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摘要

语言学习平台

手机业务：十五年坚持性价比终成巨头，出海、冲高、AIoT持续释放想象力。2011~2014年，小米高性价比机型迅速圈地中低端市场，高效率商业模型

助力销量称王。2015~2016年，小米内忧外患陷销量低谷，上下双探扩展产品线。2017~2020年，小米海外市场贡献新增量，AIoT成为第二引擎。2021~2024年，

决胜“米冲高”，从“技术领先”到“体验领先”。

可穿戴业务：极致性价比打造“腕部力量”，生态协同助力品类增长。初代小米手环仍然依靠极致性价比打开市场。2015年，小米占全球可穿戴设备

出货量15.4%的份额，居世界第二。此后小米手环坚持性价比路线，逐年迭代，稳固市场地位。2015-2023年，小米可穿戴设备市场份额连续九年位居全球前

三。小米TWS耳机凭借与手机的协同效应取得优秀成绩，2024年Q1，小米TWS耳机国内出货量300万台，跃居国内第一。小米TWS耳机展现出较强的产品力。

汽车业务：资本先行、研发导向，跑步入场新能源造车领域。小米汽车SU7仍主打“高性价比”标签，结合“五个核心技术”构成其核心竞争力。小米

采取研发导向，自研关键技术，力求多、快、好地造车；市场定位：面向年轻消费者，强调性价比，是其成功的秘诀。小米集团通过早期投资方式布局新能

源汽车产业链。2011~2020年，小米在汽车领域融资事件总计52起，金额累计超250亿元。融资涉及整车以及新能源细分领域，如三电系统、自动驾驶、智能

座舱等；小米通过融资增强对产业链上下游的整合能力，埋下造车伏笔。

解读小米盈利模式：硬件产销与互联网服务双轮驱动，构筑核心竞争力。高性价比硬件是小米盈利模式的基石，延展双盈利路径。路径一：硬件本身

物美价廉，虽毛利润率低然而销量庞大，薄利多销创造利润。路径二：部分硬件作为媒介触达用户，通过硬件提供利润率较高的互联网服务。互联网服务是

小米盈利模式的内核，小米互联网服务业务低成本、高利润率，已体现规模效益，盈利高效。小米互联网服务由广告业务支撑，游戏和境外互联网业务做重

要补充。

投资建议：随着小米“人车家全生态”战略的深化，其智能手机、智能可穿戴、智能汽车三大业务板块持续释放增长动能，带动产业链相关企业迎来

结构性机遇，受益标的：小米集团-W（1810.HK）、闻泰科技、韦尔股份、蓝思科技、瑞芯微、兆易创新、长盈精密、泰凌微、翱捷科技、雅创电子、宁德时

代、拓普集团、飞荣达、均胜电子、华阳集团、联创电子、德赛西威等。

风险提示：下游需求放缓、技术导入不及预期、客户导入不及预期、贸易摩擦加剧。
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1.1 2011~2014年：高性价比机型迅速圈地中低端市场，高效率商业模型助力销量称王

语言学习平台

小米创始之初即瞄准了中低端市场。2010年，中国制造业增加值首次超越美国，中国成为全球第二大经济体、第一制造业大国。然而，彼时国内

产业多处于全球价值链底部，存在“量大于质”“大而不精”等问题，自主创新能力尚待提升。中国手机市场增长迅速，智能化、3G技术释放

增量，但山寨问题突出。山寨手机具有低成本、低售价、快生产、高利润的特点，依靠完善的供应链迅速占领低端市场，2009年销售量高达1.45

亿部。小米创始人雷军表示，创办小米的初心在于解决国内手机市场体量大但山寨横行，缺乏好产品的问题。小米尝试用压低利润、提高配置、

不赚快钱的方法，攻入中低端市场，完成“良币驱逐劣币”的壮举。

资料来源：挂云帆，东兴证券研究所

图1：2010年国内产业处于全球价值链底部



1.1 2011~2014年：高性价比机型迅速圈地中低端市场，高效率商业模型助力销量称王

语言学习平台

小米手机以极致性价比大获成功。2011年，第一代小米手机正式发布。配置方面，初代小米手机整体配置与当时旗舰手机相当，且搭载高通骁龙

处理器，成为中国首款双核1.5G智能手机，比当时顶端智能手机（双核1.2G）快25%。价格方面，初代小米手机定价1999元，而同档配置的国际

品牌售价多在3000~5000元。高配置加上低价格使其既能向上抢夺国品牌市场份额，又能向下驱逐山寨机，圈地中低端市场。初代小米一经发售即

点燃市场，22小时内售出超30万台。2012~2014年，小米坚持性价比路线，逐年推出新机，进入高速发展的三年。小米手机出货量分别是719万

台、1869万台和6107万台，2014年Q2，小米成为国内出货量第一的智能手机厂商。

小米手机高销量的背后是高效率的商业模型。这种商业模型以性价比为核心，具三大特点：（1 同价高配置，低硬件利润率。小米做出了“综合

硬件毛利率低于5%”的承诺，初代小米手机的成本与售价相当，其零部件却对标苹果、三星等头部手机厂商。（2 除硬件外，其它投入低成本。通

过做少做精SKU最大化研发投入的利用率；通过“前店后厂”的线上销售模式减少销售费用；不投入广告费用，通过互联网营销。（3手机引流，

服务盈利。不同于传统手机厂商，小米并不主要通过手机本身赚取利润，而是通过高性价比手机获得客流，再以高毛利率的互联网服务盈利。总

体来看，这套商业模型打破了当时手机市场“赚快钱”的固有模式，助力小米快速扩张。

资料来源：搜狐，东兴证券研究所

图2：2011-2014年小米手机出货量快速增长
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1.2 2015~2016年：内忧外患陷销量低谷，上下双探扩展产品线

语言学习平台

2015年，小米陷入内忧外患。首先是小米5延期；主要原因为小米5搭载的骁龙820处理器需2015年底才能量产，再叠加调试时间，导致小米5最终

于2016年2月正式发售。由于供应链问题，小米5在发售后两个月内产能不足，处于缺货状态，影响销量。而外部市场竞争激烈，OPPO、VIVO大

举扩张，依靠相对较好的线下渠道提高市场知名度与渗透率，抢夺小米市场份额。2016年，小米市场份额下滑至第五，出货量下跌36%，小米陷

入危机。

在危机中探索，上下双探产品线。但小米在危机中仍坚持开拓产品线。在高端市场，发布小米Note系列、MIX系列；其中小米MIX定位高端商务

旗舰，搭载6.4英寸定制全面屏，拥有91.3%的屏占比，开启全面屏手机时代。在低端市场，红米2、红米3系列如期发布，价格进一步下探，其中

红米2a发售价下探至499元，在超低端市场打开销量，基本摧毁山寨机生存土壤；发布红米Note系列，填充小米低端、中端市场之间空白。小米通

过产品线的上下延展，在高端市场初有名声，在中低端市场牢牢扎根，支撑小米度过危机，并为业务拓展奠定基础。

资料来源：锋潮科技，东兴证券研究所

图3：2016年小米市场份额、出货量下跌 图4：2016年小米产品矩阵覆盖高中低端市场

资料来源：小米，东兴证券研究所



1.3 2017~2020年：海外市场贡献新增量，AIoT成为第二引擎

语言学习平台

国内市场地位稳固的同时，小米逐步布局海外市场。小米采取本土化、灵活定价、社交媒体营销的策略，在东南亚、非洲、拉丁美洲、欧洲快速

渗透，整体表现出色。（1小米采用全方位本土化策略，在印度市场提出“Mi From India（印度之米）”口号，并宣称小米手机75%的零部件来自

印度，树立本土品牌形象。（2小米在海外市场采取灵活定价策略，根据区域市场调性进行定价。在与中国类似的东南亚市场，小米采取高性价比

策略；而在追求品质的拉美、欧洲市场，则选择相对较高的定价，突出产品的科技属性。（3营销方面，小米延续国内低广告费用的打法，重视在

社交媒体与粉丝群体互动，达到宣传效果。策略成功引领业务成功。2020年，小米境外市场营收占比49.8%，在欧洲市场的出货量市占率为

15.3%，连续三季度排名前三；在拉美、中东、非洲市场，小米手机出货量位居市场前四名，小米真正成为全球化手机公司。

资料来源：同花顺，东兴证券研究所

图5：2017-2020年小米海外业务营收占比逐步增长
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1.3 2017~2020年：海外市场贡献新增量，AIoT成为第二引擎

语言学习平台

小米布局AIoT业务，打造第二增长引擎。AIoT融合AI技术和IoT技术，通过物联网产生、收集海量的数据存储于云端、边缘端，再通过大数据分

析，以及更高形式的人工智能，实现万物数据化、万物智联化。2018年尚处于AI发展早期，小米超前地认识到AIoT是未来趋势，着力布局。2019年

启动“手机+AIoT”双引擎战略，2020升级为“手机×AIoT”战略。小米凭借较早的布局、巨量的产品入口、数据的积淀与运用，实现手机与AIoT互

哺和AIoT业务的快速扩张。截至2019年9月30日，小米IoT平台已连接的设备数，在不包括智能手机及笔记本电脑的情况下，达2.1亿台，同比增长

62.0%。

资料来源：深响，东兴证券研究所

图6：小米集团IoT与生活消费产品收入及毛利率增长 图7：小米AIoT布局时间线、小米AI+IoT+5G战略布局

资料来源：小米，知乎，东兴证券研究所



1.4 2021~2024 年：决胜“米冲高”，从“技术领先”到“体验领先”

语言学习平台

冲击高端，是小米手机新的矛盾焦点。一方面，小米高端化面临诸多挑战；（1小米品牌认知固化，走性价比路线、重中低端市场的形象根深蒂

固，转型困难。（2小米相对缺乏高端手机的研发与营销经验，在中低端产品上优先技术参数的策略在高端产品或难以奏效。（3高端市场中，苹

果、三星、华为占主导地位，且高端用户品牌粘性大，市场难以进入等。2020年，小米开辟Ultra线，推出首部数字其在全寿命周期中共取得了 577 

万台的销量，系列高端机型——小米10 Ultra，首发价5299元，但硬件规格领先，仍可视作性价比路线的延续。小米 10 系列手机卖出 577 万台，为

高端化打下良好开局。然而，次年发布的小米11Ultra同样技术规格领先，但在高端市场份额上苹果三星份额占比进一步扩大，由2020年高端市场

占比75%提升至77%，小米高端路线亟待调整。

资料来源：Counterpoint，东兴证券研究所

图8：高端市场由苹果、三星、华为主导



1.4 2021~2024 年：决胜“米冲高”，从“技术领先”到“体验领先”

语言学习平台

改变认知，影像引领，高端化路径聚焦“体验领先”。小米11Ultra的失利带来了小米对是否高端化、什么是高端化路径的反思。2022年初，小米

召开高端化战略研讨会，组建高端化工作组，坚定了高端化决心；同时汲取教训调整路径，重视技术参数的同时以体验为先。小米瞄准高端手机

影像差异化，2022年5月，小米与徕卡宣布建立战略合作关系。同年7月，小米发布12s Ultra，起售价5999元；影像方面采用突破性的一英寸大底传

感器，同时装配徕卡光学镜片，提供领先影像体验。12s Ultra单平台首销2.79万台，产品口碑良好，成为小米高端化的里程碑。之后，小米整理数

字系列产品矩阵，取消半代更新，采用“标准版＋Pro版本＋Ultra版本”的一代三机策略，Pro和Ultra版本定位中高端市场，做少做精SKU，助推

品牌形象高端化。2022年底推出的小米13系列销量口碑双佳；据Canalys测算，小米13系列出货量在2023Q1位列国产高端手机第一名，巩固了高端

化成果，是首次真正实现从“技术领先”到“体验领先”的代表作。

资料来源：搜狐，东兴证券研究所

图9：小米13系列在高端手机出货量占比



1.5 小米手机经典产品

图10：小米手机经典产品

资料来源：小米官网，东兴证券研究所
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2.1 小米手环：性价比路线的再验证

语言学习平台

初代小米手环仍然依靠极致性价比打开市场。2014年，智能手环市场已有雏形，头部智能穿戴企业Fitbit推出Flex手环，谷歌、百度等巨头跨界布

局，Bong、乐跑等国产新势力涌现。此时智能手环仅有记录睡眠、运动等基本功能，售价集中在200~800元，性价比较低，国内大众接受度、购买

意愿不高。初代小米手环在具备基本功能的基础上，定价79元，发售三个月内销量突破百万，一年内突破千万，成为现象级产品。初代小米手环还

创造性地将手环待机时间延长到30天，基本解决了智能手环需频繁充电、使用不便的问题，进一步培养用户使用习惯。初代小米手环再次成功验证

了性价比路线。

资料来源：知乎，东兴证券研究所

图11：初代小米手环 图12：历代小米手环创新点

资料来源：知乎，东兴证券研究所



2.1 小米手环：性价比路线的再验证

语言学习平台

坚持性价比，持续迭代，稳固市场地位。初代小米手环迅速打开可穿戴市场，2015年，全年出货量达到1200万个，占据15.4%市场份额，居世界第

二。此后小米手环坚持性价比路线，在屏幕、功能、生态等方面打造创新点，逐年迭代，稳固了市场地位。2015-2023年，小米可穿戴设备市场份

额连续九年位居全球前三。

资料来源：IDC，IT之家，36Kr，搜狐，艾邦智造咨讯，东兴证券研究所

图13：2015-2023年小米可穿戴设备市场份额



2.2 TWS耳机生态协同效应与产品力凸显

语言学习平台

小米TWS耳机凭借与手机的协同效应取得优秀成绩。2024年Q1，小米TWS耳机国内出货量300万台，力压华为、苹果，市场份额跃居国内第一。同

季度，小米手机出货量约4000万部，同比增长33.7%。手机出货量猛增或与TWS耳机增长产生协同效应；小米TWS耳机针对小米手机做出专门适

配，连接稳定性、产品功能、设备界面有所增益，使用体验更佳。同时，国内市场对设备生态链概念重视度提高，小米较为完善的生态系统增加用

户黏性，进一步促进小米TWS耳机热销。

资料来源：Canalys，IT之家，东兴证券研究所

图14：2024Q1小米TWS出货量国内第一



2.2 TWS耳机生态协同效应与产品力凸显

语言学习平台

小米TWS耳机展现出较强的产品力。2018年小米第一款TWS耳机Xiaomi AirDots 青春版发布，同价位首用Bluetooth5.0；次年发布Xiaomi Air 2，使

用LHDC解码，着力音质提升。2020年后TWS耳机市场增速大幅放缓，小米内部采取差异化战略，将小米TWS耳机作为高端线，跟进最新技术、探

索功能创新；而红米TWS耳机则更强调性价比，依靠低价抢占中低端市场份额。高端线技术（如主动降噪）成熟后下放红米，打造强产品力。

资料来源：华经产业研究院，东兴证券研究所

图15：2020年后TWS市场增速放缓 图16：小米、红米双产品线并行

资料来源：什么值得买，哔哩哔哩，百度，东兴证券研究所
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3.1 以小米为代表的手机厂商开始逐渐找到自己的位置

语言学习平台

小米汽车SU7仍主打“高性价比”标签，结合“五个核心技术”构成其核心竞争力。2024年3月28日晚，小米公布其第一款车SU7售价，标准版、

Pro、Max三个版本，售价分别为21.59万元、24.59万元、29.99万元，而在小米SU7对标的中高端市场，特斯拉、问界、极氪等新能源车企的主力销

售车型价格在20万—50万元之间。新能源汽车围绕价格展开的竞争，正式进入下半场。小米SU7对外宣传主打“五个核心技术”，包括V8s超级电

机，转速达到业内最高的27200rpm；CTB一体化电池技术，体积效率达到全球最高的77.8%；9100t超级大压铸集群，降焊接点减少840处，重量减

轻17%；全栈自研智能辅助驾驶，配备两颗NV DRIVE Orin芯片，综合算力达508TOPS；依托8295座舱芯片的智能座舱，以及禾赛AT 128激光雷

达。这套配置参数的SU7在“高性价比”的标签下，拿下上市24小时大定数量高达88898台的数据。

资料来源：小米官网，，东兴证券研究所

图17：不同版本的小米SU7 图18：小米SU7与特斯拉Model 3焕新版参数对比

资料来源：彭拜新闻，东兴证券研究所



3.2 研发导向，十倍投入，面向年轻消费者，强调性价比是其成功之秘诀

语言学习平台

小米采取研发导向，自研关键技术，力求多、快、好地造车。2021年，小米公告成立全资子公司造车，首期投资100亿元，预计未来十年投资100亿

美元。自主创新，着力电驱、电池、大压铸、智能驾驶、智能座舱五大核心技术。宣布造车后小米研发投入增加迅速，2021~2023年研发开支分别

达到132亿元、160亿元、191亿元，年度复合增长率达20.41%。其中汽车研发团队规模由2021年约1000人增长到2023年约3400人，汽车研发投入超

100亿，约为一般车企每车型造车投入的十倍。高额研发投入支撑下的技术创新与整合，是产品性能与体验双优的底层逻辑。

市场定位：面向年轻消费者，强调性价比。小米SU7的市场定位明确，主要面向追求科技感和性价比的年轻消费者群体。小米汽车延续了其在消费

电子领域的定价策略，通过优化成本结构和规模效应，为消费者提供了具有竞争力的价格。同时，小米还通过线上渠道和小米之家等线下体验店，

建立了全方位的销售和服务网络。

资料来源：小米官网，东兴证券研究所

图19：小米2020-2023年研发费用增长 图20：小米汽车五大核心自研技术

资料来源：腾讯新闻，东兴证券研究所
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3.3 早期布局：资本先行

语言学习平台

小米集团通过早期投资方式布局新能源汽车产业链。2011~2020年，小米在汽车领域融资事件总计52起，金额累计超250亿元。融资涉及整车以及新

能源细分领域，如三电系统、自动驾驶、智能座舱等；小米通过融资增强对产业链上下游的整合能力，埋下造车伏笔。（1整车方面聚焦造车新势

力。小米通过顺为资本分别于2015、2017年参与蔚来汽车、小鹏汽车的早期融资，为小米造车提供技术合作与市场洞察。（2三电系统方面，小米

着重布局动力电池，投资中航锂电、珠海冠宇等四家电池厂商。小米系向国内电控奥领先企业奥易克斯投资2亿元。（3自动驾驶方面布局精准，于

2017年投资Momenta、智行者。（4智能座舱方面布局较早，2014年始对凯立德、板牙信息科技、博泰车联网等相关厂商密集融资，构建座舱生

态。

资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所

图21：小米汽车领域融资整体情况 图22：小米汽车领域早期融资覆盖面广

资料来源：36Kr，东兴证券研究所
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4.1 高性价比硬件为基础，延展双盈利路径

语言学习平台

高性价比硬件是小米盈利模式的基石。硬件此处主要指小米智能手机与IoT及生活消费品。高性价比的硬件使小米能够迅速扩大客群和市场份额，

而这主要从各具特色的两个路径促进小米盈利，构筑核心竞争力。

路径一：硬件本身物美价廉，虽毛利润率低然而销量庞大，薄利多销创造利润。该路径体现为：小米硬件收入营收贡献率高，稳定在90%上下；硬

件毛利率低，手机毛利率不超15%，而IoT及生活消费品毛利率不超17%;智能手机、IoT及生活消费品在主营业务中毛利润贡献率高，2023年约为

40%。可见，该路径为小米创造了稳定且可观的利润。若小米持续推出高性价比硬件，则该路径具有较高的抗风险能力，从而构筑核心竞争力。

路径二：部分硬件作为媒介触达用户，通过硬件提供利润率较高的互联网服务。该路径是小米盈利模式的特色和精髓。部分硬件主要指小米手机、

平板、笔记本、电视、小米盒子等，具有媒介功能，可以由此向用户提供互联网服务的硬件。如前文述，硬件的高性价比带动高销量，高销量迅速

积累客群；而这部分客群体量庞大、可达性高，互联网服务的需求潜力巨大。该路径同时解决了互联网服务的渠道问题和获客问题，从而构筑核心

竞争力。若互联网经济持续繁荣，则小米或将通过该路径获取持续高额利润。

资料来源：小米，东兴证券研究所

图23：2018-2023年小米分业务营收情况（单位：亿
元）

图24：2023年小米分业务毛利润贡献

资料来源：小米，东兴证券研究所
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4.2 互联网服务为内核，高效率商业模式带动盈利

语言学习平台

互联网服务是小米盈利模式的内核。小米通过硬件实现规模获客后，以高毛利率的互联网服务获取超额利润。这决定了小米集团是一家以手机、智

能硬件和 IoT 平台为核心的互联网公司，而非传统的硬件产销商。

小米互联网服务业务低成本、高利润率，已体现规模效益，盈利高效。如前文所述，解决获客、渠道问题后，互联网服务的规模效益将带动强劲利

润。2018~2020年，小米互联网服务毛利率均超60%，2021~2023年超70%；超高毛利率与大体量客群的乘数效应创造巨额利润。2023年小米互联网

服务创造毛利润约223亿元，占主营业务比例约38.25%。相比硬件产销，互联网服务增长潜力、增长弹性更大，是小米盈利模式的关键驱动力。

资料来源：小米，东兴证券研究所

图25：2018-2023年小米互联网服务营收情况 图26：2018-2023小米各业务毛利率

资料来源：小米，东兴证券研究所



4.2 互联网服务为内核，高效率商业模式带动盈利

语言学习平台

小米互联网服务由广告业务支撑，游戏和境外互联网业务做重要补充。广告是小米互联网服务的营收大头，2018~2023年占比均超60%，且营收始

终保持增长，2023年达到205亿元，CAGR达12.52%。游戏业务与境外互联网业务贡献营收占比在40%浮动，促进业务多元化以分散市场风险。时间

视角下三类业务存在结构性变化。2018~2023年，广告业务营收占比从73%下降至62%，顺应需求端对广告敏感度提高、需要更优体验的趋势；游戏

业务收入占比从19%下降到13%，而境外互联网服务收入占比逐年增长，从8%达25%，暗示小米海外市场展业迅速；随着全球新兴市场的发展，该

业务模块或释放更多增长想象力。

资料来源：小米，东兴证券研究所

图27：2023年小米互联网服务业务收入构成

广告收入, 61.56%
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投资建议

语言学习平台

投资建议：随着小米“人车家全生态”战略的深化，其智能手机、智能可穿戴、智能汽车三大业务板块持续释放增长动

能，带动产业链相关企业迎来结构性机遇，受益标的：小米集团-W（1810.HK）、闻泰科技、韦尔股份、蓝思科技、瑞芯微、

兆易创新、长盈精密、泰凌微、翱捷科技、雅创电子、宁德时代、拓普集团、飞荣达、均胜电子、华阳集团、联创电子、德赛

西威等。

资料来源：各公司官网、各公司半年报、东兴证券研究所



风险提示

语言学习平台❁ 下游需求放缓

❁ 技术导入不及预期

❁ 客户导入不及预期

❁ 贸易摩擦加剧
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行业评级体系

公司投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）：

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率15％～15％之间；

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

行业投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）：

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上；

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。



p32东方财智 兴盛之源 东兴证券研究所

感谢观看，欢迎交流

东兴证券研究所

北京 上海 深圳

西城区金融大街5号新盛大厦B座16层 虹口区杨树浦路248号瑞丰国际大厦23层 福田区益田路6009号新世界中心46F

邮编：100033 邮编：200082 邮编：518038

电话：010-66554070 电话：021-25102800 电话：0755-83239601

传真：010-66554008 传真：021-25102881 传真：0755-23824526


