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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）高端化驱动手机业务盈利能力稳步提升，未来三年智能手机年复

合增速超 13%；2）新车上市或打造下一款爆品，产能扩充助力 2025年销量翻

倍，汽车业务有望成为公司成长的第二极；3）AI赋能“人-车-家”生态场景，

基于良好的用户基础和平台影响力，小米的端侧 AI未来成长可期。 

 高端化提升手机盈利能力，AI 手机推动长期成长。公司是全球第三大智能手机

厂商，市场份额 13.8%。小米在中国大陆市场头部品牌中增长位居第二，并在

东南亚、中东、印度、欧洲、非洲、拉美等主要区域市场处于领先地位。小米

稳步推进手机高端化战略，手机平均售价从 2019年的 994元提升至 2024年的

1135 元，毛利率从 2019年的 7.2%增长至 2024年的 12.7%，盈利能力显著提

升。小米手机通过 AI模型与澎湃 OS 深度融合形成的 HyperAI，打造以超级小

爱为核心、端云协同的智能生态体系，推动手机业务长期成长。 

 新车爆款可期，产能扩充助力交付翻倍，打开第二成长曲线。小米从底层核心

技术出发，全力构建“人车家全生态”。小米 SU7 定位于 C 级豪华科技轿车，

在车身空间、风阻系数、加速性能、续航里程、智能生态等方面相比竞品具备

优势；SU7 Ultra上市 3天锁单超 1万辆，成为高端跑车市场爆品；YU7 2025

年上市，有望打造 SUV 爆品。小米 2024 年全年交付近 13.7 万辆，2025 年目

标交付超 35万台。小米汽车毛利率 20.5%，处于业界较优水平。随着产能爬坡

和扩产、交付量提升、高阶车型上市，汽车业务将成为公司成长的第二极。 

 AIoT 平台生态影响力持续提升，用户规模扩张+收入结构优化推动互联网业务

增长。1）作为全球领先的消费级 AIoT平台，小米连接设备数已达 9亿台。AIoT

平台的用户参与度和生态影响力快速提升，为小米构建“人车家全生态”提供

关键支撑。家电、平板、穿戴设备等品类是 IoT与生活消费品业务成长的重要驱

动力。2）互联网服务是公司利润的重要来源，毛利率超 74%。小米全球互联网

月活用户数已达 7 亿，互联网业务呈现“用户基数扩大—收入多元增长—境内

外协同发展”的良好态势，用户规模扩张与收入结构优化共同推动业务增长。 

 盈利预测与评级：预计未来三年归母净利润年复合增速为 32.5%。公司是智能

手机和 IoT 生态领先企业，智能电动汽车成长性高，综合分部估值结果，2026

年公司整体目标市值为 16520亿港元，对应目标价 63.79港元（汇率按 1人民

币兑 1.07 港币换算）。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：消费终端需求或不及预期；汽车产能扩张和交付进度或不及预期；

行业竞争加剧的风险；海外市场贸易保护影响当地销售的风险。 
 

指标 /年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元人民币) 270970.14  365906.35  482989.65  582820.21  678113.75  

    增长率 -3.24% 35.04% 32.00% 20.67% 16.35% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 17475.17  23658.13  34035.53  43746.99  54888.11  

    增长率 606.34% 35.38% 43.86% 28.53% 25.47% 

每股收益EPS 0.67  0.91  1.31  1.69  2.12  

净资产收益率 10.66% 12.53% 12.96% 14.28% 15.20% 

PE 71.11  52.53  36.51  28.41  22.64  

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 消费电子领先企业，AI 全面赋能“人-车-家”生态 

小米集团于 2010 年成立，是一家以智能手机、智能硬件和 IoT 平台为核心的消费电子

和智能汽车制造公司，集团业务已进入全球逾 100 个国家和地区。作为全球领先的科技企业，

公司每年为全球用户提供数亿计的智能终端设备，包括智能手机、汽车、电脑、平板、家电、

IoT设备等。公司自 2021 年起，智能手机销售量连年稳居全球前三。  

图 1：小米集团发展历史 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司近六年营收稳步增长，年复合增速为 12.2%。疫情期间远程办公、在线娱乐等需求

强力拉动，2021 年公司收入增长加速至 33.5%。随着各国疫情后逐步放开，消费电子需求

经历两年透支后有所疲软，行业周期下行，公司 2022-2023 年收入有所下滑。公司持续执行

稳健进取的经营策略，并积极拓展新业务领域，2024 年实现收入 3659 亿元，同比增长 35%，

经调整净利润 272.4 亿元，同比增长 41.3%，近六年经调整净利润年复合增速 18.8%。公司

经营改善显著，2024 年收入利润均创历史新高。 

图 2：公司营收及增速  图 3：公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司盈利水平不断提升。公司业务结构持续优化，推动毛利率从 2019 年的 13.9%提升

至 2024 年的 20.9%。经营效率的提升和费用端的优化，带动公司净利率从 2019 年的 5.6%

提升至 2024 年的 7.4%。 

中国大陆地区是公司最主要的销售区域，2024 年占整体收入的 58%。除中国外的亚太

区、欧洲、非洲等是主要境外市场。 

图 4：公司利润率水平  图 5：小米集团分区域收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的业务结构分为：智能手机、 IoT 与生活消费产品、互联网服务和高科技电动汽车

四大业务板块。智能手机业务是公司第一大业务，常年收入占比在 52%以上，毛利润占比超

31%。IoT 与生活消费产品占收入比重基本保持在 28%左右，近六年收入年复合增速达到

10.9%。互联网服务占收入比例为 10%左右，近六年收入年复合增速 11.5%，其毛利润规模

为公司最大，占整体毛利润比例超 34%；汽车业务为 2024 年新开拓业务，收入比例为 8.9%。 

图 6：小米集团分业务收入比例  图 7：小米集团分业务毛利润比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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小米集团的 AI 战略呈现出多应用场景赋能、深度融合的布局，主要分为两大核心板块

及底层支撑体系： 

“OS x AI”：终端场景深度赋能  

在“人-车-家”生态中，AI与小米澎湃 OS 紧密结合，形成 AI+OS 生态。 

 个人终端：手机端实现识屏圈搜、跨应用操作等功能，平板电脑支持 AI 写作与会

议纪要，智能手表可手势操作，提升交互便捷性与智能化体验。  

 汽车领域：涵盖智能驾驶、智能座舱及智能制造，推动汽车向更智能、更便捷的移

动空间演进，强化“人-车-家全生态”的联动。  

 智能家居：智能电视智能搜索、空调灵云智控、智能音箱 AI 大模型问答等功能，

让家居设备更懂用户需求，打造高效智能的居家场景。 

“OS x AI”以用户体验为核心，通过 AI技术使终端产品更智能易用，增强用户对小米生

态的粘性。 

“信息化 x AI”：企业运营效率革新 

AI技术渗透至企业运营各环节： 

 产品研发：优化集成供应链、提升开发与设计能力，缩短研发周期，降低成本，加

速产品迭代。 

 销售与服务：提供新零售模式、智能客服、精准营销策略等服务，提升用户购物体

验与销售转化率，增强市场响应能力。  

 集团运营：在人力、财务、法务等领域应用 AI，实现流程自动化、决策智能化，提

高运营效率与管理精度。  

“信息化 x AI”通过 AI技术优化企业内部流程，提升整体运营效能，增强市场竞争力。 

底层支撑：AI 核心技术与基建 

 核心技术：以 AI 大模型为核心，结合视觉、声学语音、多模态模型等，为上层应

用提供技术底座，确保 AI功能的精准与智能。  

 基建层面：AI平台与框架基建，为技术研发与应用落地提供稳定、高效的环境，支

撑整个 AI战略的持续发展。 

小米集团的 AI 战略全面覆盖用户终端与企业运营，通过技术与场景的深度融合，不仅

提升了用户体验，还优化了企业内部效率，展现了其在智能时代以 AI 驱动创新、构建生态

壁垒的决心，为“人-车-家”全生态战略目标的实现奠定坚实基础，助力小米集团在多领域

保持领先地位。 
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图 8：小米集团 AI 战略 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2 高端化提升手机盈利，AI 手机未来可期 

2.1 国产品牌手机龙头，稳步推进高端化战略 

小米是全球第三大手机厂商。根据 IDC 统计，小米手机出货量从 2019 年 1.2 亿部增长

至 2024 年近 1.7 亿部，年复合增速达 6.6%，高于行业平均水平。小米手机连续 18 个季度

位居全球智能手机出货量前三，2024 年市场份额为 13.8%，在国产手机品牌中位列第一。  

图 9：小米手机全球出货量及市场份额   图 10：小米手机位列全球智能手机出货量前三 

 

 

 
数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：Canalys，西南证券整理 
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小米手机在全球主要区域市场处于领先地位。小米在中国大陆、东南亚、中东、印度、

欧洲、非洲、拉美等全球主要市场占据着重要的地位，市场份额均超过 10%；其中，中东、

非洲、拉美的市场份额近三年持续上升。小米的智能手机在全球 56 个市场的出货排名前三，

在 69 个市场排名前五。小米手机海外市场早期布局欧洲和印度，具有良好的用户基础。目

前小米手机在欧洲和印度的市场份额分别为 19.6%和 17.1%，排名第三和第二位。  

图 11：小米手机在全球主要市场的份额变化  图 12：小米手机在全球主要市场保持领先地位 

 

 

 

数据来源：Canalys，西南证券整理  数据来源：Canalys，小米官网，西南证券整理 

小米集团持续深耕国际新兴市场。小米手机在非洲市场的出货量增长最快，从 2023 年

的 610 万台增长至 2024 年的 840 万台，同比增速超 38%，位列非洲市场的品牌第三；东南

亚市场 2024 年出货 1630 万台，同比增长 25.8%；拉美市场是仅次于中国大陆的第二大市

场，2024 年小米手机在此地区的出货量达到 2270 万台，同比增长 19.8%；中东市场 2024

年出货 1090 万台，同比增长 17.7%，是该区域市场出货量第二大品牌。 

图 13：小米持续深耕国际新兴市场 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

中国大陆地区是小米手机的最大销售市场，2024 年出货 4190 万台。小米在中国大陆地

区的市场份额连续 4 个季度保持增长，从 2023 年四季度的 12.8%提升至 2024 年四季度的

15.8%，增长 3 个百分点。2024 年小米手机在中国大陆市场出货量位居第六，但在头部品牌

中小米的增长仅次于华为，达到 17.8%。 
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图 14：小米手机在中国大陆出货量及市场份额  图 15：小米手机在中国大陆地区市场份额 

 

 

 

数据来源：Canalys，西南证券整理  数据来源：Canalys，小米官网，西南证券整理 

走高端化路线是小米集团智能手机业务增长的重要驱动力。小米近年来稳步推进其智能

手机高端化战略，手机平均售价（ASP）从 2019 年的 994 元提升至 2024 年的 1135 元。受

此影响，小米手机的毛利率从 2019 年的 7.2%增长至 2024 年的 12.7%，盈利能力显著提升。 

图 16：小米手机 ASP  图 17：小米集团智能手机业务毛利率水平 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

中国大陆智能手机高端化趋势加速，小米稳步推进手机高端化战略。中国大陆地区的高

端智能手机（3000 元以上的机型）销售比例逐年提升，从 2021 年的 17%增长至 2024 年的

23.3%，其中 2024 年四季度达到了 29%。小米手机在 4000-5000 元价位的手机销售比例从

2022 年 14.9%提升至 2024 年 24.3%，5000-6000 元价位的手机出货比例从 2022 年 3.4%

提升至 2024 年 9.7%。 
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图 18：中国大陆高端手机销售比例  图 19：小米集团智能手机业务毛利率水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

生成式 AI和 LLM 的飞跃发展，深刻变革了个人生活与工作模式。智能设备作为人工智

能触达终端用户的终极载体，正成为 AI未来发展落地的重要突破口。AI手机将 AI模型/应用

与手机结合，为手机产业带来创新变革，或带来智能手机行业新一轮的创新周期。 

小米手机发力 AI 模型本地化部署，形成了以超级小爱为核心、端云协同为特色的智能

生态体系。通过 AI 模型与澎湃 OS 深度融合形成的 HyperAI，小米手机提供了 AI写作、文

生图、AI写真、智能翻译、AI备忘录、AI识音、AI搜图等多项 AI功能。 

图 20：小米手机 AI 功能 
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数据来源：公司官网，西南证券整理 

2.2 重回增长态势，高端化提升盈利能力 

小米智能手机业务收入从 2019 年的 1221 亿元增长至 2024 年的 1917.6 亿元，CAGR

为 9.5%。其中，受远程办公、在线娱乐等需求推动，小米手机业务 2021 年达到历史最高，

收入为 2088.7 亿元，同比增长 37.2%；此后经历了两年的行业下行周期调整，小米手机业

务在 2024 年重回增长，2024 年收入同比增长 21.8%。 

随着手机高端化战略的推进，小米手机的毛利率近两年超过了 12%，单机毛利润从 2019

年的 71.3 元增长至 2024 年的 143.6 元，CAGR 为 15%。随着品牌高端化持续推进、AI手

机赋能带来价值量的提升，小米智能手机业务的盈利能力预计持续向好。 

图 21：小米集团手机业务业绩  图 22：小米手机毛利率及单机利润 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 汽车业务打造公司成长第二极 

3.1 汽车业务战略布局 

小米汽车秉持“从底层核心技术出发，十倍投入，认认真真造一辆好车”的信念，全力

构建“人车家全生态”，为用户带来全新出行体验。 

 在这一战略布局中，品牌力与高端化战略是重要支撑。小米致力于提升品牌形象，

凭借高端化战略进军中高端市场，塑造独特的品牌标识，增强市场竞争力。 

 研发能力是核心驱动力。小米深耕底层核心技术，坚持全栈自研智能驾驶，投入大

量资源攻克技术难题，确保在动力、续航、智能驾驶等关键领域保持领先，为车辆

的高性能与安全性筑牢根基。 

 产品方法论体现用户关怀。通过精准的用户洞察，深入了解消费者需求，打造符合

市场期待的“爆品”。同时，强化供应链管理，优化生产流程，保障产品质量与交

付效率。 

 集团资源协同则整合各方优势，加强渠道建设，拓展销售与服务网络，让用户更便

捷地接触和体验小米汽车。 

“人车家全生态”将人、车、家紧密相连，以技术为纽带，实现多场景智能联动。比如，

用户可通过手机远程控制车辆，车内也能无缝连接智能家居设备，让出行与生活完美融合。

这种创新模式不仅提升了用户体验，还为小米汽车在竞争激烈的市场中开辟出独特赛道，开

启智能出行新时代，助力小米在汽车领域实现“全球前五”的目标，为用户创造更多价值。 

图 23：小米汽车战略布局 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3.2 小米 SU7 供不应求，25年销售目标翻倍 

小米汽车经过十余年的潜心布局，经历了从早期探索与生态铺垫、到正式入局、再到上

市交付等多个阶段，持续突破，现已成为国内不可忽视的一股造车新势力。在前期探索阶段，

小米通过顺为资本参与了蔚来、小鹏等新势力的早期融资，深度接触了智能电动车技术。2021

年 3 月 30 日，小米集团宣布成立全资子公司“小米汽车有限公司”，首期投资 100 亿元，并

计划未来十年投入 100 亿美元，雷军亲任 CEO，小米开始正式介入造车。 

依托小米生态链优势，聚焦智能驾驶、电池技术与车机互联，小米汽车组建了超 3000

人的研发团队，自研了电机（小米超级电机 V6/V6s）、智能底盘、800V 高压平台及 Xiaomi 

HyperOS 系统等。2021 年 8 月，小米收购了自动驾驶公司深动科技，布局端到端智驾系统。

2023 年 12 月 28 日，小米汽车技术发布会推出五大核心技术，包括 CTB 一体化电池、超级

电机、9100t 超级大压铸技术、Xiaomi Pilot 智驾系统、智能座舱系统等，并发布了其首款车

型小米 SU7。 

小米 SU7 上市创多项行业记录。2024 年 3 月 28 日，小米 SU7 正式上市，售价

21.59~29.99 万元，27 分钟大定破 5 万辆，创行业纪录。小米在 2024 年全年交付近 13.7

万辆 SU7，并创造了新车企十万台的最快下线记录。 

小米汽车供不应求，叠加新车型上市， 2025 年目标交付超 35万台。从 2025 年前三个

月的交付情况看，小米汽车已交付超 7.5 万辆，3 月份单月交付 2.9 万台，如按此趋势持续

下去，小米有较大概率完成全年交付目标。 

图 24：小米汽车 2024 年交付超 13 万台，2025 年目标交付超 35 万台 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 25：小米汽车交付量 

 

数据来源：乘联会，西南证券整理 

3.3 精准定位打造爆款车型，新车上市值得期待 

小米 SU7 是小米集团的第一款汽车，定位于 C 级豪华科技轿车，是目前市面上少有的

国产纯电动轿跑。小米 SU7 搭载 HyperEngine V6/V6s 超级电机，零百加速最快 2.78 秒，

最高车速 265km/h。SU7 采用 CTB 一体化电池技术，其 CLTC 续航最高 830km，支持 800V

高压平台，15分钟补能最多 510km。车身采用碳纤维扰流板和低滚阻轮胎，风阻系数 0.195Cd，

超越特斯拉 Model S 的 0.208Cd。SU7 Pro 和 Max 版智驾系统标配激光雷达和英伟达双

Orin-X芯片，算力达 508TOPS，支持城市 NOA、端到端代客泊车等功能。智能座舱方面，

SU7 标配 16.1 英寸中控屏和 7.1 英寸翻转式仪表屏，Max 版配备 56 英寸 HUD；SU7 全系

搭载高通骁龙 8295 芯片，支持小米澎湃 OS 的生态联动（与手机、智能家居等）。 
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图 26：小米 SU7 主要配置 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

与市面上的主流竞品相比（详细规格对比参见图 27），小米 SU7 在车身空间、风阻系数、

百公里加速性能、CLTC 续航里程、智能座舱、生态等方面具备比较优势。 

图 27：小米 SU7 主要竞品对比 

 

数据来源：各公司官网，西南证券整理 
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2025 年 2 月，小米正式发布 SU7 Ultra，定价 52.99 万元，对标特斯拉 Model S Plaid、

保时捷 Taycan 等高端跑车品牌。小米 SU7 Ultra 百公里加速 1.98 秒，最大马力 1548ps，

设计最高时速 350km/h。小米 SU7 Ultra 采用超级三电机系统、赛道级高功率电池包和散热

系统，纽北调教底盘系统。与竞品相比，小米 SU7 Ultra 在车身空间、风阻系数、百公里加

速性能、快充速度、动力性能、智驾配置等方面具备一定的优势。 

小米 SU7 Ultra 首销大超预期，3 天大定订单超 1.9 万辆，3 天锁单超 1 万辆。2025 年

3 月，小米 SU7 Ultra 正式开启交付。目前，小米 SU7 Ultra 在细分市场已成为爆品。 

此外，小米预计将于 2025 年上市第一款 SUV 小米 YU7，市场关注度高。我们认为，

小米 YU7 在小米品牌加持、以及 SU7 成功的背景下具有爆品的潜质，有望在 SUV 这一最

大车型市场中占据一席之地。 

图 28：小米 SU7 Ultra 主要配置及竞品对比 

 

数据来源：各公司官网，西南证券整理 

小米汽车产品的成功，离不开其自研的五大核心技术：超级电机，高压平台，超级大压

铸，智能驾驶，智能座舱。 

 超级电机（HyperEngine）：V8s 电机采用 27200rpm 超高转速设计，效率达 98.11%，

零百加速 2.78 秒；散热创新方面，采用双向全油冷散热+S型立体油路，确保连续

弹射起步性能不衰减。 
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 高压平台（HyperCharge）：采用 800V 全域碳化硅设计，充电功率达 600kW，5

分钟补能 220km，并兼容 400V 充电桩；电池设计方面，CTB 一体化电池技术集

成效率 77.8%，释放了 17mm 车内空间，支持- 20℃低温加热。此外，小米自建超

级充电站，2025 年将覆盖全国主要城市，并兼容第三方充电桩。 

 超级大压铸（HyperCasting）：设备集群包括 9100 吨锁模力压铸机和 60 台配套设

备，72 个零件一体化成型，焊点减少 840 个，生产效率提升 45%；小米自研泰坦

合金，支持 30%循环铝，碳减排 352.53kg / 零件，强度提升 20%，实现了材料端

的突破。 

 智能驾驶（Xiaomi Hyper Autonomous Driving）：采用激光雷达、毫米波雷达、超

声波雷达和高清摄像头等多传感器设计；采用英伟达双 Orin-X芯片，算力高达 508 

TOPS，支持 BEV 变焦、道路大模型、超分辨率占用网络等，支持城市 NOA 功能。 

 智能座舱（Xiaomi HyperOS）：硬件方面，内置高通骁龙 8295 芯片，具有 30 TOPS

的 AI算力，标配 16.1 英寸中控屏和 7.1 英寸翻转式仪表屏，Max 版本含 56 英寸

HUD，支持 iPad 无线投屏；生态方面，兼容小米生态设备，支持 CarPlay、AirPlay，

后排拓展小米 Pad 原生车机系统。 

图 29：小米汽车五大核心技术 

 

 

  
   

    

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.4 产能扩充助力交付，积极拓展销售渠道 

小米汽车工厂坐落于北京亦庄经济技术开发区，占地面积 71.8 万平方米，包括研发试

验基地、新能源车专属打造的六大车间，总长 2.5km 的测试跑道，还有小米汽车工厂店，是

集研发、生产、销售、体验于一体的智造园区。小米汽车工厂针对新能源领域专属打造压铸、

冲压、车身、涂装、电池、总装等六大车间，实现一体化压铸后地板、CTB 电池等关键器件

的自主生产；同时引入超过 700 个机器人，以先进的自动化生产实现高品质交付，基本实现

关键工艺 100%自动化运行。 
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当前产能供不应求，积极扩产以应对海量订单需求。根据汽车之家的资讯，小米汽车亦

庄工厂一期设计产能为 15 万辆/年；目前小米汽车月交付量超 2 万辆，高于现有产能水平，

处于供不应求的状态。小米汽车二期工厂于 2024 年动工，目前还处于扩建当中，预计 2025

年竣工投产。 

图 30：小米汽车工厂核心六大车间 

   
   

   
 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

积极拓展汽车销售网络，单店月销量超 150 辆。根据小米官方公布的数据，截至 2025

年 2 月，小米汽车全国销售门店达 235 家，覆盖 65 个城市，相比一年前门店增加了近 3 倍。

公司计划 4 月新增 33 家门店。按单店销量来计算，小米汽车门店的单店月销量最高达到 155

辆。截止 2025 年 3 月 31 日，小米在全国已有 127 家服务网点，覆盖全国 75 个城市。 

图 31：小米汽车销售门店数量和单店销量 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3.5 汽车收入快速增长，单车盈利能力优异 

自 2024Q2 开启交付以来，小米高科技电动汽车业务逐季上升，收入从 2024Q2 的 63.7

亿元增长至 2024Q4 的 166.6 亿元，单季度环比呈现加速增长态势，且三四季度环比增速超

50%。随着收入扩大、规模效应的带动、供应链管理优化、以及对工厂生产潜力的挖掘，小

米汽车的毛利率呈现逐季提升的态势，2024Q2-2024Q4 汽车业务单季度毛利率分别为

15.4%、17.1%、20.5%。 

从单车获利能力看，小米汽车的单车收入稳定在 23.4 万-24.5 万元之间，单车毛利润在

3.6 万-4.9 万元。作为智能电动汽车领域的新入局者，小米的盈利能力目前处于行业较为优

秀的水平。随着产能的爬坡、交付量的提升、以及高阶车型的上市，小米汽车的盈利能力依

然有良好的成长空间。 

图 32：小米集团汽车业务业绩  图 33：小米汽车单车收入和单车利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 AIoT 平台生态影响力持续提升，大品类驱动成长 

小米是全球领先的消费级 AIoT平台。从连接设备数、拥有 5 个及以上连接至小米 AIoT

平台的设备用户数、米家/小爱同学月活等数据看，小米 AIoT平台的用户参与度、设备连接

规模及生态影响力的快速提升，为小米构建“人车家全生态”提供了关键支撑，也进一步巩

固了其在全球消费级 AIoT领域的领先地位与发展潜力。 

连接设备数持续攀升：小米的连接设备数从 2020Q1 的 2.5 亿增长至 2024Q4 的 9 亿，

五年增长 2.6 倍，且单季度同比增速保持在 22%以上，显示设备接入规模扩张迅速，平台对

用户吸引力持续增强，为“人车家全生态”战略奠定了广泛的设备基础。 

多设备用户数显著增长：拥有 5个及以上连接至小米 AIoT平台的设备用户数从 2020Q1

的 460 万增长至 2024Q4 的 1830 万，增长近 3 倍。这表明用户对小米生态的依赖加深，更

愿深度融入智能生活场景，凸显了小米 AIoT设备间协同体验的优势，用户粘性不断增强。 
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图 34：小米连接设备数  图 35：拥有 5个及以上连接至小米 AIoT 平台的设备用户数 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

米家 APP月活用户稳步提升：米家 APP月活跃用户从 2020Q1 的 4000 万增至 2024Q4

的 1 亿，增长了 1.5 倍。用户高频使用米家 APP 管理智能设备，对小米智能家居的使用习

惯日益巩固，平台在用户日常智能生活中的重要性不断提升。 

小爱同学月活用户稳定增长：小爱同学月活跃用户从 2020Q1 的 7050 万增至 2024Q4

的近 1.4 亿，实现了 94.5%的增长。智能语音交互在智能家居控制中愈发普及，用户对语音

指令操控设备的接受度和使用率不断提高，体现了小米在智能交互技术上的优化与用户认可，

为全生态的便捷体验提供有力支持。 

图 36：米家月活数  图 37：小爱同学月活数 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

IoT与生活消费产品中，智能大家电、平板电脑、可穿戴设备是最为重要的几个大品类。 

智能大家电：高速增长，市场突围。2024 年小米空调出货超 680 万台，同比增长超 50%；

冰箱出货超 270 万台，同比增长超 30%；洗衣机出货超 190 万台，同比增长超 45%，均创

历史新高。小米智能大家电在市场中高速扩张，空调、冰箱、洗衣机出货量显著增长，反映

出小米大家电产品竞争力与用户认可度的提升，成为 IoT与生活消费产品业务的重要增长极。 

平板：增速领跑，份额跃升。根据 Canalys 数据，小米平板电脑 2024 年全球出货 9200

万台，市场份额 6.2%，全球排名第五，中国大陆地区排名第三，出货量同比大幅增长 73%，

增速在全球前五厂商中最快。小米平板快速抢占市场份额，在竞争激烈的平板领域脱颖而出，

显示其产品在性能、性价比等方面契合市场需求，品牌影响力逐步扩大。 
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可穿戴设备：全球领先，技术驱动。根据 Canalys 数据，2024 年小米的可穿戴腕带设

备全球出货量排名第二，大陆地区第二；TWS 耳机全球第三，大陆地区第一。小米在可穿

戴领域占据领先地位，腕带与 TW 耳机的市场排名体现了其生态优势与技术积累。TWS 耳

机新品 Xiaomi Buds 5 Pro 搭载双功放三单元声学系统，可实现面对面翻译和同声传译，进

一步强化产品竞争力，巩固市场地位。  

图 38：小米 IoT 与生活消费产品三大品类市场表现优异  

   
 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

在家电、平板、穿戴设备等大品类增长等带动下，小米 IoT与生活消费产品业务收入从

2019 年的 620.9 亿元增长至 2024 年的 1041 亿元，CAGR 为 10.9%。毛利率也呈现逐年提

升的态势，从 2019 年的 11.2%提升至 2024 年的 20.3%。 

图 39：小米 IoT 与生活消费产品业务财务状况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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5 用户规模扩张+收入结构优化，互联网业务稳健增长 

小米互联网服务业务收入从 2019 年的 198.4 亿元增长至 2024 年的 341.2 亿元，CAGR

为 11.5%，呈现稳步增长的趋势。互联网服务是小米集团利润率最高的业务，是小米集团利

润的主要来源之一，近两年毛利率超 74%。 

图 40：小米互联网服务业务财务状况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

小米的互联网服务业务的收入来源主要依靠手机、电视等硬件上承载的广告、游戏等。

其中，广告收入贡献最大，2024 年占互联网服务业务比例超 70%，2019-2024 年的 CAGR

达到 18.2%，是小米集团增长最快的细分业务之一。 

小米在境外市场拓展成效显著。境外互联网服务收入规模持续扩大，整体保持强劲增长

态势，从 2021 年的 50 亿元翻倍增长至 2024 年的 110 亿元，CAGR 高达 30%，反映出小

米在国际市场的互联网服务渗透力在不断增强。 

图 41：小米互联网服务业务收入结构  图 42：小米境外互联网服务收入 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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MIUI 全球用户基数大幅扩张，为小米集团的互联网服务提供庞大的用户基础。用户活

跃度提升，支撑广告、增值服务等变现，驱动互联网服务收入持续增长。小米全球互联网月

活用户数从 2019 年的 3.1 亿增长至 2024 年的 7 亿，实现 126.5%的增长。 

中国大陆月活用户数方面，从 2019 年的 1.1 亿增长至 2024 年的 1.7 亿。中国内地市场

稳步增长，月活用户数持续提升，体现小米在中国本土市场的互联网服务需求稳定释放，用

户付费意愿和使用频率增强。 

图 43：小米全球月活用户数  图 44：小米中国大陆月活用户数 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

整体来看，小米集团的互联网服务业务呈现“用户基数扩大——收入多元增长——境内

外协同发展”的良好态势，用户规模扩张与收入结构优化共同推动业务增长，境内外市场齐

头并进，为集团的长期发展提供有力支撑。 

6 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司智能手机出货维持全球市占率前三的份额，25-27 年出货增速预计为 10%、

8%、5%； 

假设 2：大家电、穿戴设备、平板电脑等品类依然是 IoT 及生活消费品业务的主要增长

驱动力，市场份额提升带动该业务未来三年复合增速 15%； 

假设 3：互联网月活用户数量稳步提升，考虑到广告、增值服务变现能力，互联网服务

业务维持 10%左右的年复合增长率； 

假设 4：小米 SU7 订单强劲，新车型 SU7 Ultra 和 YU7 于 2025 年上市，考虑到产能爬

坡和后续更多车型的推出，预计未来三年汽车销量为 36 万、53 万、70 万辆。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元人民币  2024A 2025E 2026E 2027E 

智能手机  

收入  191,759.28 225,500.46 254,139.02 278,790.50 

增速  21.78% 17.60% 12.70% 9.70% 

毛利率  12.65% 13.15% 13.70% 14.00% 

IoT 与生活消费产品  

收入  104,103.87 123,883.60 140,854.56 157,757.11 

增速  29.95% 19.00% 13.70% 12.00% 

毛利率  20.26% 21.50% 22.30% 23.20% 

互联网服务  

收入  34,115.40 38,550.40 42,251.24 44,786.32 

增速  13.31% 13.00% 9.60% 6.00% 

毛利率  76.64% 77.00% 78.00% 78.50% 

高科技电动汽车  

收入  32,727.65 91,637.42 142,038.01 193,171.69 

增速  ——  180.00% 55.00% 36.00% 

毛利率  18.48% 19.20% 19.00% 19.50% 

其他  

收入  3,200.15 3,417.76 3,537.38 3,608.13 

增速  -2.84% 6.80% 3.50% 2.00% 

毛利率  -30.61% 2.50% 5.00% 5.00% 

合计  

收入  365,906.35 482,989.65 582,820.21 678,113.75 

增速  35.04% 32.00% 20.67% 16.35% 

毛利率  20.92% 21.46% 21.68% 21.92% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 4830 亿元（+32%）、5828 亿元（+20.7%）和

6781 亿元（+16.4%），归母净利润分别为 340.4 亿元（+43.9%）、437.5 亿元（+28.5%）、

548.9 亿元（+25.5%），EPS 分别为 1.31 元、1.69 元、2.12 元，对应动态 PE分别为 37 倍、

28 倍、23 倍。 

6.2 相对估值 

采用分部估值法。结合智能终端行业的可比公司的估值水平，考虑到小米集团的业绩增

速和在智能终端领域的行业地位，应具备一定的估值溢价，给予智能手机、 IoT 与生活消费

产品业务 2026 年 20 倍 PE。 

我们选取了互联网领域的 4 家可比公司，2026 年平均 PE 为 23 倍。由于可比公司均为

全球头部互联网企业，考虑到经营规模和行业地位的差距，给予小米集团互联网服务业务

2026 年 22 倍 PE 估值。 

汽车业务按 PS 估值法。选取国内外新能源汽车整车领先厂商作为可比公司，考虑到小

米汽车的订单需求和收入增速，其成长性好于可比公司，应具备一定的估值溢价，给予小米

集团的高科技电动汽车业务 2026 年 4 倍 PS。 

2026 年小米集团整体目标市值为 16520 亿港元，目标价为 63.79 港元（汇率按 1 人民

币兑 1.07 港币换算）。首次覆盖，给予“买入”评级。 

  



 
公司研究报告 / 小米集团-W（1810.HK）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  22 

表 2：小米集团分部估值 

分部业务  2026E 

智能手机分部 
 

智能手机收入（亿元 RMB）  2541.39 

智能手机净利润（亿元 RMB）  182.98 

同比增速  15.92% 

PE 20 

智能手机业务市值（亿元 RMB）  3659.60 

IoT 与生活消费产品分部  

IoT 与生活消费产品收入（亿元 RMB）  1408.55 

IoT 与生活消费产品净利润（亿元 RMB）  95.78 

同比增速  18.95% 

PE 20 

IoT 与生活消费产品业务市值（亿元 RMB）  1915.62 

互联网服务分部  

互联网服务收入（亿元 RMB）  422.51 

互联网服务净利润（亿元 RMB）  190.13 

同比增速  17.43% 

PE 22 

互联网服务业务市值（亿元 RMB）  4182.87 

高科技电动汽车分部  

高科技电动汽车收入（亿元 RMB）  1420.38 

PS 4 

高科技电动汽车业务市值（亿元 RMB）  5681.52 

整体   

总市值（亿元 RMB）  15439.62 

总市值（亿港元）  16520.39 

目标价（港元）  63.79 

数据来源：西南证券。注：汇率按 1人民币兑 1.07港币换算 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
PE（倍）  PS（倍）  

24A 25E 26E 24A 25E 26E 

智能终端行业  

AAPL.O 苹果  31.69  27.24  24.78  7.60  7.25  6.69  

688036.SH 传音控股  15.40  13.79  11.79  1.25  1.11  0.99  

DELL.N 戴尔  20.51  14.94  11.50  0.74  0.69  0.63  

 平均值  22.53  18.65  16.02  3.20  3.02  2.77  

互联网服务行业  

GOOG.O Google 20.00  17.92  16.36  5.72  5.25  4.72  

MSFT.O 微软  36.79  34.60  30.23  13.23  12.43  10.92  
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证券代码  可比公司  
PE（倍）  PS（倍）  

24A 25E 26E 24A 25E 26E 

META.O Meta 24.26  23.19  20.54  9.20  8.06  7.14  

AMZN.O 亚马逊  33.37  28.80  23.75  3.10  2.82  2.56  

 平均值  28.60  26.13  22.72  7.81  7.14  6.33  

汽车行业  

TSLA.O 特斯拉  127.30  103.63  73.34  9.24  8.15  6.64  

9863.HK 零跑汽车  -26.38 999.30  35.60  2.31  1.27  0.90  

9868.HK 小鹏汽车-W -23.87 -96.97 50.85  3.38  1.58  1.09  

 平均值  127.30  551.47  53.26  4.98  3.66  2.88  

数据来源：Wind，西南证券整理。注：估值的平均值剔除负值影响 

7 风险提示 

 手机、PC、家电、穿戴设备等消费终端需求或不及预期； 

 汽车产能扩张和交付进度或不及预期； 

 行业竞争加剧的风险； 

 海外市场贸易保护影响当地销售的风险。 
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附：财务报表 

资 产负 债表 （百万 元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 39137.86  72476.39  106161.30  151127.32  营业额 365906.35  482989.65  582820.21  678113.75  

应收账款 15844.35  21069.49  25424.40  29581.40  销售成本 289346.16  379345.80  456472.54  529477.28  

预付款项 31508.75   39806.69  48034.45  55888.28  销售费用 25389.63  30065.72  35703.85  39330.60  

存货  62509.68  77019.15  92678.30  107500.57  管理费用 29651.73  35982.73  43886.36  49502.30  

其他流动资产 76708.13  92254.22  105509.54  118162.43  营业利润 25419.44  36928.64  46401.71  59585.45  

流动资产总计 225708.77  302625.93  377808.00  462259.99  其他非经营损益 2707.22  2249.94  3631.67  2862.94  

长期股权投资 6151.06  6151.06  6151.06  6151.06  税前利润 28126.65  39178.58  50033.37  62448.39  

固定资产 18087.58  23687.19  29406.81  34933.09  所得税 4548.20  5093.22  6254.17  7493.81  

无形资产 6456.08  6963.40  7404.05  7894.71  税后利润 23578.45  34085.36  43779.20  54954.59  

其他非流动资产 146751.80  146751.80  146751.80  146751.80  归属于非控制股股东利 润  -79.68  49.83  32.21  66.47  

非流动资产合计 177446.52  183553.45  189713.72  195730.65  归属于母公司股东利润 23658.13  34035.53  43746.99  54888.11  

资产总计 403155.29  486179.39  567521.72  657990.64  EBITDA 30821.17  45638.41  58428.86  73349.57  

应付账款 98280.59  108609.75  130691.75  151593.60  NOPLAT 17247.48  32708.00  40912.77  52627.14  

其他流动负债 63777.11  75238.70  90719.82  105332.32  EPS(元) 0.91  1.31  1.69  2.12  

流动负债合计 175384.99  183848.45  221411.57  256925.92       

长期债务 17275.72  17966.86  17966.86  17966.86       

其他非流动负债 21289.46  21289.46  21289.46  21289.46       

非流动负债合计 38565.18  39256.32  39256.32  39256.32       

负债合计 213950.17  223104.77  260667.89  296182.23  财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司权益 188737.78  262557.45  306304.44  361192.55  成长能力     

少数股东权益 467.34  517.17  549.39  615.86  销售收入增长率 35.04% 32.00% 20.67% 16.35% 

股东权益合计 189205.12  263074.62  306853.82  361808.41  EBIT 增长率  22.46% 62.61% 26.46% 24.37% 

负债和股东权益合计 403155.29  486179.39  567521.72  657990.64  EBITDA 增长率  24.05% 48.07% 28.03% 25.54% 

     税后利润增长率 34.93% 44.56% 28.44% 25.53% 

     盈利能力     

现 金流 量表 （百万 元） 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率 20.92% 21.46% 21.68% 21.92% 

税后经营利润 21076.92  32127.92  40601.49  52435.20  净利率 6.44% 7.06% 7.51% 8.10% 

折旧与摊销 6318.27  5793.07  8039.74  10683.07  ROE 12.53% 12.96% 14.28% 15.20% 

财务费用 -3623.76  666.76  355.75  218.11  ROA 5.87% 7.00% 7.71% 8.34% 

其他经营资金 15524.06  -21787.88  -3934.02  -3971.64  ROIC 10.74% 17.29% 17.89% 21.15% 

经营性现金净流量 39295.50  16799.86  45062.95  59364.73  估值倍数     

投资性现金净流量 -35386.39  -9942.55  -11022.29  -14180.61  P/E 52.53  36.51  28.41  22.64  

筹资性现金净流量 -3998.98  26481.22  -355.75  -218.11  P/S 3.40  2.57  2.13  1.83  

现金流量净额 -89.87  33338.53  33684.91  44966.01  P/B 6.58  4.73  4.06  3.44  

数据来源：公司公告，西南证券 
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