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小米集团-W（1810.HK）2024 年中报点评     

业绩超预期，人车家全生态谱曲新十年 

 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：8 月 21 日，小米集团发布 2024 年中报，公司 2Q24 实现营收 888.88

亿元，同比+32.0%；经调整净利润达 61.75 亿元，同比+20.1%。其中，智能电

动汽车等创新业务经调整净亏损 18 亿元。 

➢ 业绩超预期，营收再上新台阶。2Q24 小米整体发展势头稳定，集团收入及

盈利均再次实现显著增长，2Q24 营收 889 亿元，创历史新高。分业务层面，

2Q24 手机×AIoT 业务收入为 825 亿元，YOY+22.5%，毛利率达 21.1%，其中，

智能手机业务收入为 465 亿元，YOY+27.1%，毛利率 12.1%。小米智能手机全

球出货量 42.2 百万台，YOY+28.1%，全球智能手机出货量排名稳居全球前三，

全球市占率 14.6%；IoT 与生活消费产品收入为 268 亿元，YOY+20.3%，创历

史新高，毛利率为 19.7%，YOY+2.2pct，其中大家电业务收入同比增长 38.7%；

互联网服务收入 83 亿元，YOY+11.0%，毛利率达 78.3%，YOY+4.2pct，小米

全球及中国大陆的月活跃用户数创历史新高。 

➢ 规模与利润并重，海内外齐头并进。2024 年小米集团贯彻规模与利润并重，

推动智能手机高端化战略，其中 2Q24 中国大陆高端智能手机出货量在整体智能

手机出货量中的占比达 22.1%，YOY+2.0pct。此外，2Q24 小米在中国地区价

位段 5000-6000 元的智能机市占率同比提升 2.3pct 至 8.9%。此外，公司深耕

全球布局，24Q2 海外市场收入达 381 亿元，占比 43%。在全球 58 个国家和地

区的智能手机出货量排名前三，在 70 个国家和地区的出货量排名前五。公司积

极开拓新兴市场，2Q24 首次在拉美地区智能手机出貨量排名前二，境外 AIoT 业

务也在稳步增长。 

➢ 汽车业务毛利率亮眼，人车家全生态路径清晰。2Q24 公司研发投入达 55

亿元，同比增长 20.7%。智能电动汽车等创新业务方面，2Q24 实现收入 62 亿

元，毛利率达 15.4%，Xiaomi SU7 系列交付新车达 27,307 辆。公司预计将于

2024 年 11 月提前完成 Xiaomi SU7 系列累计交付新车 10 万辆的目标，2024

年全年 Xiaomi SU7 系列累计交付新车冲刺 12 万辆的新目标。截至 2024 年 6

月 30 日，小米在中国大陆 30 个城市开业了 87 家汽车销售门店。智能驾驶方

面，小米于 2024 年 6 月 6 日在中国大陆地区 10 个城市开通城市领航辅助功能

（城市 NOA），并计划于 2024 年 8 月在全国开通城市 NOA。 

➢ 投资建议：我们看好公司“人车家全生态”的发展战略及持续的 AI 布局，

伴随着智能手机行业复苏及 AI 赋能换机需求，以及智能电动汽车等创新业务的

发展，我们预计公司 24-26 年将实现营收人民币 3330.98/3799.67/4279.69 亿

元，归母净利润人民币 177.96/202.34/247.06 亿元，对应现价 PE 分别为

25/22/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧；海内外政策波动；造车等新业务进展不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 270,970 333,098 379,967 427,969 

增长率（%） -3.2 22.9 14.1 12.6 

归母净利润 17,475 17,796 20,234 24,706 

增长率（%） 606.3 1.8 13.7 22.1 

EPS 0.70 0.71 0.81 0.99 

P/E 25 25 22 18 

P/B 2.7 2.4 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 199,053 206,319 238,685 276,189  营业收入 270,970 333,098 379,967 427,969 

现金及现金等价物 33,631 40,212 65,385 95,765  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 12,151 11,103 12,666 14,266  营业成本 213,494 262,287 300,402 337,454 

存货 44,423 51,000 58,412 65,616  销售费用 19,227 22,651 24,698 27,818 

其他 108,848 104,004 102,222 100,542  管理费用 5,127 5,663 6,459 7,061 

非流动资产合计 125,195 145,028 151,820 157,854  研发费用 19,098 23,983 26,978 29,958 

固定资产 13,721 16,288 18,470 20,324  财务费用 -2,002 -1,323 -1,402 -2,704 

商誉及无形资产 18,608 23,397 27,707 31,586  权益性投资损益 38 34 35 36 

其他 92,866 105,343 105,643 105,943  其他损益 5,945 2,522 2,595 2,671 

资产合计 324,247 351,347 390,505 434,043  除税前利润 22,011 22,393 25,462 31,090 

流动负债合计 115,588 124,384 141,319 158,166  所得税 4,537 4,616 5,248 6,408 

短期借贷 6,183 6,183 6,183 6,183  净利润 17,474 17,778 20,214 24,682 

应付账款及票据 62,099 65,572 75,101 84,363  少数股东损益 -1 -18 -20 -25 

其他 47,306 52,629 60,035 67,619  归属母公司净利润 17,475 17,796 20,234 24,706 

非流动负债合计 44,398 43,613 43,613 43,613  EBIT  20,009 21,070 24,060 28,385 

长期借贷 21,674 21,674 21,674 21,674  EBITDA 24,845 25,714 29,568 34,651 

其他 22,724 21,939 21,939 21,939  EPS（元） 0.70 0.71 0.81 0.99 

负债合计 159,986 167,998 184,932 201,779       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 163,995 183,100 205,344 232,060  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 163,995 183,101 205,344 232,060  营业收入 -3.24 22.93 14.07 12.63 

少数股东权益 266 249 228 204  归属母公司净利润 606.34 1.83 13.70 22.10 

股东权益合计 164,262 183,349 205,573 232,264  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 324,247 351,347 390,505 434,043  毛利率 21.21 21.26 20.94 21.15 

      净利率 6.45 5.34 5.33 5.77 

      ROE 10.66 9.72 9.85 10.65 

      ROIC 8.27 7.92 8.18 8.66 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 49.34 47.82 47.36 46.49 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -3.52 -6.74 -18.26 -29.24 

经营活动现金流 41,300 19,056 27,913 33,042  流动比率 1.72 1.66 1.69 1.75 

净利润 17,475 17,796 20,234 24,706  速动比率 0.75 0.73 0.82 0.92 

少数股东权益 -1 -18 -20 -25  营运能力     

折旧摊销 4,836 4,644 5,508 6,266  总资产周转率 0.91 0.99 1.02 1.04 

营运资金变动及其他 18,990 -3,365 2,191 2,095  应收账款周转率 22.63 28.65 31.97 31.78 

投资活动现金流 -35,169 -12,705 -3,669 -3,592  应付账款周转率 3.71 4.11 4.27 4.23 

资本支出 -6,269 -12,000 -12,000 -12,000  每股指标（元）     

其他投资 -28,900 -705 8,331 8,408  每股收益 0.70 0.71 0.81 0.99 

筹资活动现金流 -505 220 920 920  每股经营现金流 1.66 0.76 1.12 1.33 

借款增加 3,646 0 0 0  每股净资产 6.58 7.35 8.24 9.31 

普通股增加 -1,287 0 0 0  估值比率     

已付股利 -2,884 0 0 0  P/E 25 25 22 18 

其他 20 220 920 920  P/B 2.7 2.4 2.1 1.9 

现金净增加额 6,024 6,580 25,174 30,380  EV/EBITDA 17.25 16.67 14.49 12.37 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测     
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