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小米集团-W（1810.HK）事件点评     

“双 Ultra”新品发布，端到端智驾开启全量推送 
 

 2025 年 03 月 02 日 

 

➢ 事件：2025 年 2 月 27 日，小米召开小米 15 Ultra 暨小米 SU7 Ultra 新品

发布会，推出了涵盖手机、电脑、智能家居、汽车多个领域的新品。小米汽车端

到端全场景智能驾驶已在 2 月 25 日开始全量推送，小米 SU7 Ultra 出厂即搭载

Xiaomi HAD 端到端全场景智能驾驶。 

➢ 手机：小米 15 Ultra 起售价 6499 元，与上一代保持一致，但据卢伟冰透

露，下一代 Ultra 产品将会涨价。光学仍然是该产品的核心创新点之一。小米 15 

Ultra 搭载徕卡超纯光学系统，超大底+超大光圈主摄叠加超级长焦，提升了夜景

和超远距离拍摄效果。此外，小米 15 Ultra 还支持天通、北斗双卫星通信；内置

6000mAh 金沙江电池，并成为小米史上续航实力最强的 Ultra 机型。 

➢ AIOT：主要包括 REDMI Book Pro 16 2025、Xiaomi Buds 5 Pro 以及小

米智能音箱 Pro 等五款智能家居产品。其中，REDMI Book Pro 16 2025 首次

搭载小米 AIPC 引擎；Xiaomi Buds 5 Pro 首发 Wi-Fi 音频传输，最高传输速率

达 4.2Mbps，拥有母带级无损音质，且对苹果用户生态友好；小米智能音箱 Pro

定位为“家生态”中控系统，搭载超级小爱，可实现连续指令语控、自然连续对

话、AI 大模型问答、一句话远程备车等功能。 

➢ 汽车：小米 SU7 上市 9 个月时间销售锁单 24.8 万辆，交付 13.5 万辆。本

次发布的小米 SU7 Ultra，定价 52.99 万元，较此先透露的 81.49 万元有大幅下

降，但纽北限量版维持在 81.49 万元的价格。小米 SU7 Ultra 的初衷，就是打造

属于这个时代的新豪车。小米 SU7 Ultra 开售 2 小时大定突破 1 万辆，提前完成

此先公司 2025 年全年 1 万台的销售目标。 

➢ 智能驾驶：小米汽车端到端全场景智能驾驶已在 2 月 25 日开启全量推送。

当前小米智驾总算力达到 10.68 EFLOPS，学习片段超 1000 万 Clips，支持漫游

寻位泊车、极窄库位泊车以及检测到用户误将油门当刹车会触发 AEB 体现出小

米智驾的全面和细节。2 月 10 日，比亚迪发布“天神之眼”高阶智驾系统，开

启全民智驾时代，汽车智驾能力成为各车企竞争的高地，小米也积极参与布局，

小米智驾 25 年的目标是站稳智驾第一梯队。 

➢ 投资建议：我们看好公司作为知名消费电子品牌积累的用户和供应链资源优

势，随着智能手机高端化战略推进、AIOT 产品矩阵的不断丰富以及汽车业务的

发展，公司有望打开长期成长空间，我们预计公司 24-26 年分别实现营收

3662.62/5027.53/6208.62 亿元，归母净利润 218.21/294.93/394.36 亿元，对

应 PE 分别为 54/40/30 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品类拓展不及预期，上游原材料涨价  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 270,970 366,262 502,753 620,862 

增长率(%) -3.2 35.2 37.3 23.5 

归母净利润 17,475 21,821 29,493 39,436 

增长率(%) 606.3 24.9 35.2 33.7 

EPS 0.70 0.87 1.17 1.57 

P/E 68 54 40 30 

P/B 7.2 6.4 5.5 4.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 28 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 199,053 241,334 321,122 403,548  营业收入 270,970 366,262 502,753 620,862 

现金及现金等价物 33,631 65,518 113,487 169,912  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 12,151 12,209 16,758 20,695  营业成本 213,494 291,182 399,106 488,767 

存货 44,423 56,619 77,604 95,038  销售费用 19,227 24,906 33,684 40,977 

其他 108,848 106,989 113,273 117,903  管理费用 5,127 6,226 8,295 9,623 

非流动资产合计 125,195 129,433 130,768 131,948  研发费用 19,098 21,976 30,165 37,873 

固定资产 13,721 15,825 16,226 16,567  财务费用 -2,002 -2,934 -2,863 -3,093 

商誉及无形资产 18,608 20,441 21,075 21,614  权益性投资损益 38 34 35 36 

其他 92,866 93,166 93,466 93,766  其他损益 5,945 2,574 2,788 2,973 

资产合计 324,247 370,767 451,890 535,496  除税前利润 22,011 27,514 37,187 49,725 

流动负债合计 115,588 138,848 189,395 232,471  所得税 4,537 5,671 7,665 10,249 

短期借贷 6,183 8,183 10,183 12,183  净利润 17,474 21,843 29,522 39,476 

应付账款及票据 62,099 72,795 99,777 122,192  少数股东损益 -1 22 30 39 

其他 47,306 57,869 79,435 98,096  归属母公司净利润 17,475 21,821 29,493 39,436 

非流动负债合计 44,398 45,761 46,761 47,761  EBIT  20,009 24,580 34,324 46,631 

长期借贷 21,674 23,674 24,674 25,674  EBITDA 24,845 30,142 40,289 52,752 

其他 22,724 22,087 22,087 22,087  EPS（元） 0.70 0.87 1.17 1.57 

负债合计 159,986 184,609 236,156 280,232       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 163,995 185,870 215,416 254,906  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 163,995 185,870 215,416 254,906  营业收入 -3.24 35.17 37.27 23.49 

少数股东权益 266 288 318 357  归属母公司净利润 606.34 24.87 35.16 33.71 

股东权益合计 164,262 186,158 215,734 255,263  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 324,247 370,767 451,890 535,496  毛利率 21.21 20.50 20.62 21.28 

      净利率 6.45 5.96 5.87 6.35 

      ROE 10.66 11.74 13.69 15.47 

      ROIC 8.27 8.95 10.87 12.63 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 49.34 49.79 52.26 52.33 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -3.52 -18.08 -36.45 -51.73 

经营活动现金流 41,300 27,317 45,174 53,553  流动比率 1.72 1.74 1.70 1.74 

净利润 17,475 21,821 29,493 39,436  速动比率 0.75 0.86 0.93 1.04 

少数股东权益 -1 22 30 39  营运能力     

折旧摊销 4,836 5,562 5,965 6,120  总资产周转率 0.91 1.05 1.22 1.26 

营运资金变动及其他 18,990 -88 9,687 7,958  应收账款周转率 22.63 30.07 34.71 33.15 

投资活动现金流 -35,169 2,171 1,524 1,711  应付账款周转率 3.71 4.32 4.63 4.40 

资本支出 -6,269 -9,500 -7,000 -7,000  每股指标（元）     

其他投资 -28,900 11,671 8,524 8,711  每股收益 0.70 0.87 1.17 1.57 

筹资活动现金流 -505 2,345 1,216 1,107  每股经营现金流 1.64 1.09 1.80 2.13 

借款增加 3,646 4,000 3,000 3,000  每股净资产 6.53 7.40 8.58 10.15 

普通股增加 -1,287 0 0 0  估值比率     

已付股利 -2,884 0 0 0  P/E 68 54 40 30 

其他 20 -1,655 -1,784 -1,893  P/B 7.2 6.4 5.5 4.6 

现金净增加额 6,024 31,887 47,968 56,425  EV/EBITDA 47.10 38.83 29.05 22.19 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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