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汽车业务加速增长，Q3业绩表现超预期

事件：2024Q3 小米集团总收入达 925.1 亿元，同比增长 30.5%，创历史新高

并略超市场预期。各业务板块均录得稳健增长。其中“手机 ×AIoT” 分部收
入同比增长 16.8%至 828 亿元，,智能电动汽车等创新业务”分部收入 97 亿
元，Q3 交付近 4 万量 SU7 汽车，目标全年交付 13 万辆。Q3 经调整净利润为

62.5 亿元同比增长 4.4%，略超市场预期。

报告摘要

智能手机与 IoT均表现出色 2024Q3智能手机录得收入475亿元，同比增长13.9%，
出货量 4310万台，同比增长 3.1%，ASP每部 1102.2元，同比增长 10.6%，中

国大陆地区出货量排名上升至第四，市场份额同比提升 1.2个百分点至 14.7%，
连续 3个季度实现市占率提升。高端化战略成效显著，在中国大陆地区高端智能

手机出货量占比达 20.1%，同比提升 7.9个百分点。智能手机毛利率由于内存价
格上涨和产品发布周期影响，环比机继续下滑至 11.7%。IoT与生活消费产品收入

261亿元，同比增长 26.3%，毛利率达 20.8%，创历史新高，同比提升 2.9个百

分点。

互联网业务稳健增长 2024Q3小米互联网业务收入达到人民币 85亿元，创历史
新高，同比增长 9.1%，境外互联网服务收入同比增长 18.3%至人民币 27亿元，

占比为 32.5%，同比提升 2.5个百分点。2024年 9月，全球月活跃用户数达 685.8
百万，同比增长 10.1%。互联网那个业务毛利率同比提升 3.1个百分点至 77.5%，
利润率依旧高企。

汽车业务加速增长 Q3 SU7 系列交付新车达 39,790 辆，产能持续爬坡，于 2024 年
11 月 13 日实现累计生产 100,000 辆新车的目标。2024 年 10 月单月新车交付量突

破 20,000 辆。Q3 智能电动汽车等创新业务分部总收入为人民币 97 亿元，分部毛
利率为 17.1%，经调整净亏损 15 亿元，亏损幅度依旧可控。

投资建议 2024Q3 公司业绩再次实现超预期增长，硬件与软件业务均实现较快增长，
最大的亮点来自于汽车业务增长加速与亏损控制能力较强。我们按照 SOTP 估值，

按 2024 财年非造车业务净利润 20.0x 市盈率，汽车业务 5.0x 市销率，给予公司
34.1 港元的每股目标价，与最近收盘价有 20.5%的上涨空间，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济运行压力，手机和汽车销量不达预期，行业竞争加剧等。

财务及估值摘要
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6个月目标价 34.1港元

股价 2024-11-19 28.3港元

总市值(百万港元） 718,922
流通市值(百万港元） 718,922
总股本(百万） 24,963
流通股本(百万） 24,963
12 个月低/高(港元) 12.12/29.3
平均成交(百万港元) 2202.8

股东结构
雷军 24.2%
林斌 9.3%

其他 H股 66.5%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 23.2 51.1 68.5
绝对收益 17.3 62.9 80.7
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图表 1：季度财务报表预测
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附表：财务报表预测
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