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证券研究报告·港股公司简评 消费电子  

26Q1业绩前瞻：手机毛利率预计得到较好控

制，新一代 su7 锁单量持续爬升  

 

核心观点 

短期看，存储的价格仍在快速上涨，成本周期拐点可能在 2027 年

以后，但受益于前期存储备货节奏、公司主动调整产品结构、以

及 4 月起部分产品涨价拉动，手机毛利率预计得到较好控制，但

同时由于需求较为疲弱、去年国补下的高基数以及公司主动收缩

中低端机型，手机出货量有所承压。汽车方面，新款 su7 新增订

单进度持续进展，截至 5 月 6 日，新一代 SU7 上市 48 天内锁单

量已突破 8 万台，较 5 月 2 日公布的 7 万台增长迅速。展望 2026

年，基于行业周期及成本压力，我们认为公司会将提高手机 ASP

作为首要运营重点，此外汽车新品周期+产能爬坡有望形成催化。  

简评 

国补退坡、存储涨价压力以及需求较弱共同压制短期业绩。预计

Q1 营收达到 989 亿元（同比-11%），调后净利润 60 亿元（同比-

44%），略好于市场预期。 

手机侧，毛利率控制较好，出货量仍然承压。根据 IDC 数据，1Q26

全球智能手机出货量同比下滑 4.1%至 2.9 亿部，小米手机出货量

为 3380 万部，yoy-19.1%，市场份额 11.7%，同比减少 2.1pc ts，

主要由于公司主动收缩中低端机型、去年国补下同期基数较高、

以及小米超半数出货集中在 200 美元以下低端价位段，受内存上

涨冲击更为显著。一方面公司主动调节产品结构，另一方面 4 月

起小米官宣部分机型涨价（相对友商较晚），小米手机 ASP 预计

有望持续提升，Q1 预计同比+7%至 1300 元以上，同时维持毛利

率保持一定韧性，预计 Q1 手机毛利率环比提升至 9.5%-10%。 

IOT&互联网：受去年高基数影响，26Q1 IoT 收入预计同比下滑至

249 亿（yoy-23%），环比 25Q4 基本持平，毛利率同比保持稳定

（25%）。互联网收入预计同比稳定，达到 92 亿元。 

汽车受购置税补贴兜底及季度交付波动影响，预计出现亏损。Q1

交付 8 万台，主要交付车型为 YU7，是阶段性交付低谷，ASP 环

比下滑 1.5 万，受到购置税补贴、电池成本上涨以及交付减少等

影响，预计 Q1 毛利率下滑至 20%，Q1 汽车及新业务预计出现经

营亏损。但新一代 SU7 订单快速爬升：截至 3 月 23 日/4 月 23 日

/5 月 2 日/5 月 6 日，锁单分别超 3/6/7/8 万台，需求快速回暖。 

盈利预测及估值：预计小米集团 2026/2027 年收入 4779/6057 亿

元（yoy+5%/+27%），调后净利润 307/402 亿元（yoy-22%/+31%），

我们给予公司核心主业 26 年 20x PE，汽车 26 年 2.5x PS，目标价

42.8 港币，给予“买入”评级。 

维持  买入  

于伯韬  

yubotao@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440520110001 

SFC 编号:BRR519 

 

发布日期： 2026 年 05 月 08 日 

当前股价： 31.12 港元 

目标价格 6 个月： 42.8 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

0.78/-5.23 -11.54/-11.79 -39.63/-57.12 

12 月最高/最低价（港元）  60.15/29.02 

总股本（万股）  2,592,177.23 

流通 H 股（万股）  2,592,177.23 

总市值（亿港元）  8,066.86 

流通市值（亿港元）  6,646.13 

近 3 月日均成交量（万）  16825.29 

主要股东   

Smart Mobile Holdings Limited  22.66% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

26.03.26 

【中信建投海外研究】小米集团-

W(1810):25Q4 及全年财报点评：汽车

及新业务全年经营利润转正，关注存储

周期变化 

26.03.02 

【中信建投海外研究】小米集团-

W(1810):Q4 业绩前瞻：汽车全年实现

盈利，手机业务利润受到存储涨价负向

影响  
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小米集团-W 恒生指数

小米集团-W(1810.HK) 
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表 1:小米业绩拆分预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券预测 

 

 

  

1810.HK 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

CNY,mm
总营收 245,866         328,309         280,044         270,970         365,906         457,287         477,902         605,700         

YOY 19% 34% -15% -3% 35% 25% 5% 27%

分部收入

手机 152,191          208,869          167,217          157,461          191,759          186,440          166,530          194,907          

YOY 25% 37% -20% -6% 22% -3% -11% 17%

IoT 67,411           84,980           79,795           80,108           104,104          123,200          128,126          140,938          

YOY 9% 26% -6% 0% 30% 18% 4% 10%

互联网 23,755           28,212           28,321           30,107           34,115           37,440           38,762           42,067           

YOY 20% 19% 0% 6% 13% 10% 4% 9%

汽车 32,728           106,070          139,107          222,142          

毛利润 36,752          58,261          47,577          57,476          76,560          101,806         100,019         123,278         

YOY 29% 59% -18% 21% 33% 33% -2% 23%

毛利率 14.9% 17.7% 17.0% 21.2% 20.9% 22.3% 20.9% 20.4%

手机毛利率 8.7% 11.9% 9.0% 14.6% 12.6% 10.9% 8.0% 8.0%

IoT毛利率 12.8% 13.1% 14.4% 16.3% 20.3% 23.1% 23.7% 23.0%

互联网毛利率 61.6% 74.1% 71.8% 74.2% 76.6% 76.5% 75.0% 76.0%

汽车毛利率 18.5% 24.3% 20.9% 20.0%

经营费用 27,542           38,887           42,465           43,451           55,041           73,000           80,080           93,581           

% Rev 11.2% 11.8% 15.2% 16.0% 15.0% 16.0% 16.8% 15.5%

销售开支 14,539           20,981           21,323           19,227           25,389           33,214           34,561           39,976           

% Rev 5.9% 6.4% 7.6% 7.1% 6.9% 7.3% 7.2% 6.6%

研发开支 9,256            13,167           16,028           19,098           24,051           33,132           38,532           45,428           

% Rev 3.8% 4.0% 5.7% 7.0% 6.6% 7.2% 8.1% 7.5%

行政开支 3,746            4,739            5,114            5,127            5,601            6,653            6,987            8,177            

% Rev 1.5% 1.4% 1.8% 1.9% 1.5% 1.5% 1.5% 1.4%

净利润 20,314          19,283          2,503           17,474          23,578          41,567          21,562          29,780          

YOY 100.9% -5.1% -87.0% 598.1% 34.9% 76.3% -48.1% 38.1%
净利率 8.3% 5.9% 0.9% 6.4% 6.4% 9.1% 4.5% 4.9%

调整后净利润 13,007          22,040          8,518           19,272          27,234          39,167          30,706          40,192          

YOY 12.7% 69.4% -61.3% 126.2% 41.3% 43.8% -21.6% 30.9%
调整后净利率 5.3% 6.7% 3.0% 7.1% 7.4% 8.6% 6.4% 6.6%

调整后主业净利润 -             -             11,618          25,922          33,534          38,237          29,594          29,764          
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表 2: 小米三表预测（百万元） 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券测算 

 

  

资产负债表 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 利润表 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

总流动资产 185,851 160,415 199,053 225,709 254,811 294,550 309,347 营业收入 328,309 280,044 270,970 365,906 457,287 477,902 605,700

总非流动资产 107,040 113,092 125,195 177,447 253,285 275,663 302,616 营业成本 270,048 232,467 213,494 289,346 355,481 377,883 482,422

总资产 292,892 273,508 324,247 403,155 508,096 570,213 611,963 销售费用 20,981 21,323 19,227 25,389 33,214 34,561 39,976

总流动负债 115,727 89,628 115,588 175,385 192,405 229,063 223,875 管理费用 4,739 5,114 5,127 5,601 6,653 6,987 8,177

总非流动负债 39,732 39,957 44,398 38,565 49,367 50,987 52,435 研发费用 13,167 16,028 19,098 24,051 33,132 38,532 45,428

总负债 155,459 129,585 159,986 213,950 241,773 280,050 276,310 投资公允价值变动 8,132 (1,662) 3,501 1,051 13,312 0 0

股本
0.41 0.41 1.41 0.41 0.43 0.43 0.43

分占按权益法入账之投
资亏损 275 (400) 46 277 326 200 200

储备 137,212 139,686 163,995 188,737 266,218 290,163 335,653 其他收入 827 1,136 740 1,667 2,737 1,200 1,868

优先股 0 0 0 0 0 0 0 其他收益 (2,580) (1,370) 1,697 (10) 2,720 1,200 1,303

归属母公司股东权益 137,213 143,658 163,995 188,738 266,219 289,897 335,386 经营利润 26,029 2,816 20,008 24,502 47,901 22,539 33,068

少数股东权益 266 265 266 467 105 266 267 财务收入净额 (1,612) 1,117 2,003 3,624 1,746 2,500 2,500

股东权益合计 137,479 143,923 164,262 189,205 266,323 290,163 335,653 可转换可赎回优先股 0 0 0 0 0 0 0

总权益及负债 292,892 273,508 324,247 403,155 508,096 570,213 611,963 除所得税前利润 24,417 3,934 22,017 28,127 49,648 25,038 35,569

所得税 (5,134) (1,431) (4,537) (4,548) (8,081) (3,476) (5,789)

净利润 19,283 2,503 17,474 23,578 41,567 21,562 29,780

调后净利润 22,040 8,518 19,272 27,234 39,167 30,706 40,192

现金流量表 调后核心业务净利润 11,618 25,922 33,534 38,237 29,594 29,764

经营活动所得现金净额 9,785 (4,390) 41,300 39,295 34,142 32,136 35,786 关键比率

投资活动所得现金净额 (45,008) 15,549 (35,169) (35,386) (71,679) (12,622) (15,136) 营业收入YOY 34% -15% -3% 35% 25% 5% 27%

融资活动所得现金净额 4,499 (7,855) (505) (3,999) 30,766 2,352 2,265 净利润 YOY -5% -87% 598% 35% 76% -48% 38%

汇率变动 (517) 791 398 120 23 0 0 GM 17.7% 17.0% 21.2% 20.9% 22.3% 20.9% 20.4%

现金及现金等价物变动 (30,724) 3,304 27,607 33,631 33,661 26,914 48,780 OPM 7.9% 1.0% 7.4% 6.7% 10.5% 4.7% 5.5%

年末现金及现金等价物 23,512 27,607 33,631 33,661 26,914 48,780 71,695 NPM 5.9% 0.9% 6.4% 6.4% 9.1% 4.5% 4.9%
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风险分析：新产品出货量不及预期；手机市场下行风险，大盘出货量下跌，新品推广不及预期的风险；存

货减值拨备的风险；政策管理风险，国内互联网业务发展受限；海外产品竞争加剧等；IoT 周期属性较强，需

求端疲软；宏观经济下行导致 3C 类产品需求下降；欧洲能源紧缺的影响；汇率波动风险；地缘政治风险导致

部分国家业务受损；互联网业务受宏观经济影响，广告业务持续受到冲击；造车等新产品业务造成的研发费用

呈长期上升态势，带来利润端压力。 
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