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小米集团-W（01810.HK） 

需求疲弱尚待修复，核心业务利润有望回升 

手机：销量边际改善，国内高端化持续推进。近期 Canalys、Strategy 

Analytics 等机构陆续公布了 2022Q3 全球智能手机出货情况。我们预计小

米 2022Q3 出货量约为 4000 万台、同比下降 8%，环比边际恢复。需求端

疲弱导致销量下滑，整体来看，我们预计今年全年手机销量承压。 

ASP 方面，我们预计 Q3 ASP 小幅下滑。其中，国内由于发布高端机 Ultra、

Fold 等，国内手机 ASP 有望实现增长。而海外地区没有发布高端机型、中

低端系列拉低海外 ASP 水平。 

毛利率方面， Q2 毛利率由于 618 大促有所下滑，Q3 环比或有所提升。 

AIoT：短期承压，毛利率稳步提升。我们预计 Q3 AIoT 同比有所下滑，

主要由于电视促销带来 ASP 下滑，此外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，显示面板等核心零部件降价，此外产品结构上空冰洗、可穿

戴等产品占比上升，均有望推动 Q3 小米 AIoT 毛利率延续稳中有升趋势。 

互联网：海外互联网表现相对稳健。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 Q3 MIUI MAU 依然实现稳定增

长。收入方面，海外互联网表现或相对稳健。毛利率方面，我们预计 Q3

互联网业务毛利率或将环比稳定。 

Q3 核心利润有望实现触底回升。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，我们预计 Q3、Q4 相关投入将逐季增加。剔除造车等创

新业务费用后，我们预计小米 Q3 non-GAAP 核心业务净利润环比 Q2 将实

现提升。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2022Q3 收入 701 亿元、同比下降 10%，

non-GAAP 净利润 19.8 亿、同比下降 62%。预计 2022-2024 年小米集团

总收入为 2946/3228/3584 亿元，non-GAAP 净利润为 89/117/142 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、宏观环境变化超预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 245,866  328,309  294,553  322,773  358,422  

增长率 yoy（%） 19  34  -10  10  11  

Non-gaap 归母净利（百万元） 13,006  22,039  8,911  11,682  14,183  

增长率 yoy（%） 

 

 

13  69  -60  31  21  

Non-gaap EPS（元/股） 0.5  0.9  0.3  0.5  0.6  

净资产收益率（%） 16  14  3  7  7  

P/E（倍） 15.1  9.2  22.8  17.4  14.3  

P/B（倍） 1.5  1.4  1.3  1.3  1.2  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 1 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  164,515  216,095  207,548   营业收入 245,866  328,309  294,553  322,773  358,422  

现金 75,977  58,872  72,833  74,866  97,636   营业成本 209,114  270,048  244,661  266,271  294,225  

应收账款 10,161  17,986  7,267  20,405  10,323   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  20,374  22,546  24,939  

预付账款 16,182  19,852  12,477  22,949  16,389   管理费用 13,003  17,906  21,408  23,342  25,563  

存货 41,671  52,398  32,827  59,926  42,565   财务费用 2,401  1,612  936  970  1,420  

其他流动资产 32,293  36,744  39,111  37,949  40,635   资产减值损失 -372  -2,580  -526  -200  -200  

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  4,626  11,748  14,380  

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  271,367  322,977  314,585   利润总额 21,633  24,417  5,349  12,493  15,125  

流动负债 107,927  115,727  90,201  131,990  111,708   所得税 1,321  5,134  1,348  2,672  3,235  

短期借款 6,962  5,527  5,327  5,627  5,927   净利润 20,313  19,283  4,002  9,821  11,890  

应付账款 72,199  74,643  58,394  86,394  73,595   少数股东损益 -43  -56  -13  -151  -183  

其他流动负债 28,766  35,557  26,479  39,969  32,186   归属母公司净利润 20,356  19,339  4,014  9,972  12,073  

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  8,911  11,682  14,183  

长期借款 10,635  20,720  20,720  20,720  20,720   EPS（元/股） 0.53  0.86  0.35  0.46  0.56  

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  129,933  171,722  151,440         

少数股东权益 322  220  207  56  -127         

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 123,691  137,212  141,227  151,199  163,272   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  141,227  151,200  163,273   成长能力      

负债和股东权益 253,680  292,892  271,367  322,977  314,585   营业收入（%） 19.4  33.5  -10.3  9.6  11.0  

       营业利润（%） 92.6  12.4  -80.4  154.0  22.4  

       归属母公司净利润（%） 12.8  69.5  -59.6  31.1  21.4  

       获利能力      

       毛利率（%） 14.9  17.7  16.9  17.5  17.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 8.3  5.9  1.4  3.0  3.3  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 16.5  14.1  2.8  6.6  7.4  

经营活动现金流 21,879  9,785  18,096  5,704  26,890   ROIC（%） 15.9  12.6  2.8  6.0  6.9  

  净利润 21,633  24,417  5,349  12,493  15,125   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  47.9  53.2  48.1  

  财务费用 2,401  1,612  936  970  1,420   净负债比率（%） 44.2  44.1  38.3  45.0  39.7  

  投资损失 -11,813  -7,669  0  0  0   流动比率 1.6  1.6  1.8  1.6  1.9  

  营运资金变动 4,320  -15,725  9,970  -8,057  10,735   速动比率 1.2  1.2  1.5  1.2  1.5  

  其他经营现金流 3,628  4,089  -1,348  -2,672  -3,235   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  1.0  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  -1,136  -670  -1,120   每股收益（最新摊薄） 0.53  0.86  0.35  0.46  0.56  

  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  0.75  0.24  1.12  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 5.17  5.73  5.90  6.31  6.80  

  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 15.1  9.2  22.8  17.4  14.3  

  其他筹资现金流 24,822  -8,200  -936  -970  -1,420   P/B 1.5  1.4  1.3  1.3  1.2  

现金净增加额 30,415  -30,724  13,960  2,034  22,770   EV/EBITDA 18.8  11.1  27.4  20.9  17.2   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 1 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   2,946   3,228   3,584   3,957  

智能手机  1,221   1,522   2,089   1,806   1,967   2,144   2,322  

    手机出货量：百万台  125   146   190   160   167   176   185  

其中：大陆  40   39   51   43   43   43   43  

          境外  85   108   139   117   124   133   142  

    ASP：元  980   1,040   1,098   1,130   1,175   1,217   1,252  

IoT 与消费产品  621   674   850   802   881   1,006   1,141  

境内    537   506   531   519   577  

    境外    312   296   350   487   565  

互联网服务  198   238   282   289   331   386   446  

MIUI MAU：百万   396   509   593   687   787   893  

其中：大陆   111   130   150   169   189   210  

          境外   285   379   443   518   598   683  

    年度 ARPU：元   60   55   49   48   49   50  

其他  18   25   62   48   48   48   48  

 
       

收入增速 18% 19% 34% -10% 10% 11% 10% 

  智能手机 7% 25% 37% -14% 9% 9% 8% 

  IoT 与消费产品 42% 9% 26% -6% 10% 14% 13% 

  互联网服务 24% 20% 19% 3% 15% 16% 16% 

  其他 35% 38% 149% -23% 0% 0% 0% 

 
       

毛利率 13.9% 14.9% 17.7% 16.9% 17.5% 17.9% 18.3% 

  智能手机 7.2% 8.7% 11.9% 9.1% 9.5% 9.6% 9.6% 

  IoT 与消费产品 11.2% 12.8% 13.1% 14.6% 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% 15.5% 16.7% 16.7% 16.7% 

 
       

Non-GAAP 经调整净利（亿元）  115   130   220   89   117   142   177  

Non-GAAP 净利润率 5.6% 5.3% 6.7% 3.0% 3.6% 4.0% 4.5% 

yoy 35% 13% 69% -60% 31% 21% 25% 

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   701   809   801   766   776   884  

智能手机  458   423   428   498   496   463   467   542  

    智能手机出货量：百万  38.5   39.1   40.4   41.8   40.2   41.1   42.5   43.7  

    其中：国内  11.0   10.5   9.0   12.1   11.0   10.8   9.2   12.3  

          海外  27.5   28.6   31.4   29.7   29.2   30.3   33.3   31.4  

    ASP：元  1,189   1,082   1,060   1,191   1,235   1,126   1,101   1,239  

IoT 与消费产品  195   198   189   220   217   211   213   240  

互联网服务  71   70   72   77   78   81   83   89  

其他  10   11   13   14   10   11   13   14  

 
        

收入增速 -5% -20% -10% -5% 9% 9% 11% 9% 

  智能手机 -11% -28% -10% -1% 8% 10% 9% 9% 

  IoT 与消费产品 7% -4% -10% -12% 11% 6% 13% 9% 

  互联网服务 8% -1% -2% 6% 10% 16% 16% 16% 

  其他 73% 20% -35% -50% 0% 0% 0% 0% 

 
        

毛利率 17.3% 16.8% 17.0% 16.7% 17.4% 17.9% 17.6% 17.2% 

  智能手机 9.9% 8.7% 9.0% 9.0% 10.0% 9.8% 9.2% 9.2% 

  IoT 与消费产品 15.6% 14.3% 13.9% 14.7% 14.7% 14.8% 14.8% 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）  28.6   20.8   19.8   19.9   26.9   27.7   29.2   33.0  

Non-GAAP  净利润率 3.9% 3.0% 2.8% 2.5% 3.4% 3.6% 3.8% 3.7% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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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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