
Copyright © This Work is Licensed under A Commons Attribution-Non Commercial 4.0 International License. | 123

一、企业背景分析

（一）宏观经济环境与政策背景

自“十四五”规划以来，中国经济已由高速增长阶段迈入高

质量发展新阶段。根据国家统计局数据，2023年我国国内生产总

值（GDP）达126万亿元，同比增长5.2%，在全球主要经济体中

表现稳健。在此背景下，国家密集出台支持科技创新与产业升级

的政策，进一步强化品牌在经济结构优化中的核心作用。

其中，“品牌强国”战略和“数字中国”建设成为国家政策的
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性，为企业管理者、投资人及市场参与者提供品牌价值相关的决策参考，也为科技创新型企业品牌价值评估提供实践
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重要支柱。《“十四五”国家知识产权保护和运用规划》《关于推

进品牌建设的指导意见》等文件均强调提升自主品牌影响力和核

心竞争力。从中央到地方层面不断加码对新兴产业、科技企业和

数字消费品牌的政策支持，为企业构建品牌资产、提升品牌价值

提供了制度性保障。

此外，国内消费结构持续升级，品牌溢价能力成为衡量企业竞

争力的重要维度。据国家发改委发布的《2023年宏观经济运行报

告》显示，CPI 全年增长2.0%，消费贡献率提升至80.1%，消费在

拉动 GDP 增长中的作用日益凸显，消费者对产品质量、品牌理念
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与文化附加值的关注明显增强。在此趋势下，品牌不仅是企业营销

的符号工具，更是影响消费者决策、构建长期关系的重要资产。

与此同时，国际地缘政治波动、全球贸易重塑与技术标准竞

争背景下，自主品牌承担着中国企业“走出去”与提升国家软实力

的关键任务。特别是在高端制造、智能终端、新能源等新兴产业领

域，品牌国际化战略已成为头部企业实现可持续增长的必经之路。

在上述多维宏观环境与政策引导下，小米集团作为典型的科

技创新型企业，其品牌发展正处于国家战略与市场环境的双重红

利期，具备良好的外部支撑条件。这为后续小米品牌价值的科学

评估提供了坚实的背景依据。

（二）行业现状与市场格局

智能终端与 AIoT 产业作为数字经济的核心组成部分，近年来

持续呈现高增长态势。根据 IDC（国际数据公司）发布的《2023

年全球智能手机市场追踪报告》，2023年全球智能手机出货量约

为11.7亿部，同比下滑3.2%，但中国厂商在全球出货总量中占比

已超过50%，呈现结构性优势。其中，小米以约12.5% 的市场份

额稳居全球第三，仅次于苹果和三星。

在 AIoT 领域，根据《中国 AIoT 产业全景白皮书（2023）》

数据显示，中国已成为全球最大的 AIoT 应用市场，2023年产业

规模突破2.3万亿元，同比增长16.8%。该行业的竞争焦点正逐步

从“技术领先”转向“品牌粘性与生态协同”，企业之间的竞争

由产品单元的比拼延伸至品牌生态体系构建能力。

从市场竞争格局来看，当前全球智能设备市场正处于由硬件

同质化向品牌溢价与用户生态转型的关键阶段。消费者对品牌的

信任度、情感认同与价值主张成为企业构建长期竞争优势的核心

资源。随着5G、人工智能、边缘计算等技术落地应用加速，品牌

不再仅仅是信息传递符号，而是承载企业战略、文化理念与消费

者互动体验的多维载体。

值得注意的是，中国本土品牌在全球智能终端市场的影响力

正持续增强。在印度、东南亚、拉美等新兴市场，小米、荣耀、

传音等企业通过“品牌本地化 + 高性价比”的战略组合，实现快

速渗透与品牌认同度提升。品牌国际化程度、品牌资产全球配置

能力已成为决定中国企业长期竞争力的核心变量。

在此背景下，品牌价值不再是“市场营销部门的虚构”，而

成为企业财务报表中不可忽视的战略性资产。小米作为品牌驱动

型企业，其在高度竞争的消费电子行业中构建出的品牌势能，已

深度嵌入用户选择、定价权获取与资本市场估值等关键环节，品

牌价值评估的现实意义愈发凸显。

（三）小米品牌发展概况

小米集团自2010年创立以来，以“感动人心，价格厚道”的

品牌核心理念快速打开国内市场，完成了从互联网手机品牌到智

能硬件生态巨头的跨越式成长。截至2023年底，小米集团在全球

拥有超5亿台智能设备连接数，IoT 平台设备接入量连续五年全球

第一，其“人 - 车 - 家”全场景智慧生态战略已初步成型。

品牌演进路径方面，小米从早期主打性价比、依靠社群驱动

的“互联网爆品模式”，逐步向“科技 + 设计”融合的高端化品牌

转型。2018年之后，小米加速品牌国际化布局，成功进入欧洲、

拉美、中东等80余个国家和地区市场。其高端产品系列如 MIX、

Xiaomi13Pro 等在西欧市场已建立起较强品牌认知与溢价能力。

在品牌战略管理方面，小米高度重视品牌资产的系统化运

营，已建立起以品牌部、全球公关部、用户体验中心为核心的品

牌治理体系，开展跨平台、多触点的品牌传播与用户互动机制。

小米亦在技术标准制定、设计专利积累、公益项目延展等方面不

断强化品牌的社会形象与文化影响力。

从品牌生命周期来看，小米当前正处于品牌成长期向成熟期

过渡的关键阶段，具有显著的品牌扩张动力与全球价值提升潜

力。在用户忠诚度、品牌认知度、市场影响力及国际化程度等指

标方面，小米均已构建起较高水准的品牌资产体系，为开展科

学、合理的品牌价值评估奠定了坚实的企业基础与实证支撑。

二、品牌评估模型选择与评估假设

（一）模型选择依据

在品牌资产进入资本市场或用于并购估值、财务报告等情境

中，准确选择评估模型对于揭示品牌所蕴含的经济价值至关重要。

目前，国际上较具代表性的品牌价值评估方法主要包括成本法、市

场法和收益法三大类。其中，以收益法为基础的 Interbrand 品牌

价值评估模型因其结构严密、指标科学、适用性广，已被广泛应用

于 Coca-Cola、Apple、Toyota 等全球领先企业的品牌估值中。

Interbrand 模型以品牌未来能为企业带来的超额收益现值作为

估值基础，通过品牌贡献率与品牌强度指数两个关键变量对现金流

进行调节，体现品牌对企业财务表现的实际贡献能力。该模型的理

论基础源自企业价值评估中的经济增加值（EVA）和自由现金流

（FCF）思想，能较好兼容品牌的财务与非财务特征，特别适用于品

牌处于成长期至成熟期、数据完整、具有稳定客户基础的企业。

小米集团当前已形成稳定的营收模式与多元化产品结构，

具备良好的财务数据获取基础与品牌影响力衡量条件， 符合

Interbrand 模型的适用前提。同时，考虑到其品牌战略已由国内

市场转向全球化竞争，该模型能够较为全面地捕捉品牌国际认知

度、客户忠诚度与风险防御能力等要素，具有高度的实践合理性

与前瞻适用性。

因此，本文选用 Interbrand 品牌价值评估模型作为评估工

具，对2024—2028年间小米品牌价值进行系统测算，并在模型应

用过程中结合品牌生命周期、数据可得性与风险调整因素，适当

进行修正与参数优化，以提高评估的科学性与准确度。

（二）评估假设设定

为确保品牌价值评估过程中数据口径统一、边界清晰、逻辑

连贯，本文在建模与计算前设定如下前提假设条件：

（1） 评 估 基 准 日 为2024年12月31日， 评 估 对 象 为

“Xiaomi”品牌整体价值，覆盖小米手机、AIoT 生态产品及智能

生活服务业务相关品牌资产。

（2）评估周期设定为未来5年（2024—2028），考虑小米品

牌的增长潜力与行业稳定性，该周期能够较好捕捉品牌未来现金

流变化趋势。

（3）财务数据口径基于小米集团2021—2023年年报及主流

投行预测数据，核心包括营业收入、营业利润、销售费用、研发

费用等；预测区间数据综合参考第三方如 Bloomberg、Wind、东

方财富等平台研究数据。
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（4）企业所得税率统一按25% 计取，符合《中华人民共和国

企业所得税法》规定，保持估值过程中各年度税负一致性。

（5）品牌贡献率设定为28%，参考 WPP、BrandZ 对中国科技品

牌平均贡献率区间（25%—35%）及《全球品牌估值手册》中的行业分

类标准，并结合小米品牌对核心业务盈利的支撑度由专家法综合判断。

（6）品牌强度评分机制基于 Interbrand 九项指标（清晰度、

一致性、适应性、承诺、治理、响应力、相关性、授权力、存在

感）分别打分，综合权重法求得品牌强度值，按 Interbrand 标准

转化为品牌折现率调整因子。

（7）折现率设定由品牌强度指数反推，结合资本资产定价模

型（CAPM）估算基础 WACC（加权平均资本成本），并在此基

础上叠加品牌特有风险调整系数，最终确定品牌专属折现率。

三、小米品牌价值评估

（一）品牌超额收益的确定

在 Interbrand 模型中，品牌价值的核心在于衡量品牌对企业可

持续经营利润的实际贡献。其中，“品牌超额收益”被定义为在排除

资本机会成本之后，由品牌驱动所带来的净经营超额回报。该方法通

过将企业税后经营利润（NetOperatingProfitAfterTax,NOPAT）与

必要资本回报进行对比，得出品牌对利润增长的边际推动能力。

根据小米集团2023年年度财务报告披露，其当期营业利润总

额为210.1亿元人民币，按法定企业所得税税率25% 计算，税后经

营利润（NOPAT）为：

NOPAT=210.0×（1-0.25）=157.575（亿元）

小米集团同期的平均投入资本（包括权益资本与有息负债）

约为3185亿元。根据财务结构披露，企业的资本结构构成为：

权益资本占比80%，负债资本占比20%。若假设权益资本成本为

10%、负债资本成本为4%，则加权平均资本成本（WeightedAve

rageCostofCapital,WACC）计算如下：

WACC=（10%×0.8）+（4%×0.2）=8.8%

由此计算得出资本机会成本为：

资本成本 =3185×8.8%=280.28（亿元）

进而推导得出品牌超额收益为：超额收益 =NOPAT- 资本成

本 =157.575-280.283=-122.705（亿元）

由于该值为负，表明小米当前在全部资本投入基础上尚未实

现正向经济附加值（EVA为负），不宜直接采用标准超额收益法。

为更贴近品牌实际对市场销售与消费者偏好的驱动贡献，本文采

纳 Interbrand 模型中的调整性超额收益法，即通过销售收入乘以

品牌贡献率计算品牌带来的净收益，以增强模型对消费电子行业

实际运行逻辑的适配性。

（二）品牌贡献率的确定

品牌贡献率（BrandRoleIndex,BRI）指品牌在消费者购买决

策过程中所起的直接推动作用，是将总收益区分为“品牌因素”与

“非品牌因素”的关键参数。在 Interbrand 模型中，该参数通常基

于消费者调研、行业专家访谈以及同类企业横向比较进行确定。

根据 KantarBrandZ、BrandFinance 等权威机构发布的电子消

费品类品牌研究，全球范围内智能手机与智能家居品牌的平均贡献

率通常处于30%—45% 区间。在智能终端市场趋于成熟、产品差异

化减弱的背景下，品牌在消费者决策中的主导作用进一步提升。

结合小米在国内市场极高的品牌识别度与在欧洲、印度等新

兴市场的品牌粘性效应，本文参考多个行业估值案例与公开调研

数据，最终设定其品牌贡献率为38%。该比例体现出小米品牌对

其产品销售驱动的中高影响水平，既贴合市场真实情况，也符合

同行标杆企业的评估惯例。

（三）分析与解释

估值结果表明，截至2024年底，小米品牌的估值约为1926.2

亿元人民币。该价值不仅体现了品牌当前盈利能力与市场影响

力，也反映了品牌在未来持续增长中的价值预期。

从行业对比角度来看，该估值接近于 Apple 品牌在中国区市

场的单区域估值水平，也高于多数国产消费电子品牌（如 vivo、

OPPO 等），体现小米“科技 + 性价比 + 生态系统”三位一体品

牌战略的有效性。

值得指出的是，品牌估值结果对以下因素敏感：

折现率变化：若品牌强度下滑，导致折现率上升至10%，品

牌估值将下降约15%；

利润率波动：若市场竞争加剧，净利润率降低1个百分点，将

使五年净现金流下降逾50亿元；

增长率调整：终值中对 g（增长率）变化较为敏感，g 下调至

2%，估值下降约140亿元。

综上，Interbrand 模型不仅实现了对品牌未来价值的科学量

化，也强调了评估前提设定的严谨性与灵敏性，为企业管理者、

投资人及市场参与者提供了有价值的决策参考。
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