公司产品矩阵的不断拓宽，IoT 业务仍然韧性十
足。二季度以来，小米陆续公布激光打印机、智能门锁、眼镜相机等产品，纵向拓
展 IoT产品深度，有利于进一步开拓增量空间。此外，二季度面板价格相比一季度持
续下降，也为公司相关 IoT业务带来盈利韧性。据新浪科技报道，小米汽车项目将于
9 月进入软模车下线阶段，后续将如期进入场测和冬测周期，驶入智能电动车蓝海赛
道可期。 

⚫ 互联网业务短期受限于手机需求影响，长期增长态势不变。二季度国内外智能手机
出货量波动，短期或影响公司互联网业务的发展。长远来看，预计公司境外互联网
业务将继续保持强劲增长，截至 Q1 公司 MIUI 月活跃人数已超 5 亿，并呈稳步提升
趋势，为互联网业务的发展奠定良好基础。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.42/0.68/0.93 元（原 22-24 年预测为 

0.60/0.86/1.11 元，主要下调各业务收入及智能手机业务毛利率），根据可比公司
23 年 17 倍 PE估值，对应目标价为 13.90 港币（人民币港币汇率采用 1：1.168），
维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 手机销量不及预期、用户 APRU 恶化、IOT 业务放缓、假设条件不及预期、投资公

允价值损益波动风险。 

 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 245,866 328,309 328,952 386,359 441,351 

同比增长(%) 20% 34% 0% 17% 14% 

营业利润(百万元) 21,633 24,417 12,355 20,051 27,506 

同比增长(%) 78% 13% -49% 62% 37% 

归属母公司净利润(百万元) 20,356 19,339 10,485 17,002 23,314 

同比增长(%) 103% -5% -46% 62% 37% 

每股收益（元） 0.82 0.77 0.42 0.68 0.93 

毛利率(%) 15.0% 17.7% 17.3% 17.9% 18.5% 

净利率(%) 8.3% 5.9% 3.2% 4.4% 5.3% 

净资产收益率(%) 16.4% 14.1% 9.9% 12.3% 13.8% 

市盈率（倍） 12  13  24  15  11  

市净率（倍） 2.0  1.8  1.7  1.5  1.3  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.42/0.68/0.93 元（原 22-24 年预测为 0.60/0.86/1.11 元，

主要下调各业务收入及智能手机业务毛利率），根据可比公司 23 年 17 倍 PE 估值，对应目标价

为 13.90 港币（人民币港币汇率采用 1：1.168），维持买入评级。 

图 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

 调整前   调整后     

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

智能手机收入    

（百万元） 225,396 261,024 290,427 200,603  232,835  259,375  

变动幅度    -11.0% -10.8% -10.7% 

毛利率 11.4% 11.6% 11.8% 10.0% 10.8% 11.5% 

变动幅度    -1.4% -0.8% -0.3% 

IOT 收入（百万元） 102,108 118,115 140,195 92,612 111,193 133,648 

变动幅度    -9.3% -5.9% -4.7% 

毛利率 15.6% 15.9% 16.1% 15.4% 15.6% 15.9% 

变动幅度    -0.2% -0.2% -0.2% 

互联网业务收入 

（百万元） 32,140  38,887  44,964  30,516  36,849  42,571  

变动幅度    -5.1% -5.2% -5.3% 

毛利率 72.0% 70.0% 70.0% 72.3% 71.0% 70.0% 

变动幅度    0.3% 1.0% 0.0% 

整体收入（百万元） 364,866 423,509 481,342 328,952  386,359  441,351  

变动幅度    -9.8% -8.8% -8.3% 

综合毛利率 17.9% 18.1% 18.5% 17.3% 17.9% 18.5% 

变动幅度    -0.6% -0.2% 0.0% 

销售费用率 -6.5% -5.7% -5.6% -6.7% -6.1% -6.0% 

变动幅度    -0.2% -0.4% -0.4% 

研发费用率 -4.8% -5.0% -4.7% -4.9% -5.1% -4.8% 

变动幅度    -0.1% -0.1% -0.1% 
 

数据来源：东方证券研究所 
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图 2：主要财务数据变动分析表 

 调整前   调整后     

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元） 364,866 423,509 481,342 328,952 386,359 441,351 

变动幅度    -9.8% -8.8% -8.3% 

除税前溢利(百万元） 17,735 25,176 32,642 12,355 20,051 27,506 

变动幅度    -30.3% -20.4% -15.7% 

归母净利润(百万元） 15,112 21,444 27,797 10,485 17,002 23,314 

变动幅度    -30.6% -20.7% -16.1% 

每股收益(元） 0.61 0.86 1.11 0.42 0.68 0.93 

变动幅度    -30.6% -20.7% -16.1% 

毛利率 17.9% 18.1% 18.5% 17.3% 17.9% 18.5% 

变动幅度    -0.6% -0.2% 0.0% 

净利率 4.1% 5.1% 5.8% 3.2% 4.4% 5.3% 

变动幅度    -1.0% -0.7% -0.5% 
 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 3：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 4：公司季度盈利及预测 
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百万元 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2E 22Q3E 22Q4E 

收入 76,882  87,789  78,063  85,575  73,352  69,525  86,886  99,190  

营业成本 (62,721) (72,641) (63,771) (70,916) (60,642) (57,545) (71,639) (82,101) 

毛利 14,161  15,148  14,292  14,660  12,710  11,980  15,247  17,089  

销售费用 (4,163) (5,681) (4,882) (6,254) (5,256) (4,867) (5,648) (6,150) 

管理费用 (988) (1,150) (1,275) (1,326) (1,245) (1,112) (1,130) (1,289) 

研发费用 (3,012) (3,064) (3,238) (3,853) (3,495) (3,546) (4,171) (4,761) 

投资公允价值变动 2,063  4,165  (1,976) 3,879  (3,550) 500  1,000  1,000  

分占按权益法入账

的投资亏损 
9  (26) 45  247  (201) 0  0  0  

其他收入 152  235  235  205  165  139  174  198  

其他经营净收益 (65) 1,099  (472) (3,142) (39) (104) (130) (149) 

营业利润 8,157  10,726  2,730  4,416  (911) 2,990  5,342  5,939  

财务收入/(费用) 909  (1,047) (943) (531) 495  (500) (500) (500) 

除税前溢利 9,066  9,679  1,787  3,885  (416) 2,490  4,842  5,439  

所得税 (1,278) (1,415) (999) (1,442) (115) (349) (678) (761) 

净利润 7,788  8,264  788  2,443  (531) 2,141  4,164  4,677  

少数股东损益 (4) (5) (4) (43) 57  (30) (30) (30) 

归母净利润 7,792  8,269  792  2,486  (588) 2,171  4,194  4,707  

经调整净利润 6,069  6,322  5,176  4,473  2,859  1,943  3,967  4,479  
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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