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[Table_Title] 

加码大家电，构建新增长曲线 
[Table_Title2] 小米集团-W(1810.HK) 

 

[Table_Summary] 事件： 

1、根据金融界，国家知识产权局信息显示，北京小米移动软

件有限公司取得一项名为“支撑组件和冰箱”的专利，授权公

告号 CN 222143462 U，申请日期为 2023 年 12 月。 

2、根据制冷网公众号，据 GSMChina 报道，小米公司确认将于

明年启动全球家电市场的拓展计划，率先布局东南亚区域，其

中包括泰国、马来西亚等国家。 

 

主要观点: 

►   小米集团家电加码自研，持续提升产品力 
根据2024年中报，小米集团坚持累积创新和自研的能力，在关

键技术领域持续投入，不断为用户带来健康智能的品质家电产

品。根据小米技术公众号，小米在2024年推出创新产品上出风

空调，具有诸多优势：通过上出风模式，一方面风能沿着墙面

流淌，形成环流，这一设计避免了冷风的直吹感；另一方面，

可以提升制冷、制热效率，并且缩小了与天花板之间空隙，更

加美观。 

 

►   大家电业务有望出海东南亚 
根据制冷网公众号，小米东南亚地区业务相关人士曾表示，小

米将从泰国、马来西亚等东南亚国家开始，在全球市场推出各

种家用电器，包括小米空调、小米冰箱、小米洗衣机等。根据

36Kr，小米新零售模式有潜力在海外市场复制，未来五年内计

划开设 1 万家小米之家门店。根据小米集团公告，2024 年单

三季度，小米手机在全球多个地区的份额已跻身前三，同时在

非洲、东南亚地区的份额还在同比提升，反映消费者对小米品

牌的认知、产品的认可，我们认为小米家电有望复用手机等全

球领先业务的渠道和品牌认知实现海外市场突破。 

 

►   盈利预测 
我们预计2024-26年公司收入为3537/4072/4611亿元，同比分

别+31%/+15%/+13%，归母净利润分别为 192/247/301 亿元，同

比分别+10%/+29%/+22%，对应EPS分别为0.77/0.99/1.21元，

以 2024年 12月 16日收盘价30.35港元计算（根据wind，2024

年 12月 16日，1HKD=0.92CNY），对应PE分别为36/28/23 倍，

手机和 IoT 与生活电器业务的 2024 年可比公司估值均值为 28

倍，电动车业务的 2024 年可比公司 PS 估值均值为 1.4 倍，首

次覆盖，给予“增持”评级。 
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风险提示 

下游需求不及预期、行业竞争加剧、订单获取不及预期、上

游原材料成本波动等风险、海运运费上涨以及港口堵塞造成

货物交付不及时风险、新技术迭代风险、行业空间测算偏

差、第三方数据失真风险（产业在线、奥维云网数据不能代

表行业真实情况，数据和趋势仅供参考）、研究报告使用的

公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit] 财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 2800.44 2709.70 3537.27 4072.30 4611.28 

YoY（%） -14.70% -3.24% 30.54% 15.13% 13.24% 

归母净利润(亿元) 24.74 174.75 192.42 247.29 301.30 

YoY（%） -87.21% 606.34% 10.11% 28.52% 21.84% 

毛利率（%） 16.99% 21.21% 21.15% 21.21% 21.31% 

每股收益（元） 0.10 0.70 0.77 0.99 1.21 

ROE 0.02 0.11 0.10 0.12 0.13 

市盈率 100.91 20.56 36.34 28.28 23.21 
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1.2023年战略再升级，构建新增长曲线 

战略升级，延伸汽车、家电行业。回顾小米集团战略更迭，2019 年从“铁人三

项：硬件、新零售、互联网”升级为“手机+AIoT”双引擎战略，随后成立大家电事

业部；2020 年二季度战略从“手机+AIoT”升级为“手机 x AIoT”，随即 2021 年 3

月，宣布造车计划。 

2022 年底将成立之初的“规模为先”经营策略转为“规模与利润并重”；2023 年

10 月，战略升级为“人车家全生态”，白电业务部独立，小米 SU7 正式亮相。2024年

三大工厂落成，从“轻模式、代工模式”为主走向“自主制造”。（注：小米自始至终

高度重视制造，很早就有智能制造部，做自动化、智能生产）。 

图 1  小米集团战略和各事业部更迭历程 

  

资料来源：艾媒网、公司公告、与非网、懂车帝、中国经济信息网，华西证券研究所；注：小米自始至终高度重视制造，很早就有

智能制造部，做自动化、智能生产。 

 

2024 年前三季度收入同比重回正增长。根据公司公告，收入端，2024 年前三季

度小米集团实现营业收入2569亿元，同比增长30%，2015-2023年收入CAGR达 19%；

利润端，2024 年前三季度小米集团实现净利润 146 亿元，同比增长 15%，2016-2023

年净利润 CAGR 达 54%。 
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图 2  小米集团营业总收入变动情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

图 3  小米集团净利润变动情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

结构上，手机业务收入占比持续下降。2024 年前三季度智能手机业务实现收入

1404 亿元，收入占比自 2017 年的 70%降至 2024 年前三季度的 55%；2024年前三季度

IoT 与生活消费品业务实现收入 732 亿元，占比自 2017 年的 21%提升至 29%。同时，

新业务电动汽车业务 2024 年前三季度贡献收入 161 亿元。 
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图 4  小米集团收入结构  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

盈利上，IoT与生活消费品业务毛利率领先其他硬件业务。根据 Wind，2023 年

前三季度，手机业务、IoT 与生活消费品业务、互联网业务和高科技电动汽车业务毛

利率分别 13%、20%、77%、16%。 

图 5  小米集团各业务毛利率情况 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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持续高研发投入。2024 年前三季度，小米集团研发支出达到 166 亿元，截

至2024年 9月 30日，其研发人员数达到20,436人，占员工总数48.6%。此外，

小米集团计划继续扩展集团知识产权能力，截至 2024 年 9 月 30 日，小米集团已

在全球获得超 4.1 万件专利。 

根据 2024 年中报，小米集团稳步推进新十年目标:大规模投入底层核心技术，

致力于成为新一代全球硬核科技引领者。2024 年 7 月，小米集团正式对外发布

新一代小米手机智能工厂，位于北京市昌平区的整座工厂总投资达到人民币 24

亿元，年产能 1000 万台旗舰机，通过制造设备深度自研，实现关键工艺 100%自

动化，完成行业领先的全链路工业大数据底座建设，实现工业生产 100%数字化。

小米手机智能工厂标志着小米在硬核科技路上又迈出一大步。 

家电方面，小米智能家电实验中心于 2024 年 10 月正式挂牌运营，总投资人

民币 1.2 亿元，总面积 10,300 平方米，共设有 47 间实验室。得益于持续的研发

投入，2024 年 10 月，小米集团推出了一系列技术创新、形态创新的产品，包括

上出风 Pro 1.5 匹超一级能效米家空调、米家洗衣机双区洗双洗烘以及米家冰箱

分储鲜 Pro 十字冰晶 508L。 

图 6  2018-2024 年研发投入情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

2.加码家电自研，新建家电工厂 

事件： 

1、根据金融界，国家知识产权局信息显示，北京小米移动软件有限公司取

得一项名为“支撑组件和冰箱”的专利，授权公告号 CN 222143462 U，申请日

期为 2023 年 12 月。 
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2、根据制冷网公众号，据 GSMChina 报道，小米公司确认将于明年启动全

球家电市场的拓展计划，率先布局东南亚区域，其中包括泰国、马来西亚等国

家。 

点评： 

小米集团家电加码自研，持续提升产品力。根据 2024 年中报，小米集团坚

持累积创新和自研的能力，在关键技术领域持续投入，不断为用户带来健康智

能的品质家电产品。根据小米技术公众号，小米在 2024 年推出创新产品上出风

空调，具有诸多优势：通过上出风模式，一方面风能沿着墙面流淌，形成环流，

这一设计避免了冷风的直吹感；另一方面，可以提升制冷、制热效率，并且缩

小了与天花板之间空隙，更加美观。 

大家电业务有望出海东南亚。根据制冷网公众号，小米东南亚地区业务相

关人士曾表示，小米将从泰国、马来西亚等东南亚国家开始，在全球市场推出

各种家用电器，包括小米空调、小米冰箱、小米洗衣机等。根据 36Kr，小米新

零售模式有潜力在海外市场复制，未来五年内计划开设 1 万家小米之家门店。

根据小米集团公告，2024 年单三季度，小米手机在全球多个地区的份额已跻身

前三，同时在非洲、东南亚地区的份额还在同比提升，反映消费者对小米品牌

的认知、产品的认可，我们认为小米家电有望复用手机等全球领先业务的渠道

和品牌认知实现海外市场突破。 

 

3.盈利预测 

我 们 预 计 2024-26 年 公 司 收 入 为 3537/4072/4611 亿 元 ， 同 比 分别

+31%/+15%/+13%， 归 母 净 利 润 分 别 为 192/247/301 亿 元 ， 同 比 分 别

+10%/+29%/+22%，对应 EPS 分别为 0.77/0.99/1.21 元，以 2024 年 12 月 16 日收

盘价 30.35 港元计算（根据 wind，2024 年 12 月 17 日，1CNY=1.0813HKD），对应

PE 分别为 36/28/23 倍，手机和 IoT 与生活电器业务的 2024 年可比公司估值均值为

28 倍，电动车业务的 2024 年可比公司 PS 估值均值为 1.4 倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

图 7  手机和 IoT 与生活电器业务的可比公司估值 

 

资料来源：Wind、公司公告，华西证券研究所；注：苹果单位为美元，传音控股和安克创新单位为人民币；EPS 均为 wind 一致预
期；收盘价截止北京时间 12 月 17 日上午 11 时； 
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图 8  电动车业务的可比公司估值  

 

 

资料来源：Wind、公司公告，华西证券研究所；收盘价取自 2024 年 12 月 16 日；营业收入取自 Wind 预测（各机构汇总）均值；  

 

 

 

 

 

 

4.风险提示 

下游需求不及预期、行业竞争加剧、订单获取不及预期、上游原材料成本波动等

风险、海运运费上涨以及港口堵塞造成货物交付不及时风险、新技术迭代风险、行业

空间测算偏差、第三方数据失真风险（产业在线、奥维云网数据不能代表行业真实情

况，数据和趋势仅供参考）、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及

时的风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 
现金流量表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2709.70 3537.27 4072.30 4611.28 
 

净利润 174.75 192.42 247.29 301.30 

YoY(%) -3.24% 30.54% 15.13% 13.24% 
 

折旧和摊销 48.36 15.31 17.60 18.26 

营业成本 2134.94 2789.18 3208.67 3628.54 
 

营运资金变动 173.19 29.50 34.28 5.62 

营业税金及附加     
 

经营活动现金流 413.00 266.29 321.82 339.71 

销售费用 192.27 240.53 268.77 295.12 
 

资本开支 -62.69 -65.00 -65.00 -65.00 

管理费用 96.79 53.06 57.01 59.95 
 

投资 -327.84 -44.00 -49.00 -74.00 

财务费用 -20.02 -25.35 -33.96 -36.53 
 

投资活动现金流 -351.69 -268.13 -124.27 -149.27 

资产减值损失     
 

股权募资 -12.87 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.38 3.00 0.00 0.00 
 

债务募资 36.46 90.00 110.00 120.00 

营业利润 140.25 238.73 293.51 360.22 
 

筹资活动现金流 -5.05 78.31 97.76 115.89 

营业外收支     
 

现金净流量 60.24 77.01 295.84 306.87 

利润总额 220.11 246.81 317.19 386.47 
 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税  45.37 54.30 69.78 85.02 
 

成长能力     

净利润 174.74 192.51 247.41 301.45 
 

营业收入增长率 -3.24% 30.54% 15.13% 13.24% 

归属于母公司净利润 174.75 192.42 247.29 301.30 
 

净利润增长率 606.34% 10.11% 28.52% 21.84% 

YoY(%) 606.34% 10.11% 28.52% 21.84% 
 

盈利能力     

每股收益(元) 0.70 0.77 0.99 1.21 
 

毛利率 21.21% 21.15% 21.21% 21.31% 

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利润率 6.45% 5.44% 6.07% 6.53% 

货币资金 336.31 413.32 709.16 1016.02 
 

总资产收益率 ROA 5.39% 5.32% 6.16% 6.72% 

预付款项     
 

净资产收益率 ROE 10.66% 10.50% 11.88% 12.65% 

存货 444.23 464.86 490.21 503.96 
 

偿债能力     

其他流动资产 47.94 53.06 52.94 55.34 
 

流动比率 1.72 1.67 1.82 1.98 

流动资产合计 1990.53 2141.11 2456.92 2822.82 
 

速动比率 1.30 1.27 1.42 1.58 

长期股权投资 69.22 74.22 79.22 84.22 
 

现金比率 0.29 0.32 0.52 0.71 

固定资产 137.21 182.19 224.93 267.03 
 

资产负债率 49.34% 49.21% 48.08% 46.77% 

无形资产 186.08 190.78 195.44 200.08 
 

经营效率     

非流动资产合计 1251.95 1473.12 1556.52 1659.25 
 

总资产周转率 0.91 1.03 1.07 1.09 

资产合计 3242.47 3614.24 4013.44 4482.07 
 

每股指标（元）     

短期借款 61.83 91.83 121.83 151.83 
 

每股收益 0.70 0.77 0.99 1.21 

应付账款及票据 620.99 635.31 668.47 685.39 
 

每股净资产 6.54 7.34 8.33 9.54 

其他流动负债 438.19 495.22 488.68 507.24 
 

每股经营现金流 1.65 1.07 1.29 1.36 

流动负债合计 1155.88 1280.96 1352.21 1428.86 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 216.74 276.74 356.74 446.74 
 

估值分析     

其他长期负债 227.24 220.87 220.87 220.87 
 

PE 20.56 36.34 28.28 23.21 

非流动负债合计 443.98 497.61 577.61 667.61 
 

PB 2.20 3.81 3.36 2.93 

负债合计 1599.86 1778.57 1929.82 2096.47 
 

     

股本 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

     

少数股东权益 2.66 2.76 2.88 3.03 
 

     

股东权益合计 1642.62 1835.67 2083.62 2385.60 
 

     

负债和股东权益合计 3242.47  3614.24  4013.44  4482.07  
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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评级 
说明 
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月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 
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所提到的公司的董事。 
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