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小米集团-W（01810.HK） 
  

产品力继续提升，看好利润率扩张 
  
小米集团发布 2024Q3财报。小米集团 2024Q3收入 925亿，同增 30.5%。

其中，手机/IoT/互联网/汽车收入各达 475/261/85/97 亿，同增 14%/26%/ 

9%/na；毛利率 11.7%/20.8%/77.5%/17.1%。本季公司经调整净利 62.5

亿元，其中汽车经调整亏损 15 亿，消费电子主业经调整净利 77.5 亿元。 

 

手机：市占率望继续提升，成本周期改善。2024Q3 小米手机出货 4310 万

台，根据 Canalys 数据，Q3 公司全球手机出货量排名第三，份额约 13.8%。

我们预计 Q4 及后续小米手机有望展现“量、价、毛利齐升”的趋势。 

1） 出货量：国内，小米手机市占率提升至 14.7%，连续三个季度份额提

升。海外，小米在非洲拉美等地区势头强劲，性价比优势及渠道铺设

有望进一步拉升份额。 

2） 均价：小米国内手机的高端化占比达 20.1%；小米 15 系列手机起售

价更高、但较上一代更快实现了 100 万台销量的突破。 

3） 毛利率：我们预计随着成本周期改善，手机毛利率有望后续有所提升。 

 

IoT：收入及毛利率齐扩张。2024Q3 小米 IOT 收入达 261 亿，同比增长

26%；毛利率达 20.8%，创历史新高。展望后续，我们预计 IoT 业务有望

收入和毛利率齐扩张。 

1） 收入端：11 月 8 日人大常委会发布会提到，结合明年经济社会发展目

标，“加大力度支持大规模设备更新，扩大消费品以旧换新的品种和

规模”。我们预计，消费提振措施的实行、结合公司在 IoT 销售渠道

的改进、服务的变革，IoT 收入有望继续提升。 

2） 毛利率：IoT 模式核心品类从生态链模式向自研模式的切换，对品质、

成本都有立竿见影的效果。我们预计 IoT 毛利率提升趋势将延续。 

 

汽车：毛利率有望继续提升。公司截至 11 月 13 日已累计生产 10 万台车，

今年交付目标为 13 万台车。我们预计，交付规模的提升、交付批次的变

化（初期权益批次交付完成）均有望驱动 Q4 汽车毛利率继续提升。 

 

重申“买入”评级。我们预计 2024-2026 年：1）公司收入为 3568/4568/5299

亿元，yoy+32%/+28%/+16%。2）消费电子主业经调整净利为 317/359/ 

422 亿元，yoy +19%/+13%/+17%。3）汽车经调整净利为-72/-25/25 亿。

基于小米消费电子主业 15x 2025e P/E、汽车 2x 2025e P/S、我们认为小

米集团合理目标价为 33 港元，重申“买入”评级。 

 

风险提示：手机竞争加剧、IoT 进展不及预期、智能车竞争加剧等。  
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11 月 19 日收盘价（港元） 28.30 
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总股本（百万股） 24,962.56 

其中自由流通股（%） 100.00 
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 280,044 270,970 356,844 456,793 529,888 

增长率 YoY（%） -15 -3 32 28 16 

non-GAAP 净利润（百万元） 8,518 19,273 24,497 33,417 44,692 

non-GAAP 核心净利润（百

万元） 
11,583 26,773 31,738 35,895 42,153 

增长率 YoY（%） - 131 19 13 17 

non-GAAP 核心 EPS（元/股） 0.5 1.1 1.2 1.4 1.7 

P/E（倍） 56 24 20 18 15 

P/B（倍） 4.2 3.7 3.3 2.9 2.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 11 月 19 日收盘价，HKD/CNY=0.9  
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 160,415  199,053  259,245  307,400  364,773   营业收入 280,044  270,970  356,844  456,793  529,888  

现金 61,439  91,223  93,225  115,884  162,068   营业成本 232,467  213,494  282,189  359,038  412,026  

应收账款 11,795  12,151  19,384  20,984  25,843   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 21,323  19,227  26,024  31,298  35,460  

预付账款 18,578  20,079  30,829  34,338  41,257   管理及研发费用 21,142  24,224  29,899  37,476  42,938  

存货 50,438  44,423  80,995  98,524  96,043   财务收入净额 -1,117  -2,002  -3,904  -5,246  -7,999  

其他流动资产 18,165  31,177  34,812  37,670  39,560   资产减值损失 -1,369  1,697  430  0  0  

非流动资产 113,092  125,195  123,628  123,865  124,766   公允价值变动收益 -1,662  3,501  -979  2,194  2,194  

长期投资 63,912  67,122  67,122  67,122  67,122   投资净收益 -400  46  279  0  0  

固定资产 9,138  13,721  16,691  19,080  21,001   营业利润 2,798  21,271  22,367  36,421  49,658  

无形资产 4,630  8,629  4,092  1,940  920   营业外收入 1,136  740  721  0  0  

其他非流动资产 35,412  35,723  35,723  35,723  35,723   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 273,507  324,247  382,873  431,265  489,539   利润总额 3,934  22,011  23,087  36,421  49,658  

流动负债 89,628  115,588  154,388  173,644  192,191   所得税 1,431  4,537  3,262  7,284  9,932  

短期借款 2,151  6,183  6,483  6,783  7,083   净利润 2,503  17,474  19,825  29,137  39,726  

应付账款 53,094  62,099  90,159  95,344  110,668   少数股东损益 29  -1  -61  -48  -48  

其他流动负债 34,383  47,306  57,746  71,516  74,439   归属母公司净利润 2,474  17,475  19,886  29,185  39,775  

非流动负债 39,957  44,398  44,398  44,398  44,398   经调整净利 8,518  19,273  24,497  33,417  44,692  

长期借款 21,493  21,674  21,674  21,674  21,674   经调整净利-主业 11,583  26,773  31,738  35,895  42,153  

其他非流动负债 18,463  22,724  22,724  22,724  22,724   经调整 EPS-主业（元/股） 0.5  1.1  1.2  1.4  1.7  

负债合计 129,584  159,986  198,787  218,042  236,589         

少数股东权益 265  266  205  156  108         

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 143,658  163,995  183,881  213,067  252,841   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 143,658  163,995  183,882  213,067  252,842   成长能力      

负债和股东权益 273,507  324,247  382,873  431,265  489,539   营业收入（%） -14.7  -3.2  31.7  28.0  16.0  

       营业利润（%） -88.1  660.1  5.2  62.8  36.3  

       归属于母公司净利润（%） -61.4  126.3  27.1  36.4  33.7  

       获利能力      

       毛利率（%） 17.0  21.2  20.9  21.4  22.2  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.9  6.4  5.6  6.4  7.5  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.7  10.7  10.8  13.7  15.7  

经营活动现金流 -4,390  41,300  4,067  23,383  44,154   ROIC（%） 1.1  8.3  7.8  10.3  11.8  

净利润 3,934  22,011  23,087  36,421  49,658   偿债能力      

折旧摊销 3,707  4,836  7,836  6,032  5,368   资产负债率（%） 47.4  49.3  51.9  50.6  48.3  

财务费用 -1,117  -2,002  -3,904  -5,246  -7,999   净负债比率（%） 38.7  40.7  44.6  44.0  42.5  

投资损失 5,430  -1,873  0  0  0   流动比率 1.8  1.7  1.7  1.8  1.9  

营运资金变动 -16,347  17,319  -19,690  -6,540  7,059   速动比率 1.2  1.3  1.2  1.2  1.4  

其他经营现金流 3  1,009  -3,262  -7,284  -9,932   营运能力      

投资活动现金流 15,549  -35,169  -6,269  -6,269  -6,269   总资产周转率 1.0  0.9  1.0  1.1  1.2  

资本支出 -5,800  -6,269  -6,269  -6,269  -6,269   应收账款周转率 18.8  22.6  22.6  22.6  22.6  

长期投资 -4,894  944  0  0  0   应付账款周转率 4.4  4.7  4.7  4.9  5.1  

其他投资现金流 26,243  -29,844  0  0  0   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7,855  -505  4,204  5,546  8,299   每股收益（最新摊薄） 0.5  1.1  1.2  1.4  1.7  

短期借款 -2,791  4,844  300  300  300   每股经营现金流（最新摊薄） -0.2  1.7  0.2  1.0  1.8  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 6.0  6.8  7.7  8.9  10.5  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 806  1,417  0  0  0   P/E 56  24  20  18  15  

其他筹资现金流 -5,869  -6,766  3,904  5,246  7,999   P/B 4.2  3.7  3.3  2.9  2.4  

现金净增加额 3,304  5,626  2,002  22,659  46,184   EV/EBITDA 43.4  19.2  15.1  11.1  8.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 11 月 19 日收盘价     
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图表 1：小米集团财务预测：年度 

亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

      

收入（亿元） 2,800 2,710 3,568 4,568 5,299 

智能手机 1,672 1,575 1,907 2,090 2,258 

智能手机出货量（百万） 151 146 170 180 189 

其中：国内 39 36 41 43 45 

海外 112 110 129 137 144 

ASP（元） 1,111 1,081 1,124 1,162 1,195 

IoT 与消费产品 798 801 983 1,112 1,229 

互联网服务 283 301 334 363 395 

汽车 - - 313 972 1,387 

汽车销量（万辆）   13 34 46 

其他 47 33 31 30 29 

      

收入增速 -15% -3% 32% 28% 16% 

智能手机 -20% -6% 21% 10% 8% 

IoT 与消费产品 -6% 0% 23% 13% 11% 

互联网服务 0% 6% 11% 9% 9% 

汽车   - 211% 43% 

其他 -25% -30% -5% -3% -3% 

      

毛利率 17.0% 21.2% 20.9% 21.4% 22.2% 

智能手机 9.0% 14.6% 12.7% 13.0% 13.7% 

IoT 与消费产品 14.4% 16.3% 20.1% 21.6% 22.1% 

互联网服务 71.8% 74.2% 76.9% 77.5% 77.5% 

汽车   17.3% 19.5% 21.4% 

其他 16.2% -27.8% -14.0% -15.0% -15.0% 

      

经调整净利（亿元） 85 193 245 334 447 

经调整净利润率 3.0% 7.1% 6.9% 7.3% 8.4% 

yoy -61% 126% 27% 36% 34% 

      

经调整净利-主业（亿元） 116 268 317 359 422 

经调整 NPM-主业 4.1% 9.9% 8.9% 7.9% 8.0% 

yoy  131% 19% 13% 17% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测，注：主业指公司除汽车新业务以外的原有消费电子业务。 
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图表 2：小米集团财务预测：季度 

亿元 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4e 2025Q1e 2025Q2e 2025Q3e 2025Q4e 

         

收入（亿元） 755 889 925 999 1,001 1,131 1,183 1,253 

智能手机 465 465 475 502 512 509 519 551 

手机出货量（百万） 40.6 42.2 43.1 43.8 43.0 44.7 45.7 46.4 

其中：大陆 9.9 10.0 10.2 10.5 10.5 10.6 10.8 11.1 

海外 30.7 32.2 32.9 33.3 32.6 34.1 34.9 35.3 

ASP（元） 1,145 1,102 1,101 1,147 1,189 1,137 1,137 1,186 

IoT 与消费产品 204 268 261 251 231 303 300 278 

互联网服务 80 83 85 86 88 90 92 94 

汽车 - 64 97 152 164 220 264 323 

汽车销量（万辆） - 3 4 6 6 8 9 11 

其他 6 10 8 8 6 9 8 7 

         

收入增速 27% 32% 30% 36% 33% 27% 28% 25% 

智能手机 33% 27% 14% 14% 10% 9% 9% 10% 

IoT 与消费产品 21% 20% 26% 23% 14% 13% 15% 11% 

互联网服务 15% 11% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 

汽车 - - - - - - - - 

其他 -4% -8% -3% -3% -3% -3% -3% -3% 

         

综合毛利率 22% 21% 20.4% 20.6% 21.1% 21.3% 21.6% 21.6% 

智能手机 14.8% 12.1% 11.7% 12.2% 12.5% 12.8% 13.1% 13.4% 

IoT 与消费产品 19.9% 19.7% 20.8% 20.1% 21.4% 21.7% 21.8% 21.5% 

互联网服务 74.2% 78.3% 77.5% 77.5% 77.5% 77.5% 77.5% 77.5% 

汽车  15.4% 17.1% 18.1% 18.6% 19.1% 19.6% 20.1% 

其他 -12% 1% -38% -10% -15% -15% -15% -15% 

         

经调整净利（亿元） 64.9 61.8 62.5 55.8 72.8 84.8 92.6 83.9 

经调整净利润率 8.6% 6.9% 6.8% 5.6% 7.3% 7.5% 7.8% 6.7% 

yoy 100.8% 20.1% 4.4% 13.6% 12.2% 37.4% 48.1% 50.5% 

         

经调整净利-主业（亿元） 89.9 79.8 77.5 70.2 84.3 94.7 97.8 82.2 

经调整 NPM-主业 11.9% 9.0% 8.4% 7.0% 8.4% 8.4% 8.3% 6.6% 

yoy 96% 17% -2% -7% -6% 19% 26% 17% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测，注：主业指公司除汽车新业务以外的原有消费电子业务。 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 
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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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