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⚫ 手机重返中国市场第一名：根据 Canalys，小米全球智能手机在今年一季度的出货

量同比增长 3%至 4,180万台，全球份额 14%；小米在中国市场的出货量同比增长

40%至 1,330万台，排名跃居第 1名，主要得益于渠道体系优化，以及国家购机补

贴政策带来的短期换机需求提振。 

⚫ AIoT加强制造能力：在一季度，小米电视以 250万台出货量位居全球第 5名，小米

通过双品牌策略在国内实现结构性增长。小米空调以 2030年中国市场数一数二作为

目标，对标全球标杆，自有的空调智能工厂今年 1月结构封顶，会在今年年内投

产，小米空调已完成了全产品线布局和全栈自研。小米与外部合作的溧水滚筒洗衣

机专线于 2024年 11月开工建设，年产能规划为 200万台；与供应商合作的冰箱项

目计划年产智能高端冰箱 500万台，将于 25年 6月全面开工，预计 26年 3月投

产。与外部合作的小米洗碗机项目规划年产能 50万台。小米智能音箱近日正式开

售，内嵌的超级小爱 AI支持多轮连续对话、远程备车等功能。 

⚫ 维持汽车高交付和扩充门店：小米汽车 4月交付量超过 2.8万辆，4月新增 34家门

店，全国 74城已有 269家门店，全国已有 132家服务网点；5月计划新增 29家门

店，预计新增覆盖宜昌、芜湖等 8座城市。小米汽车近日在工信部申报信息中更新

了其即将上市的 YU7车型，新增了 835公里续航版本，YU7定位中型纯电 SUV，

对标特斯拉 Model Y、小鹏 G7等车型。 

积极推进大模型应用：小米近日开源了首个推理大模型 Xiaomi MiMo，参数规模仅 7B，

在多项测评中超越多个同类领先模型。媒体报道，小米近期招聘 “文生图，图生图

大模型算法”、“多模态大模型算法工程师”等岗位，岗位职责涉及大模型算法部

署、小型化研究、大模型算法在门锁、音箱等场景的落地应用等。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益为 1.26/1.66/2.09 元（原 25-27 年预测为

1.27/1.70/2.13元，主要调整主营业务营收预测和股本）。据可比公司 26年 38倍PE

估值，对应目标价为67.32港币（人民币港币汇率采用1：1.067），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 2027E 

营业收入(百万元) 270,970 365,905 474,661 563,734 679,296 

同比增长(%) -3% 35% 30% 19% 20% 

营业利润(百万元) 20,009 24,503 33,099 44,514 55,915 

同比增长(%) 610% 22% 35% 34% 26% 

归属母公司净利润(百万元) 17,475 23,658 32,599 43,100 54,329 

同比增长(%) 606% 35% 38% 32% 26% 

每股收益（元） 0.67 0.91 1.26 1.66 2.09 

毛利率(%) 21.2% 20.9% 21.4% 21.9% 22.4% 

净利率(%) 6.4% 6.5% 6.9% 7.6% 8.0% 

净资产收益率(%) 10.6% 12.5% 14.7% 16.3% 17.0% 

市盈率（倍） 66  49  35  27  21  

市净率（倍） 7.0  6.1  5.2  4.4  3.6  

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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业绩持续高增，重视汽车和 AI投入 2025-03-24 
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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 1.26/1.66/2.09元（原 25-27年预测为 1.27/1.70/2.13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；根据。据可比公司 26 年 38 倍 PE 估值，对应目标价为 67.32 港币（人民

币港币汇率采用 1：1.067），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 

2025/5/2 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

苹果 AAPL.O 205.35 6.08 7.27 7.99 8.49 33.77  28.25  25.70  24.19  

特斯拉 TSLA.O 287.21 2.03  2.70  3.78  4.97  141.48  106.37  75.98  57.79  

舜宇光学科技 02382 63.24  2.47  3.13  3.70  4.30  25.65  20.23  17.08  14.70  

腾讯控股 00700 454.63  21.09  23.46  26.26  29.45  21.56  19.38  17.32  15.44  

萤石网络 688475 34.66  0.64  0.86  1.06  1.26  54.16  40.48  32.83  27.44  

涂鸦智能-W 02391 17.63  0.01  0.09  0.13  0.18  1763.34  195.93  135.64  97.96  

  最大值         1763.3 195.9 135.6 98.0 

  最小值         21.6 19.4 17.1 14.7 

  平均数         340.0 68.4 50.8 39.6 

 调整后平均         64 49 38 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；A股公司最新股价为 25.4.30收盘价； 

数据来源： 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  110,136  113,392  119,251  131,976  

营业成本 (58,677) (70,494) (73,625) (86,550) (86,874) (89,112) (93,577) (103,758) 

毛利 16,830  18,394 18,881 22,455  23,262  24,280  25,675  28,218  

销售费用 (5,481) (5,899) (6,280) (7,729) (7,699) (7,927) (8,337) (9,226) 

管理费用 (1,523) (1,183) (1,415) (1,480) (1,386) (1,426) (1,500) (1,660) 

研发费用 (5,159) (5,498) (5,957) (7,437) (7,404) (7,509) (7,778) (8,476) 

投资公允价值变动 (1,227) (849) 549 2,578  500  500  500  500  

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  325  325  325  325  

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 7,590  8,250  8,759  9,538  

财务收入/(费用) 1,539  791 776 518  859  859  859  859  

除税前溢利 5,222  6,680 6,817 9,408  8,449  9,109  9,618  10,397  

所得税 (1,049) (1,610) (1,477) (412) (845) (911) (962) (1,456) 

净利润 4,173  5,070 5,340 8,995  7,604  8,198  8,656  8,941  

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 7,634  8,229  8,687  8,971  

经调整净利润 6,491  6,176 6,252 8316 8,926  9,280  9,738  10,023  

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

存货 44,423 62,510 80,631 95,082 113,880 营业收入 270,970 365,905 474,661 563,734 679,296

应收账款 12,151 14,589 18,925 22,476 27,083 营业成本 (213,494) (289,345) (373,227) (440,115) (527,126)

应收贷款 9,773 12,261 12,629 13,008 13,398 毛利 57,476 76,560 101,434 123,619 152,170

其他应收及预付款项 20,079 29,100 37,749 44,833 54,024 销售费用 (19,227) (25,389) (33,190) (38,898) (46,871)

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) (5,972) (7,047) (8,491)

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) (31,166) (36,643) (44,154)

货币资金/短期存款/受限现金 91,223 75,488 98,786 134,582 191,122 投资公允价值变动 3,501 1,051 963 1,838 1,284

流动资产合计 199,053 225,709 281,335 344,225 435,464 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 1,301 1,545 1,861

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 33,099 44,514 55,915

递延所得税资产 2,161 2,782 3,609 4,286 5,165 财务收入/(费用) 2,002 3,624 3,436 6,227 8,037

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 125,195 177,447 186,092 195,501 204,895

资产总计 324,247 403,155 467,426 539,726 640,359

应付账款 62,099 98,281 108,779 129,191 155,675 除税前溢利 22,011 28,127 36,535 50,741 63,952

应计负债及其他应付款项 25,615 36,372 44,869 53,289 64,213 所得税 (4,537) (4,548) (4,058) (7,611) (9,593)

客户预付款 13,615 16,581 23,849 28,325 34,131 净利润 17,474 23,578 32,477 43,130 54,359

短期借款 6,183 13,327 11,412 5,000 5,000 少数股东损益 (1) (80) (122) 30 30

保修拨备 6,238 7,002 10,927 12,978 15,638 归母净利润 17,475 23,658 32,599 43,100 54,329

经调整净利润 19,273 27,235 37,968 45,845 57,052

应交所得税 1,838 3,822 3,822 3,822 3,822 每股收益摊薄(元) 0.67 0.91 1.26 1.66 2.09

流动负债合计 115,588 175,385 203,659 232,605 278,480

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 2,129 2,529 3,047 2023A 2024E 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% 30% 19% 20%

非流动负债合计 44,398 38,565 42,085 42,309 42,708 除税前溢利 460% 28% 30% 39% 26%

负债合计 159,986 213,950 245,744 274,915 321,188 净利润 606% 35% 38% 32% 26%

股本 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 获利能力

储备 163,995     188,737     221,336    264,436     318,765     毛利率 21.2% 20.9% 21.4% 21.9% 22.4%

少数股东权益 266 467 346 376 406 净利率 6.4% 6.5% 6.9% 7.6% 8.0%

股东权益合计 164,262     189,205     221,682    264,812     319,171     ROE 11.4% 13.4% 15.9% 17.7% 18.6%

负债和股东权益总计 324,247     403,155     467,426    539,726     640,359     ROIC 9.7% 11.5% 13.9% 16.2% 17.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 49.3% 53.1% 52.6% 50.9% 50.2%

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

净利润 17,474 23,578 32,477 43,130 54,359 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 (1,467) 9,617 12,528 应收账款周转率 22.6             27.4             28.3             27.2             27.4             

其它 1,671 (10,867) (5,429) (9,709) (11,298) 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 32,122 50,569 64,697 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 (2,273) (1,733) (2,213) 每股收益 0.67 0.91 1.26 1.66 2.09

投资活动现金流 (35,169) (35,386) (13,219) (14,412) (16,073) 每股经营现金流 1.59 1.51 1.24 1.95 2.49

股权融资 (6,887) 0 0 0 0 每股净资产 6.32 7.27 8.53 10.19 12.29

债券融资 6,382 (3,998) 4,395 (361) 7,917 估值比率

筹资活动现金流 (505) (3,998) 4,395 (361) 7,917 市盈率 66 49 35 27 21

汇率变动影响 398 119 0 0 0 市净率 7.0 6.1 5.2 4.4 3.6

现金净流量 5,626 (89) 23,298 35,795 56,541
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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。 
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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。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

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

为无效。 

 

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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地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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