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SU7，小米的首款电动汽车产品。2023年 12月 28日，小米举行了“电动

汽车技术发布会”，正式介绍了其电动汽车的五项核心技术 - 电动马达、电

池、小米压铸、小米自动驾驶和智能座舱。发布会的一个亮点是电动汽车

产品本身的亮相，SU7 是小米的第一款电动汽车产品（尽管亮相了，但并

未正式发布）。SU7被定位为“C级高性能轿车”，目前正处于小批量生产阶

段，但在正式发布之前还需要几个月的验证。我们预计官方发布将在 4 月

北京车展附近或展会期间发布. 

电动汽车销售展望。小米 SU7 的尺寸为 4,997x1,963x1,455/1,440 毫米。

将有三种外观颜色可供选择。高端版本将配备激光雷达（LiDAR），其他版

本则不会。所有版本都将配备停车雷达（前置+后置）。使用的传感器包括

11个 ADAS摄像头、3个毫米波雷达和 12个超声波雷达（6个前置+6个

后置）。智能驾驶芯片将很可能是英伟达公司的 Orin-X（算力为 254 

TOPS）。高端版本将配备两个芯片（总算力达到 508 TOPS）。操作系统将

是小米自研的澎湃 OS，它可以与小米生态系统中的其他产品无缝协调。

智能座舱的芯片将是高通骁龙 8295。由于预计 SU7将从 2024年 2季度开

始贡献收入，因此我们相应地调整了预测和估值。假设 SU7 在 2024 年 2

季度开始交付，我们预测小米在 2024F/2025F年基本情景下的出货量将达

到 5.13万/7.40万辆，平均售价大约为 29.9万元人民币，2024F年将有望

贡献 153亿元人民币的收入。我们的假设包括：（1）小米生态系统用户的

高用户粘性；（2）生态系统整合；（3）良好的性价比；以及（4）不错的

用户体验. 

上调目标价，维持优于大市评级。考虑到小米的新电动汽车业务，我们

上调 2024/2025F收入预测 5%/14%。考虑到电动汽车业务的初始阶段通

常是亏损的，我们下调 2024F/2025F 非国际财务报告准则净利润预测

15%/16%。我们对小米核心业务采用 20 倍 2024F 目标市盈率（维持不

变），对电动汽车业务采用 2倍 2024F年目标市销率的估值。因此，我们

将小米的目标价从 18.50 港元上调至 19.50 港元。我们相信，关于 SU7

的更多细节可能会成为未来几个月小米的潜在催化剂。  

科技  |  2024年 1月 18日 
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重要数据 

52周股价高低 9.86-16.98港元 

市值(百万) 269,463港元/42,127美元 

自由流通股数(百万股) 20,507 

公众持股率(%) 74 

3个月日均成交量(百万股) 120 

3个月日均成交额(百万美元) 232 

12个月预期回报率 (%) 48 

资料来源：彭博，建银国际证券预测 

 

股价 vs 恒生国企指数  

 
资料来源：彭博 

 

 

股价表现 

表现区间 1个月 3个月 12个月 

绝对表现 (18) 1 12 

相对于(%)恒生指数表现 (10) 17 41 

资料来源：彭博 

 

  

► 小米 SU7初探 

► 用户粘性、性价比、生态整合有利于 SU7销量 

► 计入电动车业务后上调目标价 

►  ►  

 优于大市(维持)  
     

     

 目标价   现价  

 港元 13.14  港元 19.50  
 （截至2024年1月17日）  （上调自 18.50港元）  

 

预测和估值 

财年截至 12月 31日 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

收入(百万元人民币) 328,309 280,044 270,553 299,002 344,747 

同比(%) 33.5 (14.7) (3.4) 10.5 15.3 

非一般会计准则利润(百万元人民币) 22,039 8,518 16,292 11,260 11,533 

同比(%) 69.5 (61.4) 91.3 (30.9) 2.4 

非一般会计准则每股盈利 (元人民币) 0.86 0.34 0.65 0.44 0.45 

同比(%) 63.9 (61.0) 91.6 (31.2) 2.4 

非一般会计准则市盈率(倍) 12.6 33.5 18.1 26.5 25.9 

市账率(倍) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

ROAE (%) 14.8 1.8 10.0 4.8 4.7 

净负债/股权(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：彭博，建银国际证券预测 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12个月预期回报为高于 10% 
中性 ─ 于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 
弱于大市 ─ 于未来 12个月预期回报低于-10% 

 

分析师证明： 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬
没有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能
影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人
或注册人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3个工作日（定义见《证券及期货
条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或
其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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可能对本文提及的证券或相关工具的价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或公司，且不会延伸至此外的衍生
工具，该等衍生工具的价值可能受到诸多因素的影响，且可能与相关证券的价值无关。该等工具的交易存在风险，并不适合所有投资者。尽管建银
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建银国际对由该第三方公开或通过认购服务提供的数据、信息以及/或意见的阐释，且此用途及阐释未被第三方审阅或核准。除获得所涉及到的第三
方书面同意外，禁止以任何形式复制及分发该等第三方的资料内容。收件人须对本文所载之信息的相关性、准确性及足够性作其各自的判断，并在
认为有需要或适当时就此作出独立调查。收件人如对本文内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出投资
决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。 

使用超链接至本文提及的其它网站或资源（如有）的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，且该等网站内容或资源不构成本文
的一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站
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与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽
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的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证
券有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特
别是证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务顾问。
建银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在香港获
得了提供此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事宜。 

©建银国际证券有限公司 2024。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或
建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书
面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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