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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 57.00 港元

总市值/流通市值 1431366/1173938 百万港元

52周最高价/最低价 59.45/14.70 港元

近 3 个月日均成交额 11450.42 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小米集团-W（01810.HK）-2024 年营收利润创历史新高，人车

家全生态战略全面落地》 ——2025-03-21

《小米集团-W（01810.HK）-智能电动汽车拓展业务新版图，实

现人车家全生态布局》 ——2024-12-05

总览：收入利润增长强劲，经营利润率与净利润率持续提升。2024Q4收入

1090亿元，同比+49%。毛利率20.6%，同比-0.7pct、环比+0.2pct。2024Q4

经营利润为88.90亿元，同比+76%，经营利润率为8.2%，同比+4.4pct，除

了汽车业务利润提升，非经常性收入和税率也有正面影响。净利润为89.95

亿元，净利润率为8.3%，同比+1.9pct。

智能电动汽车：明星业务继续表现亮眼，上调2025年交付目标，指引利润

率趋势积极。2024Q4收入167 亿元，交付量稳步提升、新车型市场认可度

较高。2024年交付13.7万辆，2025年将交付量目标从30万上调到35万(同

增250%+）。2024Q4毛利率20.4%，持续优化，继续推动小米之家融合汽车。

智能手机：整体份额提升，高端化推进。2024全年出货量1.68亿台，ASP

为 1138元、同比+5.2%，4-5000元机国内份额提升至24%，公司2025年目

标实现1.8亿出货量。2024Q4收入同比+16%，全球智能手机市占率13.8%。

随着国补政策、产品迭代带动出货量上升。毛利率12.0%，同比-4pcts、环

比+0.3pct，去年元器件成本上涨、年末企稳，预计今年对毛利影响有限。

loT：24年出货量高增长，2025年大家电增长目标超50%，持续海外市场布

局。2024Q4收入309亿元，同比+52%，得益于国补政策以及产品生态不断完

善，2024年出货量增速空调超50%、冰箱超30%、洗衣机超45%。毛利63亿

元，毛利率20.5%，同比+5.5pct，利润提升包括规模效应和高附加值产品占

比增加。未来一是将扩大中国销售网络，二是将继续推动海外市场布局，特

别是东南亚、欧洲、日韩区域布局。

互联网服务：活跃用户增长与高端化，驱动服务收入盈利创新高。24Q4收入

93亿元，同比+19%，得益于用户规模扩大、广告收入占比与高端机占比提升、

用户活跃度增加。24Q4月活超过7亿、APRU同比提升8%，生态持续壮大。

互联网业务本质是流量的变现，流量的本质是用户价值（黏性以及对生态嵌

入深度）的体现，生态越完整未来业务加速越快、壁垒越高、利润越易释放。

同时，其高频、高粘性生态入口为未来AI Agent落地提供了极好的土壤。

AI相关：2024年资本开支超过100亿，公司预计今年300亿的研发费用中

AI投入占比约1/4。

投资建议：小米集团（电子、汽车联合覆盖）持续推进高端化和生态协同，

看好长期潜力，预计25-27年净利润316/424/608亿元，维持优于大市评级。

风险提示：行业竞争超预期；下游需求风险；新品和高端化进展低于预

期；地缘与监管风险；海外业务汇率风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 270,970 365,906 474,423 598,695 707,266

(+/-%) -3.2% 35.0% 29.7% 26.2% 18.1%

归母净利润(百万元) 17475 23658 31616 42366 60751

(+/-%) 606.3% 35.4% 33.6% 34.0% 43.4%

每股收益（元） 0.70 0.94 1.26 1.69 2.42

EBIT Margin 4.3% 5.1% 7.8% 8.4% 10.2%

净资产收益率（ROE） 10.7% 12.5% 14.3% 16.1% 18.8%

市盈率（PE） 77.9 57.6 43.1 32.2 22.4

EV/EBITDA 98.7 66.6 41.5 31.8 22.8

市净率（PB） 8.31 7.22 6.18 5.18 4.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入利润增长强劲，利润率持续改善

小米全年总营收 3659 亿元，同比增长 35%。2024Q4，小米实现总收入 1090 亿元

（+49% YoY），其中：

 分业务分部来看，四季度智能手机/loT/互联网服务收入分别有着不同程度的

增长，同比增长 16%/52%/19%，智能电动汽车收入 167 亿元。

2024Q4，毛利率 20.6%，同比-0.7pct、环比+0.2pct。营销费率/管理费率/研发

费率分别为 7.1%/1.4%/6.8%，同比分别下降 1.0pct/0.6pct/0.7pct。2024Q4 经

营利润为 88.90 亿元，同比+76%，经营利润率为 8.2%，同比+4.4pct，除了汽车

业务利润提升，非经常性收入和税率也有正面影响。2024Q4 净利润为 89.95 亿元，

净利润率为 8.3%，同比+1.9pct。

图1：小米集团营业收入及增速（亿元、%） 图2：小米集团净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

小米集团持续推动产品高端化和生态协同

本财报显示小米生态的协同效应愈发明显、且有很大的提升空间。IoT手机车各项产

品ASP创下新高。小米从车的出圈开始，用户画像和圈层处在明确上升期，产品的高

端化和生态协同效应将会极大的提升所有业务的份额、壁垒和利润。

智能电动汽车：上调2025年交付目标，指引利润率趋势积极。2024年总收入328 亿

元，交付13.7万辆，2025年交付量目标从30万上调到35万，将提升现有产线的潜

力以扩充产能。2024Q4毛利34亿元、毛利率20.4%，指引2025年毛利率持续优化。

业绩会表示目前处于发展初期，尚未预期盈利的时间点。

公司表示将继续推动小米之家融合汽车业务，24年融合汽车业务的约200家门店，25

年目标达到400+家门店。小米之家的布局极大的推动小米汽车曝光、吸引目标客户。

公司表示在汽车销售的淡季春节期间，由于大部分门店开在商场，反而带动SU7销量

提升。

智能手机：整体份额提升，高端化推进，预计今年毛利率稳定。2024全年出货量1.68

亿台，ASP为1138元、同比+5.2%，4-5000元机国内份额提升至24%。2024Q4收入513

亿元，同比+16%，全球智能手机市占率13.8%。

公司2025年目标实现1.8亿出货量,产品持续升级，随着国补政策、产品迭代带动出

货量上升和市场份额提高。毛利为62亿元，毛利率为12.0%，同比-4pcts、环比+0.3pct，
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去年元器件成本上涨、年末企稳，预计今年对毛利影响有限。

loT：24年出货量高增长，2025年大家电增长目标超50%。2024Q4收入309亿元，同

比+52%，得益于国补政策以及产品生态不断完善，2024年出货量增速空调超50%、冰

箱超30%、洗衣机超45%。毛利63亿元，毛利率20.5%，同比+5.5pct，利润提升包括

规模效应和高附加值产品占比增加。

公司表表示24年收入海外占1/3、国内占2/3。但由于海外市场规模是国内市场的两

倍，因此预计IoT成长空间广阔。未来公司一是将扩大中国销售网络、持续提升份额，

二是将继续推动海外市场布局，特别是东南亚、欧洲、日韩区域。

互联网服务：活跃用户增长与高端化，驱动服务收入盈利创新高。2024Q4收入93亿

元，同比+19%，得益于用户规模扩大、广告收入占比与高端机用户占比提升、用户活

跃度增加，毛利71亿元，毛利率76.5%。2024Q4月活超过7亿，APRU同比提升8%。

从用户数、粘性等层面都反映出小米生态持续壮大。互联网业务本质是流量的变现，

流量的本质是用户价值（黏性以及对生态嵌入深度）的体现，生态越完整未来业务加

速越快、壁垒越高、利润越易释放。同时，其高频、高粘性生态入口为未来AI Agent

落地提供了极好的土壤。未来的AI应用的争夺更多来自于对数据和高频场景的抢占，

小米凭借其极佳的产品生态以及从耳机、手机、家居到汽车各类终端产品的布局，预

计将在端侧AI领域具备独特竞争优势。

图3：小米公司各业务营收占比（%） 图4：智能手机营收（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司智能电动汽车营收及经调整净亏损（亿元） 图6：：IoT 与生活消费品营收（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议

公司产品出色，持续推进高端化和生态协同，看好长期潜力，预计2025-2027年归母

净利润316/424/608亿元，维持优于大市评级。

风险提示

行业竞争超预期；下游需求风险；新品和高端化进展低于预期；地缘与监管风险；

海外业务汇率风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 33631 33661 38693 40241 58881 营业收入 270970 365906 474423 598695 707266

应收款项 32179 43689 54813 74114 88800 营业成本 213494 289346 372248 466673 544380

存货净额 44423 62510 79247 99419 116005 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4794 5476 6659 8294 8992 销售费用 19227 25390 29930 37660 42383

流动资产合计 199053 225709 250225 294296 346352 管理费用及研发费用 26659 32344 35406 44107 48095

固定资产 13721 18088 20240 22448 24677 财务费用 2002 3624 2660 2957 2780

无形资产及其他 18608 8153 6115 4076 2038 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 4799 21203 21203 21203 21203

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 88068 130003 153020 185496 213242 其他收入 6902 11873 3908 4055 4244

资产总计 324247 403155 450803 527519 607512 营业利润 16491 27076 38087 51353 73871

短期借款及交易性金

融负债 6183 13327 31247 24060 9819 营业外净收支 5520 1051 520 381 312

应付款项 65585 102103 100957 126655 147785 利润总额 22011 28127 38607 51734 74184

其他流动负债 43819 59955 60613 76087 88138 所得税费用 4537 4548 7100 9514 13643

流动负债合计 115588 175385 192817 226802 245743 少数股东损益 (1) (80) (109) (147) (210)

长期借款及应付债券 21674 17276 17276 17276 17276 归属于母公司净利润 17475 23658 31616 42366 60751

其他长期负债 22724 21289 19998 20510 21022

长期负债合计 44398 38565 37274 37786 38297 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 159986 213950 230091 264588 284040 净利润 17475 23658 31616 42366 60751

少数股东权益 266 467 358 211 1 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 163995 188738 220354 262720 323471 折旧摊销 4836 6318 3908 4055 4244

负债和股东权益总计 324247 403155 450803 527519 607512 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2002 3624 2660 2957 2780

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 29749 4536 (30823) 576 1722

每股收益 0.70 0.94 1.26 1.69 2.42 其它 (1) (80) (109) (147) (210)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 52060 34432 4592 46851 66507

每股净资产 6.53 7.52 8.77 10.46 12.88 资本开支 0 (7993) (4023) (4224) (4435)

ROIC 10% 15% 19% 20% 25% 其它投资现金流 (35984) 3653 9560 (1416) (1445)

ROE 11% 13% 14% 16% 19% 投资活动现金流 (40082) (46276) (17480) (38116) (33626)

毛利率 21% 21% 22% 22% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 8% 8% 10% 负债净变化 181 (4398) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 9% 9% 11% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -3% 35% 30% 26% 18% 其它融资现金流 (6315) 20670 17920 (7187) (14241)

净利润增长率 606% 35% 34% 34% 43% 融资活动现金流 (5954) 11873 17920 (7187) (14241)

资产负债率 49% 53% 51% 50% 47% 现金净变动 6024 30 5032 1548 18640

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 27607 33631 33661 38693 40241

P/E 77.9 57.6 43.1 32.2 22.4 货币资金的期末余额 33631 33661 38693 40241 58881

P/B 8.3 7.2 6.2 5.2 4.2 企业自由现金流 0 18643 (874) 41419 60622

EV/EBITDA 99 67 42 32 23 权益自由现金流 0 31877 14875 31820 44112

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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