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小米集团-W（01810.HK）
下半年供应链压力缓解，全年手机毛利率有望维持 8%以上
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事项：

公司公告：小米集团（01810.HK）已公告董事会于 8 月 18 日召开业绩发布会，披露截止 2026 年 6 月 30

日中期业绩。

国信互联网与海外科技观点：1）公司 26Q2 总收入预计略超 1000 亿元，环比 Q1 实现回升：受 618 大促促

销影响，整体毛利率面临环比下行压力。利润端呈现结构性对冲特征：主业利润贡献环比回落，但新业务

经营亏损有所收窄，叠加主业费用管控、汽车相关投入增加，调整后净利润环比预计基本持平 Q1。2）板

块表现分化显著：手机量缩价升、毛利率小幅承压；IoT 受益 618 环比回暖，但促销拖累毛利率；互联网

业务保持稳健、收入基本持平；汽车业务持续高增，交付预计十万出头，毛利率稳步向全年目标靠近；3）

全年核心目标为手机毛利率维持 8%以上，下半年新车型有望带动销量。存储成本仍是上半年手机板块核心

变量，Q3 存储涨价节奏显著放缓。伴随 9 月昆仑车型上市、四季度再有新车落地，Q3 起汽车业务产品矩

阵更加完整。维持盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润 362/406/495 亿元，同比增速-13%/12%/21%，

维持“优于大市”评级。

评论：

 分业务板块经营表现

1、智能手机业务：量跌价升，毛利率维持 8%以上

Q2 手机出货量同比下滑，ASP 预计环比 Q1 小幅上行。预计收入同比下滑为大个位数（<10%）。毛利率维

持 8%以上，环比 Q1 小幅回落，核心约束来自存储芯片成本上行压力。上半年存储涨价幅度高于年初预期，

形成“出货下滑幅度放大、ASP 被动抬升”的跷跷板格局，但公司高端化、结构优化战略逻辑不变，量价

结构具备调整弹性。

公司持续锚定手机业务毛利率 8%以上经营目标。展望后续，公司预计成本涨幅有望逐步收敛，叠加行业厂

商 ASP 调价行为趋于一致、公司库存缓冲充足，中长期毛利压力有望缓解。

2、IoT 与生活消费产品业务：收入重回 300 亿上方，毛利率短期承压

受益 618 大促拉动，IoT 板块收入环比实现增长，预计重回 300 亿元以上；同比依旧下滑，但降幅较 Q1 持

续收窄。

板块毛利率预计约 20%，环比下滑幅度高于常规季节性水平，主要源于国内消费需求偏弱、本次 618 促销

整体表现不及预期。公司 IoT 全年毛利率平稳目标暂时未调整，国内需求存在不确定性，下半年持续关注

消费复苏力度。

3、互联网业务：基本盘稳健，收入小幅环比回落
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互联网业务收入预计同比基本持平，环比略有下降。Q1 春节带动 App 广告投放旺季效应、叠加国内游戏市

场阶段性波动。板块毛利率维持健康水平，是集团稳定现金流来源。

4、智能汽车业务：收入双位数增长，亏损持续收窄

Q2 汽车交付量十万出头，ASP 整体平稳，预计毛利率稳步向全年 20%左右目标推进。SU7 车型占比提升带

来 ASP 小幅扰动，汽车季度销量仅较 Q1 增加 2 万台；业务收入同、环比均录得两位数增长，营收规模预

计达到两百几十亿元。

全年 50 万台销量交付目标暂未下调，但 2026 年国内整车行业景气偏弱，目标实现挑战性较大。2026 年 9

月昆仑车型正式上市，四季度将再推出全新车型，三季度起汽车业务产品布局更加完善，业绩参考性增强。

图1：小米汽车 7 月战报 图2：小米昆仑架构

资料来源：小米官方，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官方发布会，国信证券经济研究所整理

5、AI 相关新业务

自 2026 年 4 月陆续上线 Token Plan 相关产品，4-5 月处于限免推广阶段，尚未经历完整运营季度。新业

务整体研发、销售费用环比有所增加，但新业务经营亏损预计环比 Q1 收窄。现阶段 AI 业务预计对集团收

入、毛利率影响十分有限，仅带来少量增量费用。

 公司业绩指引与经营策略

预计成本端 Q3 加权成本绝对值压力仍会继续上行。上半年存储成本涨幅超预期，尽管产品 ASP 同比涨幅

亮眼，但出货量下滑幅度高于初始基准假设。26Q3 存储涨价幅度显著放缓，预计 NAND 价格涨幅区间可能

在 10%-20%。DRAM 涨幅更小，甚至可能存在价格下探可能性，后续逐步转入价格平稳区间。

海外市场 ASP 价格传导持续顺畅。Q2 推进的老机型迭代红利在 Q3 持续释放，下半年国内集中推出多款中

高端手机，有望持续优化产品结构，对冲成本压力。

 投资建议：

Q3 存储涨价节奏有望显著放缓，手机成本压力边际缓解。伴随下半年 9 月昆仑车型上市、四季度全新汽车

车型发布。全年核心经营目标有望实现手机毛利率 8%以上，维持盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润
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362/406/495 亿元，同比增速-13%/12%/21%，维持“优于大市”评级。维持“优于大市”评级。

 风险提示

国内消费复苏不及预期；存储、零部件成本持续超预期上行；手机出货量持续承压；汽车行业价格战加剧，

交付爬坡不及预期。

相关研究报告：

《小米集团-W（01810.HK）-汽车产品矩阵持续扩充，AI 赋能人车家全生态》 ——2026-06-02

《小米集团-W（01810.HK）-2025 年营收利润创历史新高，智能电动汽车全年盈利》 ——2026-04-16

《小米集团-W（01810.HK）-3Q25 利润创历史新高，智能电动汽车业务实现盈利》 ——2025-11-27

《小米集团-W（01810.HK）-2Q25 营收、利润再创历史新高，智能电动汽车业务毛利率明显提升》 ——

2025-08-24

《小米集团-W（01810.HK）-发布小米 YU7 及 AI 眼镜等产品，进一步完善人车家全生态》 ——2025-07-01



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 33661 26914 34831 36224 37311 营业收入 365906 457287 506063 580030 668064

应收款项 43689 48966 58237 69339 79897 营业成本 289346 355481 396224 450180 516143

存货净额 62510 80989 85724 97419 111709 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 5476 4579 6478 6501 6743 销售费用 25390 33214 34749 38798 41724

流动资产合计 225709 254811 271190 297122 325052 管理费用及研发费用 32344 43286 45111 49832 56666

固定资产 18088 27950 33813 39818 45882 财务费用 3624 1746 2117 2841 3210

无形资产及其他 21569 21626 18923 16220 13516 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 5533 7575 7575 7575 7575

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 132257 196134 250167 309122 365616 其他收入 11873 12776 5619 5916 6317

资产总计 403155 508096 581668 669856 757641 营业利润 27076 36335 33479 44295 56638

短期借款及交易性金

融负债 13327 13202 37066 56557 61219 营业外净收支 1051 13312 9336 3674 843

应付款项 104204 120099 120155 136547 156576 利润总额 28127 49647 42815 47969 57481

其他流动负债 57853 59104 67970 76989 87871 所得税费用 4548 8080 6668 7471 8057

流动负债合计 175385 192405 225190 270092 305666 少数股东损益 (80) (77) (46) (52) (62)

长期借款及应付债券 17276 22921 22921 22921 22921 归属于母公司净利润 23658 41643 36193 40550 49486

其他长期负债 21289 26446 31086 33874 36661

长期负债合计 38565 49367 54008 56795 59583 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 213950 241773 279198 326888 365249 净利润 23658 41643 36193 40550 49486

少数股东权益 467 105 58 6 (56) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 188738 266219 302412 342962 392449 折旧摊销 6318 8757 5619 5916 6317

负债和股东权益总计 403155 508096 581668 669856 757641 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3624 1746 2117 2841 3210

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 20206 (2599) (2343) 5378 8609

每股收益 0.92 1.61 1.40 1.57 1.92 其它 (80) (77) (46) (52) (62)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 50102 47724 39422 51793 64350

每股净资产 7.30 10.30 11.70 13.27 15.19 资本开支 0 (15119) (8778) (9217) (9678)

ROIC 15% 14% 11% 12% 13% 其它投资现金流 3653 (12990) 7442 (1718) (1753)

ROE 13% 16% 12% 12% 13% 投资活动现金流 (40537) (91985) (55369) (69891) (67925)

毛利率 21% 22% 22% 22% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 6% 7% 8% 负债净变化 (4398) 5646 0 0 0

EBITDA Margin 7% 7% 7% 8% 9% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 35% 25% 11% 15% 15% 其它融资现金流 (739) 26223 23864 19491 4662

净利润增长率 35% 76% -13% 12% 22% 融资活动现金流 (9535) 37514 23864 19491 4662

资产负债率 53% 48% 48% 49% 48% 现金净变动 30 (6747) 7917 1393 1087

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 33631 33661 26914 34831 36224

P/E 28.9 16.4 18.9 16.9 13.8 货币资金的期末余额 33661 26914 34831 36224 37311

P/B 3.6 2.6 2.3 2.0 1.7 企业自由现金流 0 12226 19806 36877 51275

EV/EBITDA 38 29 28 23 18 权益自由现金流 0 42633 41882 53970 53177

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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