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小米集团-W（01810.HK） 
  

持续推进高端化国际化 
  
手机：国内份额重回第一、全球份额持续扩张。Canalys 数据显示，2025Q1

全球智能手机出货量实现 0.2%的温和增长。而小米手机凭借其丰富的生

态产品组合、助力其在中国本土市场和海外新兴市场强化品牌优势，本季

全球出货量达 4180 万台，同比增长 3%，全球份额达 14%。其中在中国

市场，小米手机出货量达 1330 万部，同比增长 40%，份额达 19%，时隔

十年重回国内市占率第一。 

 
IoT：践行高端化和国际化、大家电出海突破。公司公告表示，持续推进

IoT 业务的高端化战略。例如，2025 年 2 月公司推出的米家中央空调 Pro

在性能和智能化方面都更加强劲。同时，2025 年是小米大家电产品出海

元年。公司希望 2025-2029 年努力在海外建立 1 万家小米之家，为小米全

系产品搭载海外渠道。我们预期 2025Q1 小米 IoT 业务在高端化、换新补

贴、出海的驱动下，收入增速有望高企，毛利率亦有望上行。 

 
汽车：SU7 Ultra 订单亮眼，期待 YU7 亮相。根据小米汽车官方公众号，

2025 年 1-3 月，小米 SU7 交付量各超 2 万/2 万/2.9 万台。2025 年 2 月

SU7 Ultra 亮相、标准版 52.99 万元起售，开售三天锁单突破 1 万台，订

单亮眼。此外根据小米官方预告，SUV 新车型——小米 YU7 将在 2025 年

6、7 月正式上市。我们预计凭借强劲车型储备，小米汽车在 2025 年有望
冲刺或超越其 35 万台的年度交付目标。 

 

大模型：小米开源首个推理大模型“Xiaomi MiMo”。4 月 30 日，小米
宣布开源其首个推理大模型“Xiaomi MiMo”。根据其官方公众号，在数学

推理（AIME 24-25）和代码竞赛（LiveCodeBench v5）公开测试中，MiMo 

仅用 7B 参数，就超越了 OpenAI o1-mini 和 QwQ-32B-Preview。我们期

待，长期，小米手机和小米汽车等终端有望引领 AI 硬件技术前沿。 

 
重申“买入”评级。我们预计 2025-2027 年：1）公司收入为 4886/6433/7924

亿元，yoy+34%/+32%/+23%。2）消费电子主业经调整净利为 390/496/ 

591 亿元，yoy+17%/+27%/+19%。3）汽车经调整净利为 15/100/173

亿元。基于消费电子主业 20x 2026e P/E、汽车 2x 2026e P/S、我们给予

小米集团合理目标价 60 港元，重申“买入”评级。 

 
风险提示：手机竞争超预期、IoT 进展不及预期、智能车竞争超预期。  

 

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 海外 

前次评级 买入 

04 月 30日收盘价（港元） 49.95 

总市值（百万港元） 1,296,058.61 

总股本（百万股） 24,825.17 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 391.55  

股价走势 
 

  

作者 
 
分析师 夏君 

执业证书编号：S0680519100004 

邮箱：xiajun@gszq.com  

相关研究 
 
1、《小米集团-W（01810.HK）：人车家全生态积极增长》 

2025-04-06 

2、《小米集团-W（01810.HK）：2024Q4前瞻：销量提

升亮眼，看好 2025增长》 2025-02-18 

3、《小米集团-W（01810.HK）：产品力继续提升，看好

利润率扩张》 2024-11-20  

  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 270,970 365,906 488,618 643,330 792,432 

增长率 YoY（%） -3 35 34 32 23 

non-GAAP 净利润（百万元） 19,273 27,235 40,423 59,536 76,410 

non-GAAP 核心净利（百万

元） 

26,773 33,435 38,952 49,570 59,095 

增长率 YoY（%） 131 25 17 27 19 

non-GAAP EPS（元/股） 0.8 1.1 1.6 2.4 3.1 

P/E（倍） 60 43 29 20 15 

P/B（倍） 7.1 6.1 5.2 4.2 3.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所。 

注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价，HKD/CNY=0.9375  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 199,053  225,709  292,489  415,221  511,241   营业收入 270,970  365,906  488,618  643,330  792,432  

现金 91,223  75,488  107,315  181,280  245,403   营业成本 213,494  289,346  381,722  496,191  606,454  

应收账款 12,151  14,589  21,118  25,895  32,014   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 19,227  25,390  33,936  44,654  55,045  

预付账款 20,079  29,100  36,572  49,894  56,612   管理及研发费用 24,224  29,652  38,975  51,327  63,213  

存货 44,423  62,510  78,562  104,814  119,311   财务收入净额 -2,002  -3,624  -5,349  -9,005  -10,695  

其他流动资产 31,177  44,022  48,923  53,339  57,901   资产减值损失 1,697  -10  -10  -10  -10  

非流动资产 125,195  177,447  177,662  178,096  178,619   公允价值变动收益 3,501  1,051  1,051  1,051  1,051  

长期投资 67,122  68,263  68,263  68,263  68,263   投资净收益 46  277  277  277  277  

固定资产 13,721  18,088  20,847  23,030  24,758   营业利润 21,271  26,460  40,651  61,479  79,732  

无形资产 8,629  8,153  5,609  3,859  2,655   营业外收入 740  1,667  1,667  1,667  1,667  

其他非流动资产 35,723  82,943  82,943  82,943  82,943   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 324,247  403,155  470,152  593,316  689,861   利润总额 22,011  28,127  42,318  63,146  81,399  

流动负债 115,588  175,385  206,411  275,902  303,256   所得税 4,537  4,548  6,348  9,472  12,210  

短期借款 6,183  13,327  13,627  13,927  14,227   净利润 17,474  23,578  35,970  53,674  69,189  

应付账款 62,099  98,281  113,301  161,729  174,417   少数股东损益 -1  -80  -122  -122  -122  

其他流动负债 47,306  63,777  79,483  100,246  114,612   归属母公司净利润 17,475  23,658  36,092  53,796  69,311  

非流动负债 44,398  38,565  38,565  38,565  38,565   经调整净利 19,273  27,235  40,423  59,536  76,410  

长期借款 21,674  17,276  17,276  17,276  17,276   经调整净利-主业 26,773  33,435  38,952  49,570  59,095  

其他非流动负债 22,724  21,289  21,289  21,289  21,289   经调整 EPS（元/股） 0.8  1.1  1.6  2.4  3.1  

负债合计 159,986  213,950  244,976  314,467  341,822         

少数股东权益 266  467  346  224  103         

股本 0.41  0.41  0.41  0.41  0.41         

留存收益 163,995  188,737  224,829  278,625  347,936   主要财务比率      

资本公积 0  0  0  0  0   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 163,995  188,738  224,830  278,625  347,936   成长能力      

负债和股东权益 324,247  403,155  470,152  593,316  689,861   营业收入（%） -3.2  35.0  33.5  31.7  23.2  

       营业利润（%） 660.1  24.4  53.6  51.2  29.7  

       归属于母公司净利润（%） 126.3  41.3  48.4  47.3  28.3  

       获利能力      

       毛利率（%） 21.2  20.9  21.9  22.9  23.5  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.4  6.4  7.4  8.3  8.7  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.7  12.5  16.1  19.3  19.9  

经营活动现金流 41,300  39,295  38,824  80,963  71,120   ROIC（%） 8.3  9.3  12.3  14.8  15.8  

净利润 22,011  28,127  42,318  63,146  81,399   偿债能力      

折旧摊销 4,836  6,318  7,081  6,864  6,774   资产负债率（%） 49.3  53.1  52.1  53.0  49.5  

财务费用 -2,002  -3,624  0  0  0   净负债比率（%） 40.7  45.5  45.5  47.7  45.0  

投资损失 -1,873  2,082  0  0  0   流动比率 1.7  1.3  1.4  1.5  1.7  

营运资金变动 17,319  3,995  -4,228  20,425  -4,843   速动比率 1.3  0.9  1.0  1.1  1.3  

其他经营现金流 1,009  2,397  -6,348  -9,472  -12,210   营运能力      

投资活动现金流 -35,169  -35,386  -7,297  -7,297  -7,297   总资产周转率 0.9  1.0  1.1  1.2  1.2  

资本支出 -6,269  -7,297  -7,297  -7,297  -7,297   应收账款周转率 22.6  27.4  27.4  27.4  27.4  

长期投资 944  860  0  0  0   应付账款周转率 4.7  4.6  4.6  4.7  4.7  

其他投资现金流 -29,844  -28,949  0  0  0   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -505  -3,999  300  300  300   每股收益（最新摊薄） 0.8  1.1  1.6  2.4  3.1  

短期借款 4,844  6,733  300  300  300   每股经营现金流（最新摊薄） 1.7  1.6  1.6  3.3  2.9  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 6.6  7.6  9.1  11.2  14.0  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 1,417  1,653  0  0  0   P/E 60  43  29  20  15  

其他筹资现金流 -6,766  -12,385  0  0  0   P/B 7.1  6.1  5.2  4.2  3.3  

现金净增加额 5,626  -90  31,827  73,965  64,123   P/S 4.3  3.2  2.4  1.8  1.5  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价     
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图表 1：小米集团财务预测：年度 

亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

      

收入（亿元） 2,710 3,659 4,886 6,433 7,924 

智能手机 1,575 1,918 2,114 2,242 2,384 

智能手机出货量（百万） 146 169 179 188 198 

其中：国内 36 42 51 53 56 

海外 110 127 129 135 142 

ASP（元） 1,081 1,137 1,178 1,190 1,203 

IoT 与消费产品 801 1,041 1,377 1,735 2,132 

互联网服务 301 341 384 433 485 

汽车 - 328 978 1,988 2,886 

汽车销量（万辆）  14 41 86 126 

其他 33 32 33 35 37 

      

收入增速 -3% 35% 34% 32% 23% 

智能手机 -6% 22% 10% 6% 6% 

IoT 与消费产品 0% 30% 32% 26% 23% 

互联网服务 6% 13% 13% 13% 12% 

汽车  - 199% 103% 45% 

其他 -30% -4% 5% 5% 5% 

      

毛利率 21.2% 20.9% 21.9% 22.9% 23.5% 

智能手机 14.6% 12.6% 12.5% 12.7% 12.9% 

IoT 与消费产品 16.3% 20.3% 21.6% 21.9% 22.1% 

互联网服务 74.2% 76.6% 76.0% 76.0% 76.0% 

汽车  18.5% 22.4% 24.3% 24.8% 

其他 -27.8% -31.0% -15.0% -15.0% -15.0% 

      

经调整净利（亿元） 193 272 404 595 764 

经调整净利润率 7.1% 7.4% 8.3% 9.3% 9.6% 

yoy 126% 41% 48% 47% 28% 

      

经调整净利-主业（亿元） 268 334 390 496 591 

经调整 NPM-主业 9.9% 10.0% 10.0% 11.2% 11.7% 

yoy 131% 25% 17% 27% 19% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，注：主业指公司除汽车新业务以外的原有消费电子业务。 
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图表 2：小米集团财务预测：季度 

亿元 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1e 2025Q2e 2025Q3e 2025Q4e 

         

收入（亿元） 755 889 925 1,090 1,090 1,129 1,246 1,422 

智能手机 465 465 475 513 508 512 523 571 

手机出货量（百万） 40.6 42.2 43.1 42.7 41.8 45.3 46.3 46.1 

其中：大陆 9.5 10.0 10.2 12.2 13.3 11.5 11.7 14.1 

海外 31.1 32.2 32.9 30.5 28.5 33.8 34.6 32.0 

ASP（元） 1,145 1,102 1,101 1,202 1,216 1,130 1,130 1,239 

IoT 与消费产品 204 268 261 309 304 335 339 400 

互联网服务 80 83 85 93 90 93 96 106 

汽车 - 64 97 167 182 179 280 337 

汽车销量（万辆） - 2.7 4.0 7.0 7.6 7.5 11.7 14.1 

其他 6 10 8 8 6 10 8 9 

         

收入增速 27% 32% 30% 49% 44% 27% 35% 30% 

智能手机 33% 27% 14% 16% 9% 10% 10% 11% 

IoT 与消费产品 21% 20% 26% 52% 49% 25% 30% 29% 

互联网服务 15% 11% 9% 19% 12% 12% 13% 13% 

汽车 - - - - - - - - 

其他 -8% -8% -3% 5% 5% 5% 5% 5% 

         

综合毛利率 22% 21% 20.4% 20.6% 21.6% 21.5% 21.9% 22.3% 

智能手机 14.8% 12.1% 11.7% 12.0% 12.2% 12.4% 12.6% 12.8% 

IoT 与消费产品 19.9% 19.7% 20.8% 20.5% 22.2% 21.1% 21.4% 21.8% 

互联网服务 74.2% 78.3% 77.5% 76.5% 76.0% 76.0% 76.0% 76.0% 

汽车  15.4% 17.1% 20.4% 21.1% 21.8% 22.5% 23.2% 

其他 -17% 1% -38% -72% -15% -15% -15% -15% 

         

经调整净利（亿元） 64.9 61.8 62.5 83.2 93.7 90.4 100.1 120.1 

经调整净利润率 8.6% 6.9% 6.8% 7.6% 8.6% 8.0% 8.0% 8.4% 

yoy 100.8% 20.1% 4.4% 69.4% 44.3% 46.4% 60.0% 44.4% 

         

经调整净利-主业（亿元） 90 80 78 83 95 90 95 109 

经调整 NPM-主业 11.9% 9.7% 9.4% 9.4% 10.5% 9.4% 9.8% 10.1% 

yoy 96% 17% -2% 11% 6% 12% 23% 32% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，注：主业指公司除汽车新业务以外的原有消费电子业务。 
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。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客户。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
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 
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为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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