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  强烈推荐（维持） 

人车家全生态齐头并进，Q3 营收再创历史新高 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：28.8 港元 

 

事件：公司发布第三季度业绩，24Q3 总营收 925.1 亿元，同比+30.5%/环比

+4.1%；经调整净利润 62.5 亿元，同比+4.4%/环比+1.2%；截至 2024 年 9 月

30 日，集团现金储备人民币 1516 亿元，再创历史新高。我们点评如下： 

❑ 单季度营收再创历史新高，经调整净利润同环比提升。公司 24Q3 营收 925.1

亿元，同比+30.5%/环比+4.1%，单季营收连续三个季度强劲增长；智能手机

/IoT 与生活消费品 /互联网服务 /智能电动汽车等创新业务营收分别为

474.5/261.0/84.6/97.0 亿 元 ， 占 总 营 收 比 重 分 别 为

51.3%/28.2%/9.1%/10.5%。24Q3 公司经调整净利润 62.5 亿元，同比+4.4%/

环比+1.2%，其中包括智能电动汽车等创新业务经调整净亏损人民币 15亿元。

毛利率 20.4%，同比-2.3pcts/环比-0.3pcts，其中手机 x AIoT 分部毛利率

20.8%，智能电动汽车等创新业务分部毛利率为 17.1%。公司降本增效成果

持续显现，24Q3 总体营业费用率 14.8%，同比-0.9pct；持续加大研发投入，

24Q3 研发费用 60 亿元，同比+19.9%/环比+8.3%；截止 24Q3 末研发人员达

2.04 万人，环比 24Q2 末增加 11.7%，占员工总数 48.6%。受益于主营业务

高增长，公司 24Q3 末现金储备 1516 亿元，同比+18.7%，充沛的现金流为

核心业务及新业务拓展提供坚实基础。 

❑ 智能手机：24Q3 出货量及营收同比持续增长，毛利率阶段性承压；小米 15

系列助力高端化稳步推进。24Q3 公司智能手机业务营收 474.5 亿元，同比

+13.9%/环比+2.0%；毛利率 11.7%，同比-5.0pct/环比-0.4pct，毛利率下降

主要系核心零部件价格上升及竞争加剧。出货量方面，24Q3 小米全球智能手

机出货量达 43.1 百万台，同比+3.1%，出货量连续 17 个季度排名稳居全球

前三，市场份额为 13.8%。ASP 方面，24Q3 公司智能手机 ASP 1102 元，

同比+10.6%/环比持平。公司高端化战略持续推进，24Q3 公司在中国大陆的

高端智能手机出货量在整体智能手机出货量中的占比达 20.1%，同比+7.9pct；

24 年 10 月发布的小米 15 系列在起售价高于小米 14 系列的情况下，更快实

现了 100 万台销量的突破。全球化布局成效显著，在中国大陆/欧洲/印度/拉

美 / 中东 / 东南亚 / 非洲市场市占率 14.7%/20.4%/16.7%/16.4%/16.4%/ 

15.5%/11.7%，在 69 个市场排名前五。展望未来，伴随供应链成本回落，公

司预计 Q4 手机毛利率表现会更好；预计 25 年手机销量仍将延续增长趋势。 

❑ IoT 及互联网：IoT 业务营收同比增速强劲，毛利率再上新台阶；互联网业务

稳健增长。IoT 业务方面，24Q3 营收 261.0 亿元，同比+26.3%/环比-2.5%，

同比高增主要系智能大家电、平板及可穿戴产品收入增长带动：1）智能大家

电：24Q3 收入同比+54.9%，主要系国内空调出货量增加；公司认为白电行

业仍有产品创新和商业效率提升空间，预计 2025 年大家电业务增长势能依然

强劲。2）平板：24Q3 收入同比+36.5%，主要系境外市场推出的 Redmi Pad 

SE 8.7、Redmi Pad Pro 系列平板收入增加；3）可穿戴产品：24Q3 收入同

比+40.2%，主要系 TWS 耳机及智能手表出货量增加。24Q3 IoT 业务毛利率

20.8%，同比+2.9pct/环比+1.1pct，连续 3 个季度维持较高水平，充分体现公

司产品结构改善以及核心自研能力提升的效果。互联网业务方面，24Q3 营收

84.6 亿元，同比+9.1%/环比+2.4%；毛利率 77.5%，同比+3.1pct/环比-0.8pct；

营收及毛利率同比改善主要系广告业务收入增加所致。Q3 公司全球互联网服

务用户规模持续扩大、境外互联网业务收入再创新高，境外收入在整体互联

网服务收入占比 32.5%，同比+2.5pct。 

❑ 汽车：24Q3 毛利率环比提升至 17.1%，产能爬坡、智驾进展提速，全年冲

击 13 万台交付目标。24Q3 公司智能电动汽车等创新业务营收 97.0 亿元；毛
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利率 17.1%，环比+1.7pct；经调整净亏损人民币 15 亿元。Q3 智能电动车的

单车 ASP 23.9 万元，环比+4.4%，主要系本季度交付的 SU7 Pro 及 Max 占

比提升。毛利率环比改善明显，主要系 ASP 提升及大单品策略带来的规模效

应所致；预计 24Q4 毛利率将环比持续改善。公司汽车产能持续爬坡，24Q3

小米 SU7 交付达 3.98 万辆，目前已完成交付 10 万辆目标，上调全年交付目

标至 13 万辆。自动驾驶进展提速，11 月正式发布超级驾驶系统（HAD），

将全面接入端到端大模型，预计 12 月底开启先锋版推送。我们预计未来两三

年公司还将陆续发布多款车型补齐产品矩阵，中长期看，我们认为小米有望

凭借自身生态壁垒、品牌基础、供应链、营销网络等多领域的核心优势，跻

身新势力销量第一梯队，并努力向 15-20 年跻身全球前五车厂的目标进军。  

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司作为全球头部的手机品牌商，积极推进高端

化战略及国际化扩展，我们看好公司未来手机份额扩张及产品结构优化，同

时公司拥有全球最大的 AIoT 智能硬件平台以及庞大的高忠诚度用户规模，

AIoT 及互联网业务有望持续稳健增长；首款智能电动车毛利率表现超预期，

产能爬坡持续提速，伴随后续车型矩阵进一步完善及生态链的协同效应，我

们认为公司有望跻身国内新势力第一梯队，并努力向 15-20 年跻身全球前五

车厂的目标进军。我们预测公司 24/25/26 年总营收为 3567/4471/5172 亿元，

调整后净利润为 244/309/378 亿元，当前市值对应 PE 为 26.9/21.3/17.4 倍；

归母净利润 200/271/340 亿元，当前市值对应 PE 为 32.8/24.3/19.3 倍。维持

“强烈推荐”评级，看好公司中长期市值上升空间。 

 

❑ 风险提示：宏观经济不及预期风险，原材料价格波动风险，高端化不及预期

风险，海外业务不及预期风险，智能电动汽车进展不及预期风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 280044 270970 356750 447082 517181 

同比增长 -15% -3% 32% 25% 16% 

营业利润(百万元) 5065 14025 21584 31168 39980 

同比增长 -74% 177% 54% 44% 28% 

归母净利润(百万元) 2474 17475 20006 27071 33996 

同比增长 -87% 606% 14% 35% 26% 

每股收益(元) 0.10 0.70 0.80 1.08 1.36 

PE 264.1 37.6 32.8 24.3 19.3 

PB 4.5 4.0 3.6 3.2 2.8 
 
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

 

附录 

图 1：全球智能手机出货份额  图 2：国内智能手机出货份额 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 

 

图 3：小米手机销量（百万台）  图 4：小米手机 ASP（元） 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 5：小米 IoT 业务营收（亿元）及增速  图 6：小米 IoT 业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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图 7：小米智能汽车等创新业务费用（亿元）  图 8：小米汽车销量预测（万台） 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：招商证券预测 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

2024E 2025E 2026E



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 160415 199053 251709 311811 365952 

现金及现金等价物 27607 33631 60427 93134 126549 

交易性金融资产 10335 20901 20901 20901 20901 

其他短期投资 37706 63124 63124 63124 63124 

应收账款及票据 11795 12151 15997 20048 23192 

其它应收款 18577 20028 26369 33046 38227 

存货 50438 44423 58580 73648 84809 

其他流动资产 3957 4794 6312 7910 9150 

非流动资产 113092 125195 119466 116161 114255 

长期投资 83970 88068 88068 88068 88068 

固定资产 9138 13721 7992 4688 2781 

无形资产 14995 18608 18608 18608 18608 

其他 4990 4799 4799 4799 4799 

资产总计 273507 324247 371176 427973 480207 

流动负债 89628 115588 143158 179086 205698 

应付账款 53094 62099 81888 102952 118554 

应交税金 2270 3487 3487 3487 3487 

短期借款 2151 6183 0 0 0 

其他 32113 43819 57784 72647 83657 

长期负债 39957 44398 44398 44398 44398 

长期借款 21493 21674 21674 21674 21674 

其他 18463 22724 22724 22724 22724 

负债合计 129584 159986 187556 223484 250096 

股本 0 0 0 0 0 

储备 137900 144040 164872 184376 205445 

少数股东权益 265 266 119 (80) (332) 

归属于母公司所有者权益 143658 163995 183500 204569 230443 

负债及权益合计 273507 324247 371176 427973 480207 
    

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (4390) 41300 31558 37786 40613 

净利润 2474 17475 20006 27071 33996 

折旧与摊销 3707 4836 5806 3382 1983 

营运资本变动 (21255) 17319 7893 8534 5886 

其他非现金调整 10684 1670 (2147) (1200) (1252) 

投资活动现金流 15549 (35169) 3923 2923 2923 

资本性支出 (5800) (6269) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 17 73 73 73 73 

投资增减 319881 310337 0 0 0 

其它 1904 3811 4000 3000 3000 

筹资活动现金流 (7855) (505) (8685) (8002) (10121) 

债务增减 (5080) 3646 (6183) 0 0 

股本增减 (2302) (1287) 0 0 0 

股利支付 256 2884 501 6002 8121 

其它筹资 (217) 20 (2000) (2000) (2000) 

其它调整 (511) (5768) (1003) (12003) (16242) 

现金净增加额 4096 6024 26796 32707 33415 
    

 
利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 280044 270970 356750 447082 517181 

主营收入 280044 270970 356750 447082 517181 

营业成本 232467 213494 281530 353949 407589 

毛利 47577 57476 75220 93133 109592 

营业支出 42512 43452 53636 61966 69613 

营业利润 5065 14025 21584 31168 39980 

利息支出 546 1556 2000 2000 2000 

利息收入 1664 3558 3000 2000 2000 

权益性投资损益 (851) 38 1000 1000 1000 

其他非经营性损益 (575) 425 0 0 0 

非经常项目损益 (823) 5520 1500 2000 2000 

除税前利润 3934 22011 25084 34168 42980 

所得税 1431 4537 5225 7297 9236 

少数股东损益 29 (1) (147) (200) (252) 

归属普通股东净利润 2474 17475 20006 27071 33996 

EPS(元) 0.10 0.70 0.80 1.08 1.36 
    

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 -15% -3% 32% 25% 16% 

营业利润 -74% 177% 54% 44% 28% 

净利润 -87% 606% 14% 35% 26% 

获利能力      

毛利率 17.0% 21.2% 21.1% 20.8% 21.2% 

净利率 0.9% 6.4% 5.6% 6.1% 6.6% 

ROE 1.7% 10.7% 10.9% 13.2% 14.8% 

ROIC 2.2% 7.5% 9.8% 11.8% 13.3% 

偿债能力      

资产负债率 47.4% 49.3% 50.5% 52.2% 52.1% 

净负债比率 8.6% 8.6% 5.8% 5.1% 4.5% 

流动比率 1.8 1.7 1.8 1.7 1.8 

速动比率 1.2 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.8 1.0 1.0 1.1 

存货周转率 4.5 4.5 5.5 5.4 5.1 

应收帐款周转率 8.2 8.7 9.6 9.4 9.0 

应付帐款周转率 3.6 3.7 3.9 3.8 3.7 

每股资料(元)      

每股收益 0.10 0.70 0.80 1.08 1.36 

每股经营现金 -0.18 1.65 1.26 1.51 1.62 

每股净资产 5.76 6.54 7.32 8.16 9.19 

每股股利 0.02 0.02 0.24 0.32 0.41 

估值比率      

PE 264.1 37.6 32.8 24.3 19.3 

PB 4.5 4.0 3.6 3.2 2.8 

EV/EBITDA 86.9 34.2 24.9 20.9 17.4 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
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