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目标价(港币) 65.0 

 

公司基本资讯 

产业别 电子 

H股价(2025/03/20) 56.50 

恒生指数(2025/03/20) 24,220.0 

股价 12个月高/低 58.2/13.08 

总发行股数(百万) 25,111.69 

H股数(百万) 20,595.40 

H市值(亿元) 5,127.34 

主要股东 

ARK Trust (Hong 

Kong) 

Limited(25.02%

) 

每股净值(元) 7.52 

股价/账面净值 7.51 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 14.26 80.22 331.96 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2024-08-22 19.10 买进 

 

产品组合 

汽车 7.2% 

手机&IOT 92.8% 

  

 

股价相对大盘走势 

 

 

小米集团 (01810.HK) Trading BUY 区间操作 

各业务线均表现出色，估值合理 

结论与建议： 

公司发布 2024年业绩，营收、净利润均录得大幅增长。各业务线表现优

异，汽车业务势头尤为强劲。 

展望未来，公司“人车家”生态战略成效不断显现，汽车成为未来重要成长

动能来源。且公司创始人对于消费者影响力不断的提升，为后续新产品放量

奠定良好的基础。给予港股目标价 65元港币，区间操作评级。  

◼ 2024业绩高增，4Q24业绩创历史新高：2024年公司实现营收 3659亿元，

同比增长 35%，实现净利润 237 亿元，同比增 35%，经调整净利润 272

亿元，同比增长 41.3%。相应的，4Q24公司实现营收 1090亿元，同比增
长 49%，经调整净利润 90亿元，同比增 69.4%。业绩超预期幷创历史新
高。 

◼ 核心业务表现优异，汽车业务大超预期：分业务来看：1. 得益于手机销

量增长 15.7%（全球前五中增速最高）至 1.69亿台（全球第三）以及 ASP

提升 5.2%至 1138元/台，2024年公司手机业务收入 1918亿元，同比增

21.8%；2.得益于空调、冰箱及洗衣机等智能大家电收入同比增长 56%，
2024年公司 IOT与生活消费产品业务同比增 30%至 1041亿元，同时毛利
率较上年同期同时 4 个百分点至 20.3%；3.广告收入增加带动互联网服

务收入同比增 13%至 341亿元；4. 累计交付 13.7万辆 Su7电动车，2024
年汽车业务录得 328亿元收入（仅 9个月时间），且毛利率达到 18.5%，
幷且汽车业务亏损逐季收窄，全年累计亏损 62亿元，该业务整体表现大

幅好于预期。 

◼ 汽车业务 2025 年仍然有较多亮点：截止 2 月末，小米汽车已经连续 5

月交付量超过 2万台，全年将挑战 35万辆的销售目标，好于我们此前预

期。同时，从结构上来看，Su7 Ultra车型正式发布后，3天大订超 1.9

万辆，首销大超预期，幷且单价超过 50万，直接冲击性能豪车市场的同
时将继续提升公司汽车业务的盈利能力。 

◼ 投资建议：维持此前盈利预测，预计 2025-2027年将分别实现净利润 318

亿元、408亿元和 477亿元，分别同比增长 34%、29%和 17%，EPS分别为
1.27元、1.63元和 1.90元，目标股价对应 PE分别为 42倍、32倍和 28

倍，给予港股 65元的目标价格，区间操作评级。 

◼ 风险提示：汽车需求不及预期，手机、家电销售不及预期 

 .............................................................. 接续下页........................................................................... 

 

年度截止 12 月 31 日  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 17,475 23,658 31,766 40,827 47,669 

同比增减 ％ 606% 35% 34% 29% 17% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.70 0.94 1.27 1.63 1.90 

同比增减 ％ 600% 35% 34% 29% 17% 

H 股市盈率(P/E) X 75.1 55.8 41.6 32.4 27.7 

股利 (DPS) HKD 元 0 0 0 0 0 

股息率 (Yield) ％ 0 0 0 0 0 
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【投资评等說明】 

          評等                                     定義                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷利润表 

人民币百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 2,710 3,659 4,765 5,917 6,962 

销售成本 2,135 2,893 3,734 4,612 5,402 

毛利 575 766 1,031 1,305 1,560 

其他收入 7 17 13 15 17 

销售及分销费用 192 254 335 404 489 

行政开支 51 56 81 91 102 

重估盈余 35 11 75 73 70 

研发费用 191 241 334 414 487 

其他支出 0 -3 0 0 0 

经营溢利 200 245 377 493 581 

除税后溢利 175 236 318 410 479 

少数股东损益 0 236 1 2 3 

股东应占溢利 175 -1 318 408 477 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

非流动资产合计(百万元) 125,195 177,447 190418 207958 217796 

存货(百万元) 44,423 62,510 70211 77372 85181 

流动资产合计(百万元) 199,053 225,709 251237 263601 287143 

总资产(百万元) 324,247 403,155 441655 471558 504939 

总负债(百万元) 159,986 213,950 221101 210077 195689 

少数股东权益(百万元) 266 467 517 667 917 

归属于母公司股东权益合计(百万元) 163,995 188,738 220504 261331 309000 

股东权益合计(百万元) 164,262 189,205 220554 261481 309250 

总权益及总负债(百万元) 324,247 403155 441655 471558 504939 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 41,301 39,296 45,533 50,871 51,203 

投资活动产生的现金流量净额 -35,169 -35,386 -39,271 -44,738 -45,206 

筹资活动产生的现金流量净额 -505 -3,999 -1,500 -2,000 -2,000 

现金及现金等价物净增加额 5,626 -90 4,762 4,133 3,997 
1 
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