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市场数据  
收盘价(港元) 11.66 

一年最低/最高价 10.36/25.40 

市净率(倍) 2.07 

港股流通市值(百

万港元) 
237,213.05 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 5.63 

资产负债率(%) 51.95 

总股本(百万股) 24,957.36 

流通股本(百万股) 20,344.17  
 

相关研究  
《小米集团 -W(01810.HK:) ：

2022 一季报点评：需求端疲弱影

响显现，转型期保持耐心》 

2022-05-21 

《小米集团 -W(01810.HK:) ：

2021 年报点评：回购稳定信心，

2022 业绩前低后高，造车进展值

得期待》 

2022-03-24 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 328,309 288,269 336,158 385,425 

同比 33.5% -12.2% 16.6% 14.7% 

归属母公司净利润（百万元） 19,339 13,073 16,002 19,476 

同比 -5.0% -32.4% 22.4% 21.7% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.8  0.5  0.6  0.8  

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.9 19.1 15.6 12.8 
   

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022Q2，小米集团总收入人民币 701.7 亿元，同比下降 20.1%；
经调整净利润人民币 20.8 亿元，同比下降 67.1%。营收、利润继续承压。 

◼ 手机持续下修，期待 Q3 回暖。根据 Canalys 数据，2022Q2，全球智能
手机市场出货量同比下滑 9%，全球经济的不确定性使得消费意愿大幅
下降。2022Q2 公司手机业务营收为 423 亿元，同比下降 28.5%；出货量
为 39.1 百万部，同比减少 26.2%。由于 618 电商促销，公司手机 ASP 出
现同比倒退，由 2021Q2 的 1116.7 元人民币同比下降 3.1%至 1081.7 元；
22Q2 手机毛利率也同步降至 8.7%。考虑到公司库存逐渐消化，下半年
的“双十一”旺季有望拉动部分消费需求，Q2 可能为业绩低点。 

◼ IoT 业务与手机趋同，需求不足的影响超预期。2022Q2，公司 IoT 业务
营收 198 亿元，同比减少 4.5%。欧洲等地冲突的影响，使得需求持续萎
靡。公司依靠在大陆的冰箱及空调出货量增长，做一定的对冲。毛利率
方面，同样承压，期待下半年企稳回升。 

◼ 海外互联网业务保持韧性，重视境外运营商渠道建设。2022Q2，公司互
联网收入 70 亿元，同比下降 1%。广告、游戏业务均实现个位数的同比
增长，主要受益于活跃用户数提升及粘性增强。公司重视境外渠道建设，
欧洲、拉丁美洲地区运营商渠道市场份额均有提升。 

◼ 立足远期投研发，关注自动驾驶及机器人进展。公司于 8 月 11 日更新
了造车的进展，雷军演讲中提到，目标“2024 年进入自动驾驶行业第一
阵营”，同时释放自动驾驶测试视频，覆盖泊车、高速及城市三大场景。
我们看好造车成为公司第二曲线。此外，公司推出首款“全尺寸人形仿
生机器人”CyberOne，造价成本 60-70 万人民币，对标特斯拉人形机器
人，彰显产业长期发展方向。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于需求不振超预期，我们将公司 2022-2024

年EPS0.6/0.8/0.9元下调为 0.5/0.6/0.8元。对应PE分别为 19.1/15.6/12.8

倍（取 2022 年 8 月 19 日汇率，港币/人民币=0.87）。考虑到手机端市
场预期已极度悲观，公司高端化持续推进、互联网业务持续发展、造
车有望提供远期增长动能，我们维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，疫情严重程度超预期，技术升级风险，贸易
战风险，港股流动性风险  
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小米集团-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A             2022E            2023E            2024E             利润表（百万元） 2021A             2022E            2023E            2024E            

货币资金 58,872 84,239 89,292 91,281  营业收入 328,309 288,269 336,158 385,425 

应收账款 17,986 15,712 18,229 20,793  营业成本 270,048 238,610 277,200 316,561 

应收贷款-流动资产 5,109 4,486 5,231 5,998  销售费用 20,981 21,044 22,523 24,667 

预付账款 19,852 21,395 22,466 25,890  管理费用 4,739 4,612 5,379 6,167 

存货 52,398 45,901 54,116 61,373    研发费用 13,167 14,413 16,136 18,500 

其他流动资产-股权投资 30,910 27,140 31,649 36,287  营业利润 20,604 10,592 16,985 21,690 

流动资产合计 185,127 198,872 220,983 241,623  财务费用 -1,230 -1,003 -2,064 -2,160 

固定资产 6,965 6,696 6,676 6,946  投资收益 8,407 9,946 7,923 8,294 

无形资产 5,579 5,896 6,525 7,477  利润总额 24,417 16,505 20,204 24,590 

权益法核算的投资 10,582 9,292 10,835 12,423  所得税 5,134 3,470 4,248 5,170 

按公允价值计入损益的投资 50,825 44,626 52,040 59,667  净利润 19,283 13,035 15,956 19,420 

其他非流动资产 33,815 29,691 34,623 39,698  少数股东损益 -56 -38 -46 -56 

非流动资产合计 107,765 96,201 110,700 126,210  归母净利润 19,339 13,073 16,002 19,476 

资产合计 292,892 295,073 331,683 367,833  EBITDA 19,436 11,277 16,333 20,623 

短期借款 5,527 5,027 4,527 4,027  EBIT 19,374 9,590 14,921 19,530 

应付账款 74,643 76,152 86,931 95,935  NOPLAT 15,301 7,574 11,784 15,423 

应计负债及其他应付款 20,225 17,758 20,708 23,743       

预收账款 9,289 11,254 13,013 13,624       

其他负债 6,044 5,675 6,147 6,597       

流动负债合计 115,727 115,865 131,326 143,926       

长期借款 20,720 12,047 14,467 15,745       

质保金拨备 896 787 917 1,052       

其他非流动负债 18,116 15,907 18,549 21,268       

非流动负债合计 39,732 28,741 33,934 38,064       

归属母公司所有者权益 137,213 150,285 166,288 185,764       

少数股东权益 220 182 135 79  主要财务比率 2021A             2022E            2023E            2024E            

所有者权益合计 137,433 150,467 166,423 185,843  每股收益(元) 0.8  0.5  0.6  0.8  

负债和股东权益 292,892 295,073 331,683 367,833  每股净资产(元) 5.5  6.0  6.6  7.4  

      发行在外股份(百万股) 24992  24957  24957  24957  

      ROIC(%) 16.9% 7.3% 10.7% 12.9% 

      ROE(%) 14.1% 8.7% 9.6% 10.5% 

现金流量表（百万元） 2021A             2022E            2023E            2024E             毛利率(%) 17.7% 17.2% 17.5% 17.9% 

经营活动现金流 3,373 14,757 13,702 12,483  销售净利率(%) 5.9% 4.5% 4.8% 5.1% 

投资活动现金流 -32,401 21,099 -15,406 -16,285  资产负债率(%) 53.1% 49.0% 49.8% 49.5% 

筹资活动现金流 11,923 -10,489 6,757 5,791  收入增长率(%) 33.5% -12.2% 16.6% 14.7% 

现金净增加额 -17,104 25,366 5,053 1,989  净利润增长率(%) -5.0% -32.4% 22.4% 21.7% 

折旧和摊销 62 1,687 1,412 1,093  资产负债率(%) 12.9 19.1 15.6 12.8 

资本开支 2,034 1,736 2,021 2,315  收入增长率(%) 1.8 1.7 1.5 1.3 

营运资本变动 9177 -8489 -3412 912  净利润增长率(%) 14 24 16 13 

数据来源：Wind，东吴证券研究所， 

全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2022年8月19日的0.87，预测均为东吴证券研究所预测。  
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