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基于财务绩效分析下小米集团盈利能力研究 

张孝荣 
（宁波大学科学技术学院  浙江慈溪  315300） 

摘  要：在互联网时代的大背景下，市场经济和技术的发展突飞猛进。小米集团以智能手机起家并定位为互联网公司，自 2010
年成立以来发展迅速，成果斐然，这与小米集团的盈利模式密不可分。因此，本文以小米集团为研究对象，通过对其财务数据的分
析论证总结出小米集团的财务构成情况，进而提出对小米集团盈利能力的综合评价，值得其他企业在制定企业战略、构建商业模式
时批判性学习和借鉴。 
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1 相关概念及理论基础 
（一）盈利能力基本定义 

盈利能力是企业在一定时期内实现盈利的能力和水平。具

体来说，盈利能力可以通过净利润、毛利率、净利率、资产回

报率、权益回报率等指标来衡量。 

（二）盈利能力相关理论 

a. 成本理论 

成本理论认为，企业的盈利能力取决于其成本控制能力。

成本包括直接成本如原材料、人工等，以及间接成本如管理费

用、销售费用。企业需要通过有效的成本管理来最大限度地降

低成本，提高产品或服务的利润率。 

b. 利润驱动理论 

利润驱动理论认为，企业的盈利能力取决于其产品或服务

的利润水平。企业应该努力提高产品或服务的附加值，通过创

新、差异化或品牌建设等方式提高产品或服务的价格，从而获

得更高的利润。 

c. 价值链理论 

价值链理论将企业视为一系列相互关联的活动，这些活动

共同创造和提供价值给客户。价值链的每个环节都需要通过有

效的管理和优化来降低成本、提高效率和质量，从而增加企业

的盈利能力。 

2 小米集团财务绩效分析 
（一）偿债能力分析 

偿债能力指企业用其资产偿还长期债务与短期债务的能

力，能反映出公司能够依据合同在到期日前偿还债务的能力。 

a. 短期偿债能力 

表 1 小米 2015-202 短期偿债比率指标表 

年份 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

流动比

率 
1.52 1.18 1.3 1.71 1.49 1.63 1.52 

速动比

率 
0.99 0.85 0.95 1.24 1.14 1.25 1.22 

由于不断提升的规模优势和较强的融资能力，小米集团短

期偿债能力指标呈现了较为稳定的形势。如表 1 所示，2021 年，

其流动比率和速动比率的数值分别为 1.52 和 1.22，且该指标从

2015 年开始保持稳定，浮动较小但数值相比同行业偏低，也表

现出小米集团短期偿债能力方面在同行业中整体偏弱。对于这

一点，一方面是因为其同行业企业都属于轻资产企业，运营流

程与小米存在一定程度上的差异。另一方面，其他企业都经过

较充足的募股融资，具有充足的资金储备。 

b. 长期偿债能力 

图 1 是小米公司 2015 年至 2020 年资产负债率具体数据趋

势图，小米从创立以来就受到资本追捧，期间一共获得过 9 轮

融资，总融资规模超过 16 亿美元，主要采取优先股的方式。因

为小米将优先股指定为按公允价值计入损益的金融负债，导致

在 2015-2017 年期间的资产负债率畸高，甚至超过了 300%，直

到 2018 年上市后，因为把优先股公允价值变动划分到权益之

中，该指标恢复正常。所以我们可以看出，小米的资产负债率

变化幅度很大，2018 年骤降至 50.94%左右，2021 年为 54.10%。

小米的长期偿债能力趋于良好。 

图 1 2015 年-2021 年小米资产负债率走势(%) 

 
图 2 2015-2021 年权益乘数变动情况 

 
如图 2 所示，权益乘数的变化趋势同样是因为优先股的原
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因，2015-2017 年小米公司权益乘数呈现负数，2018 年该指标

恢复正常。值得注意的是之后权益乘数的缓慢增长对小米偿还

债务的能力造成了影响，但数值基本稳定在 2 左右。小米如今

在不断发展壮大，适当地提高权益乘数指标体现了公司资金实

力的增强，对公司的发展有益。 

（二）运营能力分析 

图 3 2015-2021 年应收账款周转率变动情况 

 
如图 3 所示，小米的应收账款周转率自 2015 年以来开始降

低，尽管仍处于行业较高水平，但如果仍继续下降会在营运能

力上出现较大问题，进而对企业的偿债能力产生负面影响。 

流动资产周转率通常用来衡量企业资产运用能力。该指标

越高说明企业资源利用水平越高，还能增强企业的创收能力。

根据图 4 所示，该指标总体也呈下降趋势但下降幅度不大，这

说明小米的资源利用水平有待增强。 

图 4 2015-2021 年流动资产周转率变动情况 

 
总资产周转率是反映公司运用整体资产的能力的关键因

素，它和企业的营运能力的关系正相关。通过分析小米公司的

总资产周转率变动情况，如图 5 所示，发现小米集团近六年的

总资产周转率仍有较为明显的下降趋势，反映出小米在近五年

其总体营运能力是下降的。 

图 5 2015-2021 年总资产周转率变动情况 

 
（三）盈利能力分析 

a. 总体盈利能力分析 

盈利能力是指企业获取利润的能力，也称为企业的资金或

资本增值能力，通常表现为一定时期内企业收益数额的多少及

其水平的高低，盈利能力越强，付出的成本费用越低，为获取

利润付出的代价越小。本文将对小米集团近年来净利率、毛利

率、净资产收益率等指标进行分析。 

表 2 小米集团 2016-2019 年总体盈利能力指标 

 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

净资产收益

率 
1.09% -48.77% 9.33% 6.11% 16.38% 6.07% 

总资产收益

率 
-0.60% 34.43% 19.00% 13.16% 8.01% 2.79% 

毛利率 10.59% 13.22% 12.69% 13.87% 14.95% 17.26% 

净利率 0.72% 38.29% 7.71% 4.91% 7.26% 9.41% 

b.毛利率分析 

在 2016-2021 年间，小米集团的毛利率整体上呈上升趋势。

近年来小米处于成长期，业务逐渐成熟，毛利率也随之递增。

但是小米的毛利率水平与其他同行业企业相比并不高。小米的

毛利主要由智能手机、loT 和互联网服务三部分组成。如表 3 所

示，作为核心业务的智能手机业务毛利率指标并不乐观，反而

互联网服务带来的毛利可能会成为小米未来发展的主要利润来

源。可见，小米应该找到一种平衡的盈利模式支持其未来的发

展。 

表 3 小米集团 2015-2020 年各业务营业收入占比和毛利

率 

营业收入占比 
2015

年 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

智能手机 80% 71% 70% 65% 59.3% 61.9% 

loT 与生活消费

产品 
13% 18% 20% 25% 30.2% 27.4% 

互联网服务 5% 10% 9% 9% 9.6% 9.7% 

其他 2% 1% 1% 1% 0.9% 1.0% 

毛利率 
2015

年 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

智能手机 0% 3% 9% 6% 7.2% 8.7% 

loT 与生活消费

产品 
0% 8% 8% 10% 11.2% 12.8% 
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互联网服务 64% 64% 60% 64% 64.7% 61.6% 

其他 65% 48% 20% 27% 55.4% 49.6% 

根据表 3 可知，小米集团的营业收入来源主要分为小米智

能手机、IoT 与其他生活电子消费品、互联网服务和其他四个大

部分。智能手机的营业收入占比远远高于其他业务，是小米的

主要盈利渠道。loT 与生活消费服务分别排在第二和第三。将毛

利率与营业收入占比进行比较发现，智能手机营业收入占比最

大，但是带来最大毛利率的却是互联网服务。小米将自己定位

为互联网公司，主要的收入来源却不是互联网服务。这说明小

米在流量变现上还没有找到一个很好的途径，盈利能力还有待

提升。 

c. 净利率分析 

据表 2 和表 4 的数据可知，净利率在 2018 年-2019 年显著

下降，其主要原因是销售费用、研发费用和管理费用等各项费

用相比往年增幅陡增，可见小米当年的费用支出比例较大。 

表 4 小米集团 2017-2018 年费用支出（单位：百万元） 

费用支出 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

销售及推广支

出 
5231.50 7993.10 10378.1 14539.4 

行政支出 1216.10 12099.10 3103.9 3746.4 

研发支出 3151.40 5776.800 7492.6 9256.1 

d. 净资产收益率分析 

净资产收益率反映了总资产的投资回报率，根据表 5 可知

小米总体净资产收益率很低，不足 10%，但是较 2016 和 2017

年明显上升，虽然在短期内比较低，但是长远看来小米的盈利

能力还是很乐观的。从长远看，净资产收益率水平不高，但整

体呈上升趋势。 

表 5 2015-2020 年小米集团净资产收益率（单位亿元） 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

调整后净利润 11.32 30.15 101.82 135.54 100.44 202.53 

净资产 192.95 237.44 342.41 712.50 816.58 1240.14 

净资产收益率 5.87% 12.7% 29.74% 23.08% 13.16% 16.3% 

3 小米集团盈利能力评价 
净资产收益率可以反映企业的盈利能力与融资、投资、资

产运营效率之间的关系，通过对这一核心指标的分析，有助于

经营者提高经营效率调整公司的财务战略和业务运营，直观地

反映小米的盈利能力。近年来，小米的整体债务规模比较大，

尤其是非流动债务部分。总体来看，小米集团的净资产收益率

指数虽在 2019 年受疫情影响价值有所下降，但在 2020 年有又

所反弹，因此其整体上仍呈逐年上升的趋势，这反映出小米良

好的盈利能力。 

4 结语 
通过对小米集团财务业绩的数据分析，可得出以下结论:

（1）小米集团的短期偿债能力在整体行业中处于较弱地位，但

长期偿债能力趋于良好。其主要原因在于其同行业企业都属于

轻资产企业，运营流程与小米存在一定程度上的差异。另一方

面，其他企业都经过了较充足的募股融资，具有充足的资金储

备，而这是小米集团目前较缺乏的。（2）通过分析小米集团近

年的应收账款、流动资产和总资产三个周转指标数据得出，小

米集团的总体营运能力在近五年是呈下降趋势的。这可能是小

米集团在后期的经营工作中需注意的问题。（3）小米集团的总

体盈利能力较为突出。其中毛利率虽呈增长趋势，但在与同行

业的企业对比中数据表现并不乐观。作为核心业务的智能手机

业务的毛利率较低，反而互联网服务带来的毛利可能会成为小

米未来发展的主要利润来源。可见，小米应该找到一种平衡的

盈利模式支持其未来的发展。 

总之，小米集团的盈利模式是不同于传统互联网制造企业

的，多元化的收入来源、创新的商业策略造就了小米集团突出

的盈利能力和独特的盈利模式。 
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