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⚫ 公司发布 24年业绩。24年公司营业收入同增 35% 至 3659 亿元，经调整净利润同

增 41% 达 272 亿元；第四季度单季营收首破千亿，同增长 49%达 1090 亿元。 

⚫ 手机销量稳居全球前三，持续推进双品牌策略：24年公司智能手机业务收入同增

22%达 1918亿元，公司全球智能手机出货量达 168.5百万台，同比增长 16%，市

场份额为 13.8%，连续 18 个季度稳居全球前三。高端化战略持续进步，四季度在

中国大陆高端手机（3000元及以上单价）占公司整体销量的比例提升至 29%，全年

来看，小米在中国大陆 4000-5000元单价的高端手机份额提升至 24.3%。 

⚫ AIoT 业务呈现多品类高增长态势：24年公司 IoT 与生活消费产品业务收入同增

30%到 1041 亿元，毛利率达 20.3%，收入和毛利率均创历史新高。空调、冰箱与

洗衣机的出货量均创历史新高。据 Canalys，公司平板业务延续高增，24年全球出

货量同比增长 73%，居全球前五；24年可穿戴腕带设备在全球和中国大陆均排名第

二，TWS 耳机在中国大陆出货量排名第一。截至 24 年底，小米 AIoT 平台已连接

IoT 设备数（不包括智能手机、平板及笔记本电脑）同增 22%至 9.05 亿，米家 APP 

月活跃用户数同增 17% 至 1.01 亿，小爱同学月活跃用户数同增 12% 至 1.37亿。 

⚫ 汽车业务进展顺利，25年交付目标上调到 35万台： 24 年公司智能电动汽车等创新

业务总收入为人民币 328 亿元，全年小米 SU7系列交付量达 136,854 辆，截至 24

年底已在中国大陆地区 58 个城市开业了 200 家汽车销售门店。公司将继续扩充产

能，保障交付，25 年交付目标为 35 万台，并持续布局销售服务网络。 

⚫ 重视 AI研发，开拓海外市场：公司预计 25年将投入 70亿以上资金用于 AI研发，

约占总研发经费的 1/4，重点聚焦 AI基础设施、大模型开发及应用场景搭建。此

前，澎湃 OS 2系统的超级小爱助手已接入 DeepSeek-R1模型。海外市场方面，公

司计划未来五年内在全球范围内设立 1万家“小米之家”，旨在深化新零售模式。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益为 1.27/1.70/2.13 元（原 25-26 年预测为 1.06/1.37

元，主要调整主营业务营收预测）。据可比公司 26年 31倍 PE估值，对应目标价为

57.16港币（人民币港币汇率采用 1：1.083），维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 手机销量不及预期，汽车业务不及预期，AI落地不及预期。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2026E 

营业收入(百万元) 270,970 365,905 465,845 563,567 677,196 

同比增长(%) -3% 35% 27% 21% 20% 

营业利润(百万元) 20,009 24,503 32,703 44,782 55,672 

同比增长(%) 610% 22% 33% 37% 24% 

归属母公司净利润(百万元) 17,475 23,658 31,957 42,754 53,414 

同比增长(%) 606% 35% 35% 34% 25% 

每股收益（元） 0.70 0.94 1.27 1.70 2.13 

毛利率(%) 21.2% 20.9% 21.4% 22.1% 22.5% 

净利率(%) 6.4% 6.5% 6.9% 7.6% 7.9% 

净资产收益率(%) 10.6% 12.5% 14.5% 16.2% 16.8% 

市盈率（倍） 73  54  40  30  24  

市净率（倍） 7.7  6.7  5.7  4.8  4.0  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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相对表现% 2.71 4.9 52.7 230.12 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.27/1.7/2.13 元（原 25-26 年预测为 1.06/1.37 元），根

据近期行业景气度，小米集团“人车家全生态战略”的推进以及公司多品类产品的进展，上调了

主营业务营收预测。据可比公司 26 年 31 倍 PE 估值，对应目标价为 57.16 港币（人民币港币汇

率采用 1：1.083），维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司名称 公司代码 
最新股价 每股收益 市盈率 

202/3/21 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

苹果 AAPL.O 218.27 6.13 6.75 7.33 8.203 35.61  32.34  29.79  26.61  

特斯拉 TSLA.O 248.71  4.30  2.42  2.88  3.86  57.84  102.77  86.39  64.37  

舜宇光学科技 02382 78.85  1.00  2.44  3.15  3.74  78.52  32.36  25.05  21.09  

腾讯控股 00700 476.72  12.53  21.10  22.96  25.62  38.05  22.59  20.77  18.61  

萤石网络 688475 37.06  0.71  0.64  0.90  1.12  51.85  57.91  41.34  33.15  

涂鸦智能-W 02391 24.84  -0.71  0.06  0.32  0.56  -34.99  422.41  78.31  44.15  

  最大值         78.5 422.4 86.4 64.4 

  最小值         -35.0 22.6 20.8 18.6 

  平均数         37.8 111.7 46.9 34.7 

 调整后平均         46 56 44 31 

注：美股公司股价和每股收益的货币单位为美元，港股和 A股公司股价和每股收益的货币单位为人民币元；  

数据来源：Bloomberg、Wind、东方证券研究所 

 

表 2：公司季度盈利及预测 

百万元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1E 25Q2E 25Q3E 25Q4E 

收入 75,507  88,888 92,507 109,005  103,119  114,528  117,753  130,472  

营业成本 (58,677) (70,494) (73,625) (86,550) (81,228) (90,173) (92,317) (102,415) 

毛利 16,830  18,394 18,881 22,455  21,892  24,354  25,437  28,058  

销售费用 (5,481) (5,899) (6,280) (7,729) (7,209) (8,006) (8,232) (9,121) 

管理费用 (1,523) (1,183) (1,415) (1,480) (1,297) (1,441) (1,481) (1,641) 

研发费用 (5,159) (5,498) (5,957) (7,437) (6,932) (7,584) (7,680) (8,379) 

投资公允价值变动 (1,227) (849) 549 2,578  241  241  241  241  

分占按权益法入账的投资亏损 155 86 38 (3) (6) (6) (6) (6) 

其他收入-经营 157  287 276 946  319  319  319  319  

其他经营净收益 (70) 550 (50) (440) (3) 14  (120) (137) 

营业利润 3,683  5,889 6,041 8,890 7,004  7,890  8,477  9,332  

财务收入/(费用) 1,539  791 776 518  1,157  1,157  1,157  1,157  

除税前溢利 5,222  6,680 6,817 9,408  8,161  9,047  9,634  10,489  

所得税 (1,049) (1,610) (1,477) (412) (1,224) (1,357) (1,445) (1,468) 

净利润 4,173  5,070 5,340 8,995  6,937  7,690  8,189  9,020  

少数股东损益 (9) (28) (12) (30) (30) (30) (30) (30) 

归母净利润 4,182  5,098 5,352 9026 6,967  7,720  8,219  9,051  

经调整净利润 6,491  6,176 6,252 8316 7,671  8,424  8,923  9,755  

数据来源：公司官网、东方证券研究所 
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风险提示 

手机销量不及预期，汽车业务不及预期，AI落地不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

     

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

明 确 估

值 和 投

资 评 级

的 证 券

研 究 报

告 时 ，

公 司 持

有 该 股

票 达 到

相 关 上

市 公 司

已 发 行

股份 1%

以 上

的 ， 应

当 在 证

券 研 究

报 告 中

向 客 户

披 露 本

公 司 持

有 该 股

票 的 情

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

存货 44,423 62,510 79,093 94,872 113,398 营业收入 270,970 365,905 465,845 563,567 677,196

应收账款 12,151 14,589 18,573 22,469 27,000 营业成本 (213,494) (289,345) (366,104) (439,143) (524,898)

应收贷款 9,773 12,261 12,629 13,008 13,398 毛利 57,476 76,560 99,740 124,424 152,298

其他应收及预付款项 20,079 29,100 37,048 44,820 53,857 销售费用 (19,227) (25,389) (32,569) (39,401) (47,345)

以摊余成本计量的贷款持有投资 503 700 0 0 0 管理费用 (5,127) (5,601) (5,861) (7,090) (8,520)

按公平值计入损益账之股权投资 20,901 31,061 32,614 34,244 35,957 研发费用 (19,098) (24,051) (30,576) (36,632) (44,018)

货币资金/短期存款/受限现金 91,223 75,488 97,728 133,758 189,124 投资公允价值变动 3,501 1,051 963 1,838 1,284

流动资产合计 199,053 225,709 277,685 343,171 432,734 分占按权益法入账的投资亏损 46 277 (26) 99 117

固定资产 13,721 18,088 19,763 22,140 24,164

无形资产 8,629 8,153 8,478 8,772 8,949 其他收入 740 1,667 1,276 1,544 1,856

权益法核算的投资 6,922 6,151 6,459 6,782 7,121 其他经营净收益 1,697 (10) (245) 0 0

指定按公平值计入损益的投资 60,200 62,112 65,218 68,479 71,903 营业利润 20,009 24,503 32,703 44,782 55,672

递延所得税资产 2,161 2,782 3,542 4,285 5,149 财务收入/(费用) 2,002 3,624 4,626 6,151 7,952

其他非流动资产 33,562 80,161 82,566 85,043 87,594
可转换可赎回优先股的公允价值

变动收益/(亏损)
0 0 0 0 0

非流动资产合计 125,195 177,447 186,025 195,500 204,879

资产总计 324,247 403,155 463,710 538,671 637,612

应付账款 62,099 98,281 106,758 129,153 155,194 除税前溢利 22,011 28,127 37,330 50,933 63,624

应计负债及其他应付款项 25,615 36,372 44,036 53,274 64,015 所得税 (4,537) (4,548) (5,495) (8,149) (10,180)

客户预付款 13,615 16,581 23,406 28,316 34,025 净利润 17,474 23,578 31,835 42,784 53,444

短期借款 6,183 13,327 11,877 5,000 5,000 少数股东损益 (1) (80) (122) 30 30

保修拨备 6,238 7,002 10,724 12,974 15,590 归母净利润 17,475 23,658 31,957 42,754 53,414

经调整净利润 19,273 27,235 34,772 45,499 56,136

应交所得税 1,838 3,822 3,822 3,822 3,822 每股收益摊薄(元) 0.70 0.94 1.27 1.70 2.13

流动负债合计 115,588 175,385 200,624 232,539 277,646

长期借款 21,674 17,276 15,976 14,676 13,376

递延所得税负债 1,494 1,282 1,494 1,494 1,494 主要财务比率

质保金拨备 1,216 1,695 2,090 2,528 3,038 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

可赎回可换股优先股 0 0 0 0 0 成长能力

其他非流动负债 20,014 18,312 22,486 23,610 24,791 营业收入 -3% 35% 27% 21% 20%

非流动负债合计 44,398 38,565 42,046 42,308 42,699 除税前溢利 460% 28% 33% 36% 25%

负债合计 159,986 213,950 242,670 274,848 320,345 净利润 606% 35% 35% 34% 25%

股本 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 获利能力

储备 163,995     188,737     220,694    263,448     316,861     毛利率 21.2% 20.9% 21.4% 22.1% 22.5%

少数股东权益 266 467 346 376 406 净利率 6.4% 6.5% 6.9% 7.6% 7.9%

股东权益合计 164,262     189,205     221,040    263,824     317,268     ROE 11.4% 13.4% 15.6% 17.7% 18.4%

负债和股东权益总计 324,247     403,155     463,710    538,671     637,612     ROIC 9.7% 11.5% 13.6% 16.1% 17.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 49.3% 53.1% 52.3% 51.0% 50.2%

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 流动比率 1.72 1.29 1.38 1.48 1.56

净利润 17,474 23,578 31,835 42,784 53,444 速动比率 1.34 0.93 0.99 1.07 1.15

折旧摊销 4,836 6,318 6,540 7,531 9,108 营运能力

营运资金变动 17,319 20,265 (2,348) 10,662 12,269 应收账款周转率 22.6             27.4             28.1             27.5             27.4             

其它 1,671 (10,867) (6,595) (9,632) (11,208) 存货周转率 4.5               5.4               5.2               5.0               5.0               

经营活动现金流 41,300 39,295 29,433 51,345 63,612 总资产周转率 0.9               1.0               1.1               1.1               1.2               

资本支出 (6,269) (56,808) (10,946) (12,680) (13,860) 每股指标（元）

其他 (28,900) 21,421 (2,297) (1,733) (2,219) 每股收益 0.70 0.94 1.27 1.70 2.13

投资活动现金流 (35,169) (35,386) (13,243) (14,413) (16,079) 每股经营现金流 1.64 1.56 1.17 2.04 2.53

股权融资 (6,887) 0 0 0 0 每股净资产 6.53 7.52 8.79 10.49 12.62

债券融资 6,382 (3,998) 6,050 (902) 7,832 估值比率

筹资活动现金流 (505) (3,998) 6,050 (902) 7,832 市盈率 73 54 40 30 24

汇率变动影响 398 119 0 0 0 市净率 7.7 6.7 5.7 4.8 4.0

现金净流量 5,626 (89) 22,240 36,030 55,366
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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