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业绩超预期，多元业务驱动高增长

事件：小米集团 2024 年 Q4 业绩表现十分亮眼，手机、IOT、汽车等核心业

务指标均超市场预期，单季收入首次突破 1000 亿元大关，达到 1090 亿元，
同比大幅增长 48.8%，远超市场此前普遍预期的 1040 亿元。调整净利润达到
83 亿元，同比增长 69.4%下历史单季新高，也远高于市场预期的 55 亿元。

报告摘要

手机业务量价齐升，高端化持续突破 2024年 Q4，小米智能手机全球出货量达
4800万台，同比增长 20.5%，增速远超行业平均水平,同时 ASP达到 1180元，

同比增长 12.2%，创历史新高，手机业务量价齐升，高端化成功推进。期间在中

国大陆地区，小米高端智能手机（3000元以上）出货量占比从去年同期的 20.5%
提升至 25.8%，4000-5000元价位段市占率跃居第一，达到 28.6%；5000-6000
元价位段市占率也提升至 11.2%，同比增长 2.1个百分点。

IoT 与生活消费产品收入破千亿，大家电表现突出 2024年小米 IoT与生活消费产

品业务全年收入达到 1041亿元，同比增长 30.0%，首次实现年营收破千亿。Q4
单季收入达到 300亿元，同比增长 35.0%，延续了高速增长态势。Q4小米智能大
家电业务表现尤为亮眼。空调出货量达到 200万台，同比增长 60.0%；冰箱出货
量达到 80万台，同比增长 40.0%；洗衣机出货量达到 60万台，同比增长 50.0%，
均创历史单季新高。

汽车交付量与收入大增，亏损显著收窄 2024 年 Q4，Xiaomi SU7 系列交付量达到
6.97 万辆，环比增长 70.0%，全年交付量达 136854 辆，远超年初设定的 10 万辆
目标。Q4 单季智能电动汽车业务收入达到 167 亿元，环比增长 72.0%，全年收入

达到 321 亿元。Q4 季度，智能电动汽车业务毛利率提升至 20.4%，较上半年的 14.7%

有了大幅提升，已接近头部新势力车企水平。全年经调整净亏损为 62 亿元，同比
收窄 7.0%，其中 Q4 单季经调整净亏损为 7 亿元，较 Q2-Q3 季度明显收窄。小米正

全力提升产能，北京亦庄工厂二期的投产将成为关键支撑，预计在 2025 年三季度
助力单月产能突破 3万辆，公司在 2025 年交付目标大幅提升至 35 万台。

投资建议 2024Q4 公司业绩再次实现超预期增长，各业务板块均实现较快增长，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
2025 财年非造车业务净利润 23.0x 市盈率，汽车业务 6.0x 市销率，给予公司 65.7
港元的每股目标价，与最近收盘价有 16.2%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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投资评级： 买入

维持评级

6 个月目标价 65.7 港元

股价 2025-3-20 56.5港元

总市值(百万港元） 1,461,500

流通市值(百万港元） 1,461,500
总股本(百万） 25,112

流通股本(百万） 25,112
12 个月低/高(港元) 14.5/57.65

平均成交(百万港元) 4722.0

股东结构
雷军 24.2%
林斌 9.3%

其他 66.5%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 19.4 63.6 241.8
绝对收益 28.9 89.0 291.7
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附表：财务报表预测
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