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多重因素拖累公司业绩，期待汽车业务打开成长新空间 

—— 小米集团（1810.HK）2022 年二季度业绩点评 
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事件：公司发布 2Q22 业绩，实现收入 702 亿人民币，同比下滑 20%，主要

由于受疫情和全球宏观经济环境影响，公司智能手机业务收入同比下滑

28.5%；同时 IoT 业务收入和互联网业务收入分别同比下滑 4.5%/0.9%。公

司实现毛利率 16.8%，实现 Non-IFRs 净利润 21 亿人民币，同比下滑

67%，环比下滑 27%，对应 Non-IFRs 净利率 3.0%，其中智能电动汽车等

创新业务费用为 6亿人民币。 

手机需求持续疲软，新机发布有望提振业绩：2Q22 公司智能手机业务收入

423 亿人民币，环比下滑 7.6%。其中出货量受消费需求疲软和疫情影响，

同比下滑 26%至 39.1 百万台，不及我们预期，但是环比增长 1.5%，优于行

业表现（2Q22 全球手机出货量环比下滑 9%），主要由于公司积极全球布局

拉丁美洲、非洲等新市场为公司带来增量；而 ASP 则受公司积极去库存加大

了促销力度、以及高端机型发布节奏延后影响，环比下滑 9%至 1082 元；对

应手机业务毛利率从 1Q22 的 9.9%下滑至 2Q22 的 8.7%。公司在 7-8 月密

集发布小米 12s 系列、MIX FOLD 2 等高端机型，我们认为有望驱动公司手

机出货量和 ASP 提升，预计 2022 年全年公司手机出货量将达到 1.7 亿台，

对应 2H22 出货量相比 1H22 增加 15%。 

IoT 需求暂时疲软，海外市场打开互联网业务未来成长性：2Q22 海外 IoT 市

场的消费需求继续疲软，但受国内 618 电商购物节拉动，公司 IoT 业务收入

环比增长 1.7%至 198 亿元。考虑到地缘政治因素影响海外需求，我们预计

22 年公司 IoT 业务营收同比下滑个位数，但毛利率受益于上游面板价格下

降、以及空冰洗等高毛利率产品出货的增加，有望提升。2Q22 公司实现互

联网业务收入 70 亿元，环比下滑 2%，主要由于游戏业务的季节性减少，其

中海外互联网业务收入环比增长 6%。我们预计来自国内的互联网业务收入

增速放缓，未来成长性将主要来自于海外市场。  

盈利预测、估值与评级：考虑到疫情和宏观环境影响，公司业绩承压，下调

22-24 年 non-IFRs 净利润预测 33%/15%/9%至 111/151/191 亿元，对应同

比增速-50%/37%/26%。公司积极布局智能汽车，目前汽车研发团队规模已

超 1000 人，公司预计 1H24 推出首款量产车型；同时 8 月 11 日小米首款全

尺寸人形仿生机器人 CyberOne 全球首发，该技术与智能驾驶同源，能够实

现协同开发。我们认为需求疲软背景下，公司业绩短期承压，后期在全球化

和高端化战略下，公司业绩有望边际改善，而汽车与机器人量产后将打开公

司新的成长空间，维持“增持”评级。 

风险提示：手机出货不及预期；海外市场拓展不及预期；互联网变现不及预

期 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万人民币） 245,866  328,309  306,300  349,294  383,426  

营业收入增长率（%） 19.4  33.5  (6.7) 14.0  9.8  

Non-IFRs 净利润（百万人民币） 13,006  22,039  11,082  15,149  19,100  

Non-IFRs 净利润增长率（%） 12.8  69.5  (49.7) 36.7  26.1  

Non-IFRs 每股收益（人民币） 0.54  0.88  0.44  0.61  0.76  

调整后 P/E 19  11  23  17  13  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-19，汇率 1港币=0.8674 人民币 

当前价：11.66 港币 
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市场数据 

总股本(亿股) 249.57 

总市值(亿港币)： 2,910.03 

一年最低/最高(港币)： 10.3-26.05 

近 3 月换手率（%）： 45.9 
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小米集团-W 恒生指数

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -4.5 3.9 -29.5 

绝对 -9.9 -0.7 -51.4 

资料来源：Wind 
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小米集团（1810.HK） 

表 1：小米集团（1810.HK）损益表 

（单位：百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 245,866  328,309  306,300  349,294  383,426  

智能手机 152,191  208,869  191,488  212,499  234,213  

IoT 与生活消费产品 67,411  84,980  78,601  97,943  107,484  

互联网服务 23,755  28,212  29,025  30,588  32,225  

其他 2,509  6,248  7,186  8,264  9,503  

营业成本 (209,114) (270,048) (253,635) (289,659) (318,040) 

毛利 36,752  58,261  52,664  59,635  65,386  

其它收入 13,444  10,247  5,802  6,800  7,600  

营业开支 (27,542) (42,755) (44,289) (47,810) (48,617) 

营业利润 22,654  25,754  14,177  18,624  24,369  

财务成本净额 (2,401) (1,612) 249  1,260  1,328  

应占利润及亏损 1,381  275  800  800  800  

税前利润 21,633  24,417  15,225  20,684  26,497  

所得税开支 (1,321) (5,134) (3,045) (4,137) (5,299) 

税后经营利润 20,313  19,283  12,180  16,547  21,198  

少数股东权益 43  0  35  48  61  

净利润 20,356  19,283  12,216  16,595  21,259  

Non-IFRs 净利润 13,006  22,039  11,082  15,149  19,100  

息税折旧前利润  11,107  19,216  10,350  14,019  19,187  

息税前利润  9,399  16,155  8,477  11,924  16,869  

每股收益（元） 0.85  0.77  0.49  0.66  0.85  

每股股息（元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

小米集团（1810.HK） 

表 2：小米集团（1810.HK）资产负债表 

（单位：百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 253,680  292,892  312,388  349,980  388,136  

流动资产 176,283  185,851  234,941  262,678  291,471  

现金及短期投资 75,977  58,872  112,002  129,800  151,975  

有价证劵及短期投资 23,174  0  0  0  0  

应收账款 10,161  17,986  9,143  10,426  11,445  

存货 41,671  52,398  38,951  41,518  42,295  

其它流动资产 25,301  56,596  74,846  80,934  85,757  

非流动资产 77,397  107,040  77,447  87,302  96,665  

长期投资 12,782  10,231  10,631  11,031  11,431  

固定资产净额 4,630  5,258  7,698  9,921  11,930  

其他非流动资产 59,985  91,552  59,118  66,351  73,305  

总负债 129,666  155,459  162,431  183,476  200,435  

流动负债 107,927  115,727  124,585  140,203  153,115  

应付账款 72,199  74,643  91,309  104,277  114,495  

短期借贷 6,962  5,527  0  0  0  

其它流动负债 28,766  35,557  33,277  35,926  38,621  

长期负债 21,739  39,732  37,846  43,273  47,319  

长期债务 10,635  20,720  21,320  21,920  22,520  

其它 11,105  19,012  16,526  21,353  24,800  

股东权益合计 124,014  137,432  149,957  166,504  187,702  

股东权益 123,692  137,213  149,772  166,368  187,627  

少数股东权益 322  220  184  136  75  

负债及股东权益总额 253,680  292,892  312,388  349,980  388,136  

净现金/(负债) 47,275  13,613  74,156  86,527  104,655  

营运资本 (20,367) (4,260) (43,215) (52,333) (60,755) 

长期可运用资本 145,753  177,164  187,803  209,777  235,021  

股东及少数股东权益 124,014  137,432  149,957  166,504  187,702  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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小米集团（1810.HK） 

表 3：小米集团（1810.HK）现金流量表 

（单位：百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 21,879  9,785  25,373  15,497  20,245  

净利润  20,356  19,283  12,216  16,595  21,259  

折旧与摊销 1,708  3,062  1,873  2,095  2,318  

营运资本变动 (426) (434) 38,956  9,118  8,422  

其它 240  (12,126) (27,671) (12,311) (11,754) 

投资活动现金流 (17,679) (45,008) 34,126  (4,387) (3,294) 

资本性支出净额 (2,962) (7,134) (3,085) (3,105) (3,125) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (3,481) 2,551  (400) (400) (400) 

其它资产变化 (11,235) (40,425) 37,611  (882) 231  

自由现金流 20,059  (42,221) 28,497  5,835  12,381  

融资活动现金流 26,216  4,499  (6,369) 6,687  5,224  

股本变动 23,591  3,554  344  0  0  

净债务变化 (27) 8,650  (4,927) 600  600  

派发红利 0  0  0  0  0  

其它长期负债变化  2,651  (7,705) (1,786) 6,087  4,624  

净现金流 30,415  (30,724) 53,130  17,798  22,175  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒

生指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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