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小米（1810.HK）：静待智能手机行
业需求复苏 

重申小米的“买入”评级，上调目标价至 15.4 港元，潜在升幅 27%。 

 重申小米的“买入”评级：受到短期智能手机需求疲软的影响，今
年上半年预计小米的业绩依然承受压力，但是，我们认为小米下半
年会受益于智能手机等消费电子需求逐步复苏，迎来收入端和毛利
率的双重提升。并且，进入 2024 年，公司的智能电动车业务带来
的收入增量，从而提升估值空间。目前，小米自身及二级市场对公
司的预期已经在筑底向上。因此，我们重申小米 “买入”评级。 

 下调全球智能手机出货量预测，但是高端机型和折叠屏有望推动高
端需求稳定增长：与去年 12 月科技展望中预测相比，我们下调 2023
年全球智能手机出货量预测至 11.8 亿部，同比下降 2.4%。但是，
我们预期全球智能将在今年下半年迈入缓慢的复苏通道。渠道库存
回归健康水位、外部宏观环境改善、终端消费信心提振都将推动下
半年的边际改善。并且，我们也关注到折叠屏的机型高速增长有望
维持高端机型的稳定增长。 

 预期小米 2024 年有明显的利润增长和业绩释放： 小米四季度的营
业利润存在压力，主要由于电动车业务的高投入。我们预期相关费
用投入将在 2023 年持续。但是，进入 2024 年，小米老业务（手机、
IoT、互联网）随着规模与利润战略重心转移，有望迎来利润提升。
同时，新能源车带来的收入贡献，也将带来估值和市值的加成。 

 估值：我们采用分部加总估值法对小米进行估值。我们分别给予小
米 2024 年智能手机、IoT 和互联网业务 18.0x、25.0x、18.0x 的目标
市盈率，给予其他业务（主要是智能电动车）2.5x 的目标市销率，
得到 15.4 港元的目标价，潜在升幅 27%。 

 投资风险：智能手机等消费电子产品需求恢复不如预期，下半年增
长较为乏力。手机终端及供应链去库存的速度弱于预期，拖累手机
品牌的出货量。行业竞争再次加剧，玩家利润率承压。海外宏观环
境波动影响海外消费电子需求。新能源车进展不如预期。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标（2021-2025E） 
 

人民币百万元 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 328,309 280,044 275,026 308,519 345,621 

同比增速 34% -15% -2% 12% 12% 

股东应占净利润 19,339 2,474 3,114 3,579 4,447 

同比增速 -5% -87% 26% 15% 24% 

目标 PE (x) 17.4 135.4 108.2 94.2 75.8 

目标 PB (x) 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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2023 年 3 月 30 日 

评级  
目标价（港元） 15.4 

潜在升幅/降幅 27% 

目前股价（港元） 12.1 

52 周内股价区间（港元） 8.3-14.6 

总市值（百万港元） 302,264 

近 3月日均成交额（百万港元） 1,022 

注：截至 2023 年 3 月 29 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 人民币百万元 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入               328,309               280,044               275,026               308,519               345,621 货币资金                  23,512                  20,414                  14,533                     6,946                       (531)

销货成本             (270,048)             (232,467)             (225,048)             (253,183)             (284,078) 受限制资金                  35,361                  35,361                  35,361                  35,361                  35,361

毛利润                  58,261                  47,577                  49,978                  55,337                  61,543 短期投资                  35,132                  29,967                  29,430                  33,014                  36,984

经营支出                (38,887)                (42,465)                (46,903)                (51,613)                (56,651) 应收账款和应收票据                  17,986                  15,341                  15,067                  16,901                  18,934

销售费用                (20,981)                (21,323)                (23,219)                (25,540)                (28,042) 存货                  52,398                  45,106                  43,666                  49,125                  55,120

管理费用                   (4,739)                   (5,114)                   (5,083)                   (5,593)                   (6,140) 其他流动负债                  21,464                  18,308                  17,980                  20,170                  22,596

研发费用                (13,167)                (16,028)                (18,602)                (20,480)                (22,469) 流动资产合计               185,851               164,498               156,037               161,517               168,463

经营利润                  19,374                     5,112                     3,075                     3,724                     4,891 物业、厂房及设备                     6,965                  11,087                  13,920                  16,674                  19,450

非经营收入                     5,043                   (1,178)                         958                         914                         865 无形资产                     5,579                     3,935                     2,775                     1,957                     1,380

财务费用                   (1,612)                     1,117                     1,117                     1,117                     1,117 长期投资收益                  60,344                  66,379                  73,017                  80,318                  88,350

投资收益                     8,407                   (2,062)                            74                            30                          (19) 其他非流动资产                  34,152                  34,152                  34,152                  34,152                  34,152

其他                   (1,753)                       (233)                       (233)                       (233)                       (233) 总资产               292,892               280,051               279,901               294,619               311,796

税前利润                  24,417                     3,934                     4,033                     4,637                     5,757 短期借贷                     5,527                     5,827                     5,158                     4,892                     5,064

税务费用                   (5,134)                   (1,431)                       (890)                   (1,030)                   (1,281) 应付账款和应付票据                  74,643                  64,255                  62,205                  69,981                  78,521

税后利润含少数股东权益                  19,283                     2,503                     3,143                     3,608                     4,476 其他流动负债                  35,557                  30,330                  29,787                  33,414                  37,432

少数股东权益                          (56)                            29                            29                            29                            29 流动负债合计               115,727               100,412                  97,149               108,288               121,017

净利润                  19,339                     2,474                     3,114                     3,579                     4,447 长期借款                  20,720                  20,720                  20,720                  20,720                  20,720

基本股数（百万）                  24,927                  24,828                  24,980                  24,980                  24,980 其他非流动负债                  19,012                  19,012                  19,012                  19,012                  19,012

摊销股数（百万）                  25,509                  25,297                  25,297                  25,297                  25,297 总负债               155,459               140,144               136,881               148,019               160,749

基本每股收益（元）                        0.78                        0.10                        0.12                        0.14                        0.18 股本                               0                               0                               0                               0                               0

摊销每股收益（元）                        0.76                        0.10                        0.12                        0.14                        0.18 储备               137,212               139,686               142,801               146,380               150,827

少数股东权益                         220                         220                         220                         220                         220

其他                             (0)                             (0)                             (0)                             (0)                             (0)

股东权益总额               137,432               139,906               143,021               146,600               151,047

总负债和股东权益               292,892               280,051               279,901               294,619               311,796

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

经营活动现金流                     9,785                     3,588                     6,895                  10,301                  11,900 营运指标增速

税前利润                  24,417                     3,934                     4,033                     4,637                     5,757 营业收入增速 33.5% -14.7% -1.8% 12.2% 12.0%

折旧                     1,804                     1,993                     3,172                     3,983                     4,771 毛利润增速 58.5% -18.3% 5.0% 10.7% 11.2%

摊销                     1,257                     1,645                     1,160                         818                         577 营业利润增速 110.4% -73.6% -39.8% 21.1% 31.4%

其他营业活动现金流                   (1,137)                     1,089                     1,089                     1,089                     1,089 净利润增速 -5.0% -87.2% 25.9% 14.9% 24.3%

营运资金变动                (15,725)                   (2,524)                       (552)                     1,921                     2,105

应收账款减少（增加）                   (7,549)                     2,644                         275                   (1,835)                   (2,032) 盈利能力

库存减少（增加）                (13,747)                     7,292                     1,440                   (5,459)                   (5,995) 净资产收益率 14.8% 1.8% 2.2% 2.5% 3.0%

应付账款增加（减少）                     2,456                (10,388)                   (2,051)                     7,777                     8,540 总资产报酬率 7.1% 0.9% 1.1% 1.2% 1.5%

其他经营资金变动                     3,114                   (2,072)                       (215)                     1,438                     1,593 投入资本回报率 8.7% 2.2% 1.3% 1.6% 2.0%

税务费用                   (2,442)                   (1,431)                       (890)                   (1,030)                   (1,281)

利息收入（支出）                     1,612                   (1,117)                   (1,117)                   (1,117)                   (1,117) 利润率

投资活动现金流                (45,008)                   (6,985)                (12,107)                (17,623)                (19,549) 毛利率 17.7% 17.0% 18.2% 17.9% 17.8%

资本支出                   (7,169)                   (6,115)                   (6,006)                   (6,737)                   (7,547) 营业利润率 5.9% 1.8% 1.1% 1.2% 1.4%

取得或购买长期投资                (14,185)                   (6,034)                   (6,638)                   (7,302)                   (8,032) 净利润率 5.9% 0.9% 1.1% 1.2% 1.3%

银行存款增加                (13,902)                               -                               -                               -                               -

短期投资                   (6,312)                     5,165                         537                   (3,584)                   (3,970) 营运能力

其他                   (3,439)                               -                               -                               -                               - 现金循环周期                          (20)                          (11)                          (10)                             (9)                          (10)

融资活动现金流                     4,499                         300                       (670)                       (265)                         172 应收账款周转天数                            16                            22                            20                            19                            19

借款                     9,227                         300                       (670)                       (265)                         172 存货周期天数                            64                            77                            72                            67                            67

发行股份                               -                               -                               -                               -                               - 应付账款周转天数                            99                         109                         103                            95                            95

发行债券                               -                               -                               -                               -                               -

其他                   (4,729)                               -                               -                               -                               - 净债务（净现金）                (32,626)                (29,228)                (24,016)                (16,694)                   (9,046)

外汇损益                       (517)                               -                               -                               -                               - 自由现金流                   (2,901)                   (1,321)                          (40)                     2,679                     3,516

现金及现金等价物净流量                (31,241)                   (3,097)                   (5,881)                   (7,587)                   (7,477)

期初现金及现金等价物                  54,752                  23,512                  20,414                  14,533                     6,946

期末现金及现金等价物                  23,512                  20,414                  14,533                     6,946                       (531)

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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预期全球智能手机出货量上半年承压，下半

年缓和复苏 

 略微下调全球智能手机出货量预测 

与去年 12 月科技展望中的预测相比，我们下调 2023 年全球智能手机的预

测。调整后，我们预期 2023 年全球智能手机出货量将同比轻微下降 2.4%，

至 11.8 亿部，进一步下探 2013 年以来的全球智能手机新低。 

 

我们下调全球智能手机出货量主要基于如下几个判断。 

 

 首先，从今年前几个月的中国智能手机出货量来看，除了春节期间有相

对明显的同比增长，春节后以及 3 月份的出货量同比增速依然有压力。

我们预计中国一季度智能手机出货量将同比下降 7%。 

 

而部分海外地区也同样面临去年四季度以来需求快速下滑的情况。印度、

东南亚地区预计也有 20%左右的出货量同比下滑。 

 

 其次，从渠道调研来看，头部手机品牌，尤其是安卓阵营，在今年一季

度和二季度依然会有少量去库存的压力。手机终端库存主要集中在渠道

端。印度地区压力也比较大。因此，我们认为今年手机品牌的智能手机

出货量会弱于终端零售出货量。 

 

 最后，据我们和手机供应链上下游的沟通（调研报告）来看，大部分零

部件供应链在今年 1、2 月份并未看到手机品牌上调全年预测，依然维

持去年年底较为谨慎保守的判断。因此，我们对今年上半年全球智能手

机出货量的预测也相对谨慎。 

 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6396ef556855f.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63ff65c4bcc88.pdf
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图表 6：全球智能手机出货量：新预测 vs 前预测（2023E-2024E） 
 
出货量 

 
2023E 

 
2024E 

百万 

 

新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

中国 

 

290 296 (2%)  295 296 (0%) 

印度 
 

138 163 (15%)  149 174 (14%) 

亚洲其他 

 

167 184 (10%)  172 175 (2%) 

EMEA 

 

321 335 (4%)  327 328 (0%) 

北美 
 

142 159 (11%)  142 154 (8%) 

拉美 

 

119 131 (9%)  119 124 (4%) 

总计  1,177 1,267 (7%)  1,205 1,251 (4%) 
 

E=浦银国际预测  资料来源：浦银国际 

图表  2：全球智能手机出货量及预测（2015-

2025E） 
 

 图表 3：全球智能手机季度出货量及预测（1Q22-

4Q23E） 
 

 
 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：IDC、Bloomberg、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：IDC、Bloomberg、浦银国际 

图表 4：中国智能手机季度出货量及预测（1Q22-

4Q23E） 
 

 图表 5：印度智能手机季度出货量及预测（1Q22-

4Q23E） 
 

 
 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：IDC、Bloomberg、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：IDC、Bloomberg、浦银国际 
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 预期全球智能手机下半年温和复苏，高端和折叠屏都

将推动行业成长 

虽然我们下调了全球智能手机出货量的预测，但是智能手机行业依然有几

处亮点，而这也是行业的 Beta 提供基本面的基础。 

 

 首先，我们预计全球智能手机的大盘有望从今年下半年进入复苏通道并

向 2024 年延续。我们预期今年一、二季度全球智能手机出货量将同比

下降 12%和 4%，而今年三、四季度全球智能手机出货量将同比增长 2%

和 3%。 

 

从手机品牌/渠道库存来看，今年二季度的清库存的压力预计会显著下

降。上游半导体芯片清理库存或将延续到今年二、三季度。这也是我们

判断全球智能手机出货量将从三季度开始温和提升的主要因素之一。 

 

同时，去年下半年，全球智能出货量到达近几年的极低点，换机周期则

达到近几年高点。今年中国经济复苏，以及海外宏观环境改善，都为推

动消费者购买手机的奠定基础，需求有望将从低点迎来复苏。 

 

 其次，去年尤其四季度，全球智能手机出货量都比较疲软，在此背景下，

高端智能手机出货量的韧性更强，同比下降幅度更低，出货量占比提升。

在 4Q22，全球 450 美元（约人民币 3,000 元）以上的智能手机出货量同

比下降13%，好于全球手机整体降幅（18%），而出货量份额也达到33.9%，

为 2014 年以来的最高点。 

 

我们预期，高端智能手机出货量仍能够保持相对稳定的增长，从而推升

全球智能手机行业收入的整体提升，给予供应链更多的价值空间。而下

半年宏观负面因素减轻，如通胀缓和、局部地缘冲突减少等，也将缓解

低端智能手机出货量压力，进而释放部分需求。 

 

 第三，折叠屏手机仍然是今年产业链关注的重点。我们预计折叠屏智能

手机今年出货量有望维持高速增长。其中，小折叠屏智能机帮助行业进

一步下探成本和价格的下限，成为该细分品类中最强劲的增长动能。 

 

我们预期折叠屏手机有望成为长期的趋势，并在整个智能手机大盘中占

据重要份额。同时，国内的安卓品牌也有望借助折叠屏的品类，上探高

端机型的价格段，为自身高端份额提升奠定基础。 
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图表 7：全球智能手机出货量份额按价格拆分

（1Q21-4Q22） 
 

 图表 8：全球智能手机季度出货量同比增速按照价

格拆分（1Q21-4Q22） 
 

 

 

 
资料来源：IDC、Bloomberg、浦银国际  资料来源：IDC、Bloomberg、浦银国际 

33.9%

0%

10%

20%

30%

40%

1
Q

2
1

2
Q

2
1

3
Q

2
1

4
Q

2
1

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

人民币1,000以下 人民币1,000-2,000

人民币2,000-3,000 人民币3,000以上

-13%

(40%)

(20%)

0%

20%

40%

60%

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

人民币1,000以下 人民币1,000-2,000

人民币2,000-3,000 人民币3,000以上



 

2023-03-30                                                  8 

小米业绩回顾及展望 

 4Q22 业绩：营收高于市场预期，毛利率相对稳定，经

营利润承受压力 

4Q22 营收略高于市场预期，毛利率同比、环比微降，与市场预期大致持平。

受宏观经济环境及市场需求疲软影响，全球智能手机出货量同比、环比皆有

较大幅度下滑。 

 

小米 2022 财务情况 

 营业收入为 2,800.4 亿人民币，同比下降 15%，主要受到复杂宏观环境

和行业变化带来的影响。 

 毛利率为 17.0%，同比下降 0.8 百分点。其中，智能手机、IoT 产品、互

联网服务及其他业务的毛利率分别为 9.0%、14.4%、71.8%、16.2%。 

 全球智能手机出货量 1.53 亿台，同比下降 20%。 

 

小米 4Q22 财务情况 

 营业收入为 660.5 亿人民币，同比下降 23%，环比下降 6%，略高于市场

预期。其中，智能手机收入 366.7 亿人民币，同比下降 27%，环比下降

14%；IoT 产品收入 214.5 亿人民币，同比下降 14%，环比增长 13%；互

联网服务收入 71.7 亿人民币，同比下降 1%，环比增长 1%。三项收入中

惟智能手机收入略低于市场预期，总体而言与市场预期并无太大出入。 

 毛利率为 17.2%，同比微降 0.1 个百分点，环比微降 0.6 百分点，与市场

预期大体持平。其中，智能手机、IoT 产品、互联网服务及其他业务的

毛利率分别为 8.2%、14.3%、71.5%、24.9%，除 IoT 产品外，其余业务

分部的毛利率同比表现均有一定程度下滑。 

 根据 IDC，全球智能手机出货量为 3,319 万台，同比下降 26%，环比下

降 18%，不及市场预期。其中，中国市场出货量 846 万台，同比下降 36%，

环比下降 6%；印度市场出货量 550 万台，同比下降 38%，环比下降 40%。 

 营业亏损为 4.7 亿人民币，不及市场预期。 

 净利润为 31.5 亿人民币，同比增长 27%，明显好于市场预期。 

 

  



 

2023-03-30                                                  9 

图表 9：小米 4Q22 业绩详情 
 

 

资料来源：公司公告、浦银国际 

人民币

百万
4Q22 4Q21 同比 3Q22 环比

营业收入 66,047          85,575          (23%) 70,474          (6%)

毛利润 11,378          14,659          (22%) 11,722          (3%)

营业利润 (474) 3,226            NM 1,514            NM

净利润（损失） 3,151            2,486            27% (1,476) NM

基本每股收益

（人民币）
0.13              0.11              19% (0.06) NM

利润率 4Q22 4Q21
同比

百分点
3Q22

环比

百分点

毛利率 17.2% 17.1% 0.1 16.6% 0.6

营业费用率 17.9% 13.4% 4.6 14.5% 3.5

营业利润率 (0.7%) 3.8% NM 2.1% NM

净利率 4.8% 2.9% 1.9 (2.1%) NM

人民币

百万
4Q22 4Q21 同比 3Q22 环比

智能手机 36,672          50,464          (27%) 42,514          (14%)

IoT产品 21,447          25,067          (14%) 19,059          13%

互联网服务 7,171            7,270            (1%) 7,067            1%

其他 757               2,775            (73%) 1,835            (59%)

总收入 66,047          85,575          (23%) 70,474          (6%)

毛利率 4Q22 4Q21
同比

百分点
3Q22

环比

百分点

智能手机 8.2% 10.1% (2.0) 8.9% (0.7)

IoT产品 14.3% 13.0% 1.2 13.5% 0.8

互联网服务 71.5% 76.1% (4.5) 72.1% (0.5)

其他 24.9% 26.7% (1.8) 15.0% 9.8

综合毛利率 17.2% 17.1% 0.1 16.6% 0.6

出货量

（百万）
4Q22 4Q21 同比 3Q22 环比

智能手机 33.2              45.0              (26%) 40.5              (18%)

小米出货量

百万
4Q22 4Q21 同比 3Q22 环比

中国 8.5 13.2 (36%) 9.0 (6%)

印度 5.5 8.9 (38%) 9.2 (40%)

其他 19.2 22.9 (16%) 22.3 (14%)

合计 33.2 45.0 (26%) 40.5 (18%)

市占率 4Q22 4Q21
同比

百分点
3Q22

环比

百分点

中国 12% 16% (4.2)               13% (1.0)

印度 19% 22% (3.4)               21% (2.6)

其他 10% 9% 0.3                12% (2.2)

合计 11% 12% (1.2)               13% (2.3)

全球

智能手机
4Q22 4Q21 同比 3Q22 环比

中国 73                 83                 (13%) 72                 2%

印度 30                 41                 (27%) 43                 (32%)

其他 198               244               (19%) 188               5%

合计 301               368               (18%) 303               (1%)
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 预期小米 2024 年将有明显的利润增长和业绩释放 

2022 年四季度小米的营业利润端压力，预计在 2023 年仍会延续。这主要是

由收入增速放缓以及新能源车等业务费用大幅提升所导致。因此，我们对于

小米 2023 年经营利润端的预测会相对保守。 

 

我们预计 2023 年小米智能手机出货量将达到 1.47 亿部，同比下降 4%。与

全球智能手机出货量趋势保持一致。其中，印度库存消化将导致小米手机出

货量低于终端零售数据。 

 

同时，尽管大家电、平板等品类可以保持稳定增长，IoT 产品需求也同样受

到消费电子需求疲软的影响，且恢复仍需要一定时间。 

 

最后，今年小米的互联网业务因互联网巨头客户降本增效的影响，该业务板

块预计将维持相对稳定。 

 

但是，小米今年的战略重心将转向规模和利润并重。因此，我们预期小米

2023年毛利率将较去年有明显提升，预计将同比提升 1.2个百分点至 18.2%，

其中，硬件（包括手机和 IoT 产品）的毛利率改善是最重要的增长来源。 

 

同时，我们建议投资人可以期待小米 2024 年的业绩释放。1）2024 年，手

机等消费电子有望在 2023 年下半年基础上进一步复苏，将推动公司经营性

杠杆放大利润弹性；2）届时小米的新能源车进入正式交付阶段，相关的业

务开始贡献收入，从而提供估值和市值的增量。 

 
图表 10：小米业绩预测：新预测 vs 前预测 （2023E&2024E） 
 

  2023E   2024E 

人民币百万 新预测 前预测 差异   新预测 前预测 差异 

收入 275,026 426,690 (36%)   308,519 488,376 (37%) 

毛利润 49,978 76,972 (35%)   55,337 89,627 (38%) 

经营利润 3,075 20,423 (85%)   3,724 25,501 (85%) 

净利润 3,114 15,094 (79%)   3,579 19,029 (81%) 

基本每股收益（元） 0.12 0.60 (79%)   0.14 0.76 (81%) 

  
   

        
利润率   百分点       百分点 

毛利率 18.2% 18.0% 0.1   17.9% 18.4% (0.4) 

费用率 17.1% 13.3% 3.8   16.7% 13.1% 3.6 

经营利润率 1.1% 4.8% (3.7)   1.2% 5.2% (4.0) 

净利率 1.1% 3.5% (2.4)   1.2% 3.9% (2.7) 
 

E=浦银国际预测  资料来源：浦银国际 
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 小米估值 

我们采用分部加总估值法对小米进行估值。我们分别给予小米 2024 年智能

手机、IoT 和互联网业务 18.0x、25.0x、18.0x 市盈率，给予小米其他业务（主

要是新能源车）2.5x 的市销率，得到 15.4 港元的目标价，潜在升幅 27%。

我们再次重申小米的“买入”评级。 

 

我们预计 2023 年小米新能源车业务投入将带来 75 亿至 80 亿元的费用上

升，因而经营利润和净利润都会承压。这也会使小米的市盈率估值短期内看

起来偏高。 

 

但是，我们认为应从两个方向来重新解读小米的估值：1）新老业务拆解：

关注老业务核心利润的提升，为新业务提供了长期弹药。2）市场预期：对

于小米的预期已经进入较为底部的区域，基本面预期进一步下行风险较小。

智能手机市场需求进入边际改善后，预期上行弹性较大。 

 
图表 11：小米分部加总估值法（2024 年） 
 

人民币百万 
2024E 

收入 
净利润率 净利润 

净利润 

增速 

目标估值

（x） 
估值 

智能手机 179,630 2.1% 3,772 53% 18.0 67,900 

IoT 84,810 6.5% 5,513 42% 25.0 137,817 

互联网 29,660 17.8% 5,294 41% 18.0 95,298 

其他 14,419  (11,000) 57% 2.5 36,047 

合计   3,579 15% 94.2 337,062 

人民币/港币      0.8758 

市值        384,862 

股数（百万）      24,980 

目标价（港元）        15.4 
 

资料来源：浦银国际预测 

 

 

图表 12：小米市盈率估值 
 

 图表 13：小米盈利预测季度环比历史趋势 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 14：SPDBI 目标价：小米集团 

 

  

注：截至 2023 年 3 月 29 日收盘价  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 15：SPDBI 科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 
目标价 评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

（LC） 

1810 HK Equity 小米集团-W 12.1 买入 15.4 2023/3/30 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 101.0 买入 107.4 2022/5/27 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 22.5 买入 19.2 2022/5/27 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 55.4 买入 79.2 2022/5/27 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 30.2 买入 41.3 2022/5/27 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 13.4 买入 11.0 2022/5/27 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 19.1 买入 17.5 2022/5/27 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 96.0 买入 156.7 2022/5/27 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 4.4 买入 6.4 2022/5/27 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 90.0 买入 192.8 2022/5/27 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 9.2 买入 25.6 2022/9/15 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 72.3 买入 201.0 2022/9/15 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 10.3 买入 23.0 2022/9/15 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 41.3 买入 90.2 2022/9/15 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 24.8 买入 31.6 2022/9/15 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 98.0 买入 124.1 2022/9/15 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车 37.4 买入 27.0 2022/11/29 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 189.2 持有 266.8 2022/5/30 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 218.0 买入 328.0 2022/9/15 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 247.7 买入 360.4 2022/9/15 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际 17.9 买入 24.3 2022/6/17 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际 49.4 买入 58.6 2022/6/17 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体 34.8 买入 34.7 2022/6/17 晶圆代工 
 

注：港股、A 股截至 2023 年 3 月 29 日收盘价；美股为截至 2023 年 3 月 28 日收盘价  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 16：小米集团市场普遍预期  

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 17：小米集团 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：20.6 港元 

（概率：25%） 

 目标价：8.6 港元 

（概率：5%） 

 小米海外渠道拓展速度快于预期，拉动智能手机

出货增长迅猛 

 高端智能手机拓展比较顺利，提升小米智能手机

平均单价，2023 年提升毛利率幅度较大 

 IoT 产品，尤其是大家电业务，增长速度比较快 

 小米“规模与利润并增”经营理念落地良好，运

营效率持续提升 

  外部环境不稳定拖累全球智能手机需求复苏，

低于全年的出货预期 

 国内竞争加剧，智能手机毛利率下滑，从而导

致利润增速下滑 

 降本增效不及预期 

 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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