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 4Q24 营收有望突破千亿元，AI 终端龙头估值迎来重塑 

——小米集团（1810.HK）2024 年四季度业绩前瞻 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件: 公司 4Q24 业绩前瞻: 我们预计小米集团 4Q24 总收入将同比提升 44%

至 1054 亿元；预计 4Q24 公司 Non-IFRs 净利润有望同比增长 36%至 67 亿

元，其中智能电动汽车等创新业务的亏损将降至 9亿元左右。 

4Q24 小米手机中国地区出货亮眼，预计毛利率环比提升。1)出货量方面， 

根据 Canalys，4Q24 小米手机全球出货同比增长 5%至 4270 万台，其中小

米在中国地区单季出货 1220 万台, yoy+29% (vs 中国智能手机市场出货量

yoy+5%)；2)ASP 方面，我们预计 4Q24 小米手机 ASP 有望实现同/环比双

升，主要系 4Q24 中国部分省市进行智能手机政策补贴(如江苏/贵州/合肥)+

小米 15 系列新品发布+ASP 较高的中国地区出货占比提升。3)毛利率方面，

10M24 小米 15 系列作为年度旗舰新机发布，我们预计将带动 4Q24 手机业

务毛利率环比提升至 12%左右。 

国补有望带动 4Q24 IoT 收入实现历史新高，互联网单季营收有望突破 90 亿

元。1)IoT 业务: 受益于 4Q24 家电国补政策刺激，预计 4Q24 小米 IoT 业务

营收有望超 300 亿元，同比幅度有望近 50%；毛利率方面，虽然 Q4 处于传

统促销季，但预计平板、可穿戴产品、智能空冰洗等高毛利产品的出货占比

将持续提升，4Q24 IoT 业务毛利率有望维持在 20%水平。我们看好 IoT 业

务在自研品类加强布局+出海背景下的业务增长前景，2025 年小米之家目标

增加至 2万家门店，有望进一步促进 IoT 销售。2)互联网业务: 预计 4Q24 互

联网业务营收有望同比提升 16%至 92 亿元，这意味着互联网业务正式突破

单季 90 亿元营收大关，核心受益于小米手机出货提升+高端化持续推进+Q4

广告电商投入旺季，预计 4Q24 互联网业务毛利率达 77%左右。 

4Q24 汽车毛利率有望接近 20%，SU7 Ultra 即将开启交付。据小米集团董

事长雷军在 2024 年 12 月 31 日的跨年直播中透露，2024 年小米汽车交付超

过 13.5 万辆，对应 4Q24 交付约 6.8 万辆、月均交付近 2.3 万辆；根据小米

汽车官方，截至 2025 年 2 月 17 日小米 SU7/SU7 Pro/SU7 Max 三款车型锁

单后等待周期仍长达 24-33 周，这说明在小米汽车产能加码提升的同时，用

户需求持续火爆。我们认为伴随产能稳步提升，小米汽车的生产规模优势将

持续显现，并带动对供应链议价权和把控能力的提升，均有望带动 4Q24 汽

车毛利率继续环比提升至近 20%水平，同时我们预计 2025 年小米汽车毛利

率将进一步提升，有望带动 2025 全年小米汽车业务实现扭亏为盈。 

盈利预测、估值与评级: 我们看好 AI 时代下，小米作为拥有手机、IoT、汽

车、机器人等多元场景的 AI 智能终端龙头定位，同时预计三项基础业务持续

向好+汽车业务盈利能力提升，我们上调 24-26 年 Non-IFRS 净利润预测至

257/410/567 亿元(上调幅度 8%/42%/60%，25-26 年上调幅度较大主要系

汽车研发费用投入节奏稳健、减亏节奏超预期), 维持公司“买入”评级。 

风险提示: 手机出货承压；海外市场拓展不及预期；互联网变现不及预期 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万人民币） 280,044 270,970 361,938 481,625 572,272 

营业收入增长率（%） (14.7) (3.2) 33.6  33.1  18.8  

Non-IFRs 净利润（百万人民币） 8,518 19,273 25,651 40,983 55,574 

Non-IFRs 净利润增长率（%） (61.4) 126.3  33.1  59.8  35.6  

Non-IFRs 每股收益（人民币） 0.34  0.77  1.02  1.63  2.21  

调整后 P/E 123 54 41 26 19 

资料来源: Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-02-17，汇率 1港元=0.9336 人民币 

当前价: 45.15 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 251.08 

总市值(亿港元):  11,336.32 

一年最低/最高(港元):  12.56-45.45 

近 3 月换手率（%）:  83.3 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 6.4 34.4 180.4 

绝对 29.2 59.5 249.5 

资料来源: Wind 

 

相关研报 

IoT 营收&毛利率有望强劲增长，SU7 Ultra
量产版发布卡位 80+万价格带——小米集团
（1810.HK）2024 年三季度业绩前瞻
（2024-11-02） 

三项核心业务驱动业绩稳健增长，SU7 毛利
率表现出色——小米集团（1810.HK）2Q24
业绩点评（2024-08-26） 

1Q24 经调整净利润率历史新高，SU7 全年
交付冲刺 12 万辆——小米集团 1Q24 业绩
点评（2024-05-26） 

2023 盈利实现翻倍增长，2024 年核心策略
为稳健进取—— 小米集团 2023年度业绩点
评（2024-03-20） 
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小米集团（1810.HK） 

 

表 1: 小米集团（1810.HK）损益表 

（单位: 百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入 280,044 270,970 361,938 481,625 572,272 

智能手机 167,217 157,461 189,881 212,333 228,288 

IoT 与生活消费产品 79,795 80,108 103,436 127,768 151,861 

互联网服务 28,321 30,107 33,941 37,764 41,522 

其他 4,711 3,294 2,548 1,700 1,700 

汽车 0 0 32,131 102,059 148,900 

营业成本 -232,467 -213,494 -285,397 -377,594 -442,556 

毛利 47,577 57,476 76,541 104,031 129,715 

其它收入 -1,895 5,938 2,837 7,493 10,453 

营业开支 -42,465 -43,451 -54,936 -66,924 -78,769 

营业利润 3,217 19,963 24,442 44,601 61,399 

财务成本净额 1,117 2,002 979 1,427 2,468 

应占利润及亏损 -400 46 100 200 600 

税前利润 3,934 22,011 25,521 46,228 64,467 

所得税开支 -1,431 -4,537 -5,870 -9,246 -12,893 

净利润 2,503 17,474 19,651 36,983 51,574 

少数股东权益 -29 1 -20 -37 -52 

归母净利润 2,474 17,475 19,631 36,946 51,522 

Non-IFRS 净利润 8,518 19,273 25,651 40,983 55,574 

息税折旧前利润  8,461 21,141 25,935 45,696 62,796 

息税前利润  4,753 16,304 22,442 41,901 58,699 

每股收益（元） 0.10  0.70  0.78  1.47  2.05  

每股股息（元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

Non-IFRS 每股收益(元） 0.34  0.77  1.02  1.63  2.21  

资料来源: 公司财报，光大证券研究所预测 

基金
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表 2: 小米集团（1810.HK）资产负债表 

（单位: 百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 273,507 324,247 368,514 450,836 537,216 

流动资产 160,415 199,053 233,505 305,996 383,949 

现金及短期投资 61,439 91,223 108,860 155,019 220,304 

有价证劵及短期投资 10,295 21,279 21,279 21,279 21,279 

应收账款 11,795 12,151 14,333 16,688 16,996 

存货 50,438 44,423 55,079 70,743 78,760 

其它流动资产 26,448 29,977 33,954 42,267 46,610 

非流动资产 113,092 125,195 135,009 144,840 153,267 

长期投资 7,932 6,922 6,972 7,072 7,372 

固定资产净额 6,261 1,937 5,103 7,933 10,442 

其他非流动资产 98,899 116,335 122,934 129,835 135,453 

总负债 129,584 159,986 184,601 229,941 264,747 

流动负债 89,628 115,588 135,322 174,069 203,659 

应付账款 53,094 62,099 79,911 105,726 123,916 

短期借贷 2,151 6,183 0 0 0 

其它流动负债 34,383 47,306 55,411 68,343 79,743 

长期负债 39,957 44,398 49,279 55,871 61,087 

长期债务 21,493 21,674 22,274 22,874 23,474 

其它 18,463 22,724 27,005 32,997 37,613 

股东权益合计 143,923 164,262 183,913 220,895 272,469 

股东权益 143,658 163,995 183,627 220,572 272,095 

少数股东权益 265 266 286 323 374 

负债及股东权益总额 273,507 324,247 368,514 450,836 537,216 

资料来源: 公司财报，光大证券研究所预测 
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表 3: 小米集团（1810.HK）现金流量表 

（单位: 百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 -4,390 41,300 29,182 48,757 66,825 

净利润  2,474 17,475 19,631 36,946 51,522 

折旧与摊销 3,707 4,836 3,493 3,795 4,096 

营运资本变动 -4,260 9,139 -5,525 -10,499 -18,295 

其它 -10,146 4,325 1,084 220 1,342 

投资活动现金流 15,549 -35,169 -11,489 -10,609 -9,140 

资本性支出净额 -5,782 -6,196 -4,105 -4,125 -4,145 

资产处置 0 0 0 0 0 

长期投资变化 2,299 1,010 -50 -100 -300 

其它资产变化 19,032 -29,983 -7,334 -6,384 -4,695 

自由现金流 3,247 39,837 6,979 17,208 39,628 

融资活动现金流 -7,855 -505 -56 8,012 7,601 

股本变动 634 414 0 0 0 

净债务变化 -2,603 4,213 -5,583 600 600 

派发红利 0 0 0 0 0 

其它长期负债变化  -5,886 -5,132 5,527 7,412 7,001 

净现金流 3,304 5,626 17,637 46,159 65,285 

资料来源: 公司财报，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明:  A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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