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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 

截至12月31日止财政年度 23年实际 24年实际 25年预测 26年预测 27年预测

总营业收入（人民币百万元） 270,970 365,906 496,511 638,289 740,781

变动 -3.24% 35.04% 35.69% 28.55% 16.06%

经调整净利润 19,273 27,235 40,048 51,484 64,484

变动 126.26% 41.31% 47.05% 28.56% 25.25%

每股盈利（人民币元） 0.69 0.93 1.42 1.87 2.38

变动 605.57% 34.45% 53.46% 31.60% 27.13%

股息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

市盈率@56.5港元（估） 76.5 56.9 37.1 28.2 22.2
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主要数据  

行业 TMT 

股价 56.50 港元 

目标价 67.8 港元 

 (+20.83%) 

股票代码 1810 

已发行股本 251.12 亿股 

总市值 1.46 万亿港元 

52 周高/低 59.45 港元/14.36 港元 

每股净资产 8.15 元港元 

主要股东 
Smart Mobile Holdings  

Limited 23.59% 

 

 高端化持续推进，人车家生态业务协同发展 

 盈利超预期，25 年营收预计高增长：公司 2024 年 Q4 单季度首次超千亿收入，实

现营收 1090 亿元，同比增长 48.8%；整体毛利率为 20.6%。净利润为 90亿元，同比

增长 90.4%，经调整净利润为 83亿元，同比增长 69.4%，远超市场预期的 65亿元。

基于良好的发展态势，管理层对未来前景明确，预计 2025 年整体收入增速会高于

30%，并持续加大研发投入力度，本年度预计投入 300 亿元人民币，其中在 AI 上的

投入占四分之一。 

 借势高端产品，手机 ASP 强势提升：手机营收 513 亿元，同比增长 16.0%，手机

ASP 同比增加 10.1%至 1202 元，创下历史新高，主要是因为境外市场高端机出货量

的占比提升。高端化方面，15 Ultra 上市后表现很好，销量同比上代增长 80%。24

年全年共出货近 1.69 亿部，预计今年出货量将达到 1.8 亿部，ASP 将随着高端化策

略的推进提升。24Q4 毛利率为 12.0%，目前核心零部件的价格均在可控范围内，25

年全年的手机毛利率将优于该季度的毛利率。 

 IoT 营收受益于国补,今年开启 IOT 出海计划：IoT 收入同比增加 51.7%至 309 亿

元，毛利率为 20.5%，同比上涨 6.6 个百分点，主要受益于国家补贴，智能大家电

和平板、可穿戴业务的收入均有大幅提升。互联网服务收入同比增加 18.5%至 93 亿

元，毛利率为 76.5%，同比增长 0.8 个百分点。主要是因为高端产品促进客户结构

改善以及存量用户数的不断扩大，截至 24 年年底，全球月活数达到 7.02 亿，同比

增长 9.5%。小米积极推进新零售线下布局，公司计划今年在国内新增 5 千家小米之

家，总计 2 万家；鉴于海外 IOT 展现出的良好发展前景，今年新零售正式拓展海外

市场。众多海外地区首家小米之家将在 25Q2 陆续营业，预计 5年内海外门店数量将

达到 1 万家。 

 汽车提高交付目标，业务亏损将持续缩窄：汽车等创新业务实现营收 167 亿元，

其中汽车销售收入为163亿元，ASP达 23.4万元。起售价为52.99万元的SU7 Ultra

于 2 月底正式发布，在发布后不到三天的时间内，锁单量便超过 1 万台，提前达成

1 万台的销售目标。基于此良好的市场表现，开始交付的 SU7 Ultra 和即将发售的

YU7都将对ASP产生显著的提升作用。Q4交付超6.9万辆，24年全年交付超13.6万

辆。展望 2025年，基于一期现有产能以及未来的新增产能的规划，公司上调全年的

交付目标至 35 万辆。毛利率为 20.4%，汽车经调整净亏损缩窄至 7 亿元。预计随着

规模的持续扩大，汽车毛利率将会持续提高，亏损状况将得到改善。 

 目标价 67.8 港元，维持买入评级：公司 2025-2027 年的收入预计分别为

4965/6383/7408 亿元，经调整净利润分别为 400/515/645 亿元。根据同类公司的估

值情况，我们给予公司未来 12个月的目标价为 67.8 港元，相当于 2026 年传统核心

业务 25xPE，汽车业务 2.5xPS，目标价分别对应 2026 年/2027 年的 28x/22xPE，较

现价有 20.06%的上涨空间，故维持买入评级。 
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附录：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

<百万人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

收入 270,970 365,906 496,511 638,289 740,781

毛利 57,476 76,560 107,312 139,249 166,170 毛利率 (%) 21.21% 20.92% 21.61% 21.82% 22.43%

销售及推广开支 -19,227 -25,390 -31,450 -39,894 -46,301 EBITDA 利率 (%) 9.17% 8.36% 10.02% 10.29% 11.13%

行政开支 -5,127 -5,601 -6,041 -7,277 -8,048 净利率(%) 6.45% 6.44% 7.29% 7.46% 8.18%

研发开支 -19,098 -24,050 -30,782 -39,704 -44,044

经营利润 20,009 24,503 43,087 57,581 73,818 营运表现

财务净额 2,002 3,624 3,125 3,237 3,603 研发费用/收入(%) 7.05% 6.57% 6.20% 6.22% 5.95%

税前盈利 22,011 28,127 46,212 60,817 77,421 实际税率 (%) 20.61% 16.17% 21.70% 21.70% 21.70%

所得税 -4,537 -4,548 -10,028 -13,197 -16,800 股息支付率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

净利润 17,474 23,578 36,184 47,620 60,621 库存周转 80.0 80.0 78.0 78.0 78.0

少数股东应占利润 -1 -80 -122 -161 -121 应付账款天数 97.1 100.0 103.0 105.0 107.0

本公司股东应占溢利 17,475 23,658 36,306 47,781 60,742 应收账款天数 15.9 14.0 14.0 14.0 12.0

折旧及摊销 -4,836 -6,079 -6,646 -8,100 -8,640

EBITDA 24,845 30,581 49,733 65,680 82,459 财务状况

总负债/总资产 0.49 0.53 0.50 0.49 0.46

增长 收入/净资产 1.65 1.93 2.20 2.34 2.22

总收入 (%) -3.2% 35.0% 35.7% 28.6% 16.1% 经营性现金流/收入 0.15 0.11 0.07 0.10 0.10

EBITDA (%) 280.8% 23.1% 62.6% 32.1% 25.5% 税前盈利对利息倍数 -10.99 -7.76 -14.79 -18.79 -21.49

资产负债表

<百万人民币>, 财务年度截至<12月31日> <百万人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

现金 33,631 33,661 49,983 96,561 149,787 EBITDA 24,845 30,581 49,733 65,680 82,459

应收账款 12,151 14,589 23,500 25,465 23,244 净融资成本 -758 -212 -977 -1,070 -1,054

存货 44,423 62,510 72,502 94,908 114,719 营运资金变化 41,304 39,300 32,523 62,057 73,217

其他流动资产 108,848 114,949 119,448 124,233 129,324 所得税 -3,012 -4,548 -10,028 -13,197 -16,800

总流动资产 199,053 225,709 265,432 341,166 417,075 其他 -21,078 -25,825 -38,739 -51,426 -64,621

有形资产 13,721 18,088 22,333 26,626 30,361 营运现金流 41,300 39,295 32,513 62,044 73,200

无形资产 8,629 8,153 9,474 10,293 11,131

长期投资 60,200 62,112 62,112 62,112 62,112 资本开支 -6,269 -10,480 -11,000 -12,000 -12,000

其他 42,645 89,094 93,837 95,947 101,598 其他投资活动 -28,900 -24,906 -3,672 -924 -4,210

总资产 324,247 403,155 453,189 536,145 622,276 投资活动现金流 -35,169 -35,386 -14,672 -12,924 -16,210

应付帐款 62,099 98,281 109,829 143,559 168,448

短期银行贷款 6,183 13,327 13,994 14,693 15,428 负债变化 4,086 2,620 312 -894 -2,281

其他流动负债 47,306 63,777 65,785 67,977 70,369 股息 0 0 0 0 0

总流动负债 115,588 175,385 189,608 226,230 254,245 其他融资活动 -5 -7 -2 -2 -1

长期银行贷款 21,674 17,276 18,564 18,740 17,513 融资活动现金流 -505 -3,999 -1,520 -2,542 -3,764

其他负债 22,724 21,289 19,628 18,166 16,888

总负债 159,986 213,950 227,800 263,136 288,646 现金变化 5,626 -90 16,321 46,578 53,226

少数股东权益 266 467 345 184 63

股东权益 164,262 189,205 225,389 273,009 333,630 期初持有现金 27,607 33,631 33,661 49,983 96,561

汇兑变化 398 120 0 0 0

期末持有现金 33,631 33,661 49,983 96,561 149,787

财务分析

盈利能力

现金流量表
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本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送
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