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小米集团-W（01810.HK） 

手机需求疲弱，致力投资小米科技生态圈 
Q2 收入下滑，新业务持续投入。2022Q2 小米实现收入 701.7 亿元，同比下降 20%，

其中手机、AIoT、互联网收入分别为 423 亿元、198 亿元、70 亿元，同比变动-28.5%、

-4.5%、-0.9%。公司 2022Q2 实现经调整净利润 20.8 亿元，同比下降 67%，其中含

智能电动汽车等创新业务费用 6.11 亿元。 

手机：H2 销量有望好转，高端化持续推进。小米 Q2 手机出货量约为 3910 万台、同

比下降 26%，环比增长 1.5%，主要由于全球经济波动、新冠疫情等导致需求疲弱。

但新兴市场如拉美、东南亚、中东等地区增长潜力较大。我们预计手机 H2 销量将好于

H1。Q2 ASP 为 1081.7 元，同比下降 3%，主要由于 618 大促及高端机发布延迟。8-9

月发布小米 12S、Ultra 及折叠屏 MIX Fold 2，预计 Q3 手机 ASP 将有所提升。 

毛利率方面，Q2 手机毛利率为 8.7%，较去年同期 11.8%有所下滑，主要受到大促、

高端机发布推迟以及美元升值影响等。预计 Q3 毛利率或有提升。 

AIoT：境外短期承压，毛利率稳步提升。本季小米 AIoT 业务收入 198 亿元，同比下

降 4.5%，其中国内业务在 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，Q2 小米 AIoT 毛利率为 14.3%，同比提升 1.1 个 pct，主要由于显示面板

等核心零部件降价，Q2 环比 Q1 毛利率 15.6%有所下降，主要由于 618 大促。预计

Q3 毛利率将延续稳中有升趋势。 

互联网：MIUI 月活持续提升，境外贡献创新高。本季小米国内互联网收入 53 亿元、

同比下降 11%，主要由于广告主预算降低。境外互联网收入达 17 亿元，同比增长

52.1%，占互联网收入的比例提升至 23.9%，创历史新高。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， Q2 MIUI MAU 全球净增长 17.8 百万、其

中大陆净增 4.6 百万。长期看，我们预计互联网收入将保持健康增长，动力来自：1）

MIUI 用户持续扩张；2）境外互联网尝试更多变现模式等。 

Q2 互联网业务毛利率为 73%、同比下降 1.1 个 pct，主要由于预装收入减少。我们预

计 Q3 互联网业务毛利率或将保持相近水平。 

投入智能车、探索机器人，投资科技生态圈。小米在自动驾驶领域首期规划研发相关

投入为 33 亿元，Q1、Q2 小米智能电动汽车等创新业务费用分别为 4.25 亿元、6.11

亿元，预计 Q3、Q4 相关投入将继续增加。近期，小米发布人形机器人 Cyber One，

为机器人技术及场景探索做好布局。我们看好小米科技生态圈的长期迭代和变现。 

财务端，随着疫情的好转、高端机的发布、广告商投放需求恢复，我们预计下半年公

司各业务有望收入环比改善、毛利率有所提升，调整后盈利有望环比回升。 

维持“买入”评级。预计 2022-2024 年小米集团总收入为 3151/3626/4096 亿元，

non-GAAP 净利润为 100/137/169 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 15.1 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  315,091  362,564  409,568  

增长率 yoy（%） 19  34  -4  15  13  

Non-gaap 归母净利（百万元） 13,006  22,039  10,009  13,732  16,909  

增长率 yoy（%） 

 

 

13  69  -55  37  23  

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

净资产收益率（%） 16  14  3  8  8  

P/E（倍） 19.0  11.6  25.6  18.6  15.1  

P/B（倍） 1.9  1.7  1.7  1.6  1.4  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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  177,017  230,084  229,967   营业收入 245,866  328,309  315,091  362,564  409,568  

现金 75,977  58,872  75,014  78,879  104,122   营业成本 209,114  270,048  260,242  297,325  333,627  

应收账款 10,161  17,986  9,028  22,055  13,058   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  21,833  25,406  28,585  

预付账款 16,182  19,852  14,731  25,062  19,890   管理费用 13,003  17,906  22,131  24,747  27,957  

存货 41,671  52,398  38,255  65,316  50,900   财务费用 2,401  1,612  1,959  2,101  3,099  

其他流动资产 32,293  36,744  39,989  38,772  41,997   资产减值损失 -372  -2,580  -1,198  -1,546  -1,546  

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  -2,010  2,054  2,054  

长期投资 47,997  60,344  60,344  60,344  60,344   投资净收益 1,381  275  -13  251  251  

固定资产 6,306  6,965  8,420  9,611  10,584   营业利润 20,991  23,590  5,705  13,743  17,059  

无形资产 4,266  5,579  3,935  2,775  1,957   营业外收入 643  827  723  745  745  

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  283,869  336,966  337,004   利润总额 21,633  24,417  6,428  14,488  17,803  

流动负债 107,927  115,727  101,854  143,563  129,605   所得税 1,321  5,134  1,578  3,099  3,808  

短期借款 6,962  5,527  5,327  5,627  5,927   净利润 20,313  19,283  4,850  11,389  13,996  

应付账款 72,199  74,643  66,867  94,807  86,606   少数股东损益 -43  -56  -26  -175  -215  

其他流动负债 28,766  35,557  29,661  43,128  37,072   归属母公司净利润 20,356  19,339  4,876  11,564  14,211  

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  10,009  13,732  16,909  

长期借款 10,635  20,720  20,720  20,720  20,720   EPS（元/股） 0.53  0.86  0.39  0.54  0.66  

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  141,586  183,295  169,337         

少数股东权益 322  220  194  18  -197         

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 123,691  137,212  142,088  153,653  167,864   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  142,089  153,653  167,865   成长能力      

负债和股东权益 253,680  292,892  283,869  336,966  337,004   营业收入（%） 19.4  33.5  -4.0  15.1  13.0  

       营业利润（%） 92.6  12.4  -75.8  140.9  24.1  

       归属母公司净利润（%） 12.8  69.5  -54.6  37.2  23.1  

       获利能力      

       毛利率（%） 14.9  17.7  17.4  18.0  18.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 8.3  5.9  1.5  3.1  3.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 16.5  14.1  3.4  7.5  8.5  

经营活动现金流 21,879  9,785  21,301  8,666  31,042   ROIC（%） 15.9  12.6  3.8  7.2  8.5  

  净利润 21,633  24,417  6,428  14,488  17,803   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  49.9  54.4  50.2  

  财务费用 2,401  1,612  1,959  2,101  3,099   净负债比率（%） 44.2  44.1  40.7  46.6  42.3  

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

  营运资金变动 4,320  -15,725  11,303  -7,794  11,103   速动比率 1.2  1.2  1.4  1.1  1.4  

  其他经营现金流 3,628  4,089  -1,578  -3,099  -3,808   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  1.2  1.2  

  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  4.5  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  -2,159  -1,801  -2,799   每股收益（最新摊薄） 0.53  0.86  0.39  0.54  0.66  

  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  0.89  0.36  1.29  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 5.17  5.73  5.93  6.41  6.99  

  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  25.6  18.6  15.1  

  其他筹资现金流 24,822  -8,200  -1,959  -2,101  -3,099   P/B 1.9  1.7  1.7  1.6  1.4  

现金净增加额 30,415  -30,724  16,142  3,864  25,243   EV/EBITDA 21.9  12.9  28.5  20.8  16.9   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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 3,151 3,626 4,096 4,605 

智能手机 1,221 1,522 2,089 1,863 2,070 2,284 2,506 

    手机出货量：百万台 125 146 190 162 172 181 190 

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 1,148 1,206 1,265 1,319 

IoT 与消费产品 621 674 850 914 1,102 1,262 1,435 

境内   537 583 670 658 731 

    境外   312 331 432 604 704 

互联网服务 198 238 282 296 359 436 529 

MIUI MAU：百万  396 509 594 691 793 901 

    年度 ARPU：元  60 55 50 52 55 59 

其他 18 25 62 78 94 113 136 

 
       

收入增速 18% 19% 34% -4% 15% 13% 12% 

  智能手机 7% 25% 37% -11% 11% 10% 10% 

  IoT 与消费产品 42% 9% 26% 8% 21% 15% 14% 

  互联网服务 24% 20% 19% 5% 21% 21% 21% 

  其他 35% 38% 149% 25% 20% 20% 20% 

 
       

毛利率 13.9% 14.9% 17.7% 17.4% 18.0% 18.5% 19.1% 

  智能手机 7.2% 8.7% 11.9% 10.0% 10.4% 10.4% 10.4% 

  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% 72.2% 72.3% 72.7% 73.1% 

  其他 -0.1% 11.9% 22.6% 16.0% 16.7% 16.7% 16.7% 

 
       

Non-GAAP 经调整净利（亿元） 115 130 220 100 137 169 215 

Non-GAAP 净利润率 5.6% 5.3% 6.7% 3.2% 3.8% 4.1% 4.7% 

yoy 35% 13% 69% -55% 37% 23% 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 2022Q2 2022Q3e 2022Q4e 2023Q1e 2023Q2e 2023Q3e 2023Q4e 

 
 

       
收入：亿元 734 702 806 909 850 827 920 1,029 

智能手机 458 423 465 517 507 480 514 569 

    智能手机出货量：百万 38.5 39.1 41.2 43.4 40.7 42.3 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 28.6 31.3 30.9 29.7 31.5 33.1 32.8 

    ASP：元 1,189 1,082 1,130 1,190 1,246 1,136 1,189 1,252 

IoT 与消费产品 195 198 242 280 249 248 283 323 

互联网服务 71 70 76 79 82 85 94 97 

其他 10 11 24 33 12 13 28 40 

 
        

收入增速 -5% -20% 3% 6% 16% 18% 14% 13% 

  智能手机 -11% -28% -3% 2% 11% 14% 11% 10% 

  IoT 与消费产品 7% -4% 15% 12% 28% 25% 17% 15% 

  互联网服务 8% -1% 4% 9% 16% 23% 24% 23% 

  其他 73% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

 
        

毛利率 17.3% 16.8% 17.9% 17.5% 17.5% 17.8% 18.4% 18.1% 

  智能手机 9.9% 8.7% 10.5% 10.7% 10.0% 9.8% 10.7% 10.9% 

  IoT 与消费产品 15.6% 14.3% 14.9% 14.8% 14.7% 14.8% 14.7% 14.7% 

  互联网服务 70.8% 73.0% 73.1% 72.0% 72.1% 72.2% 72.3% 72.4% 

  其他 11.2% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 

 
        

Non-GAAP 经调整净利（亿元） 29 21 25 25 27 28 39 44 

Non-GAAP  净利润率 3.9% 3.0% 3.1% 2.8% 3.2% 3.3% 4.2% 4.3% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

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 
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