
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
小米集团-W（1810.HK）事件点评     

玄戒芯片 & YU7 正式亮相，15 周年再起航 
 

 2025 年 05 月 25 日 

 

➢ 事件：5 月 22 日，小米召开 15 周年战略新品发布会，小米玄戒 O1 芯片和

玄戒 T1 芯片以及小米首款 SUV 正式亮相，会上发布多款新品，包括：搭载小米

玄戒 O1 芯片的小米 15S Pro、小米平板 7 Ultra，搭载了小米玄戒 T1 的 Xiaomi 

Watch S4，小米 CIVI 5 Pro 以及部分科技家电产品。 

➢ 高研发投入铸造三大成就。雷军在新品发布会上宣布了目前小米已达成的三

个成就：（1）小米手机市场份额连续 19 个季度位居全球前三；（2）小米汽车、

芯片、智能工厂完成了从 0 到 1 的跨越；（3）人车家全生态战略正式闭环，成为

拥有完整生态的科技公司。过去五年，小米投入了超过 1000 亿元用于研发，未

来五年，预计将再投入 2000 亿元研发费用。截至 2025 年 4 月底，小米玄戒芯

片研发投入达 135 亿元。 

➢ 玄戒 O1 芯片成功跻身旗舰芯片第一梯队，玄戒 T1 芯片集成自研 4G 基带。

玄戒O1芯片采用第二代3nm工艺，拥有190亿个晶体管，芯片面积仅109mm2，

采用十核四丛集 CPU 以及 16 核 GPU，其中 CPU 由 2 颗超大核、4 颗性能核、

2 颗能效核和 2 颗超级能效核构成，超大核主频达到 3.9GHz，多核跑分超过 A18 

Pro；GPU 采用最新 Immortalis-G925，支持动态性能调度技术。玄戒 O1 芯片

在安兔兔跑分超过 300 万分，成功跻身旗舰芯片第一梯队。玄戒 T1 芯片拥有小

米自研 4G 基带，蜂窝通信全链路自主设计，支持 4G eSIM 独立通信。小米自

研基带完整覆盖 4G-LTE 各层协议，7000+测试用例，具有海量的现网适配，覆

盖 100+城市。 

➢ 小米 SU7 系列累计交付破 25.8 万台，小米 YU7 定位豪华高性能 SUV 首

次亮相。雷军在新品发布会上宣布小米 SU7 系列累计交付已破 25.8 万台，并为

即将推出的 YU7 系列预热。小米 YU7 系列分为标准版、Pro 和 Max 三个版本。

YU7 暂不开放小定，将会在 7 月正式上市，并公布价格。小米 YU7 系列全系拥

有超长续航（YU7 标准版续航达到 835km，是所有中大型纯电 SUV 的续航第

一）、小米天际屏全景显示、700Tops 辅助驾驶算力、激光雷达以及连续阻尼可

变减振器。 

➢ 投资建议：我们看好公司作为知名消费电子品牌积累的用户和供应链资源优

势，随着自研芯片及 YU7 的发布，小米手机高端化战略将更进一步，汽车业务

也有望快速发展成为公司的第三成长曲线。我们预计公司 25-27 年分别实现营

收 5062.65/6052.13/7008.88 亿元，归母净利润 357.09/457.75/598.89 亿元，

对应 PE 分别为 36/28/21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品类拓展不及预期，上游原材料涨价。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 365,906 506,265 605,213 700,888 

增长率(%) 35.0 38.4 19.5 15.8 

归母净利润 23,658 35,709 45,775 59,889 

增长率(%) 35.4 50.9 28.2 30.8 

EPS 0.91 1.38 1.76 2.31 

P/E 54 36 28 21 

P/B 6.8 5.7 4.7 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 23 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 225,709 280,511 342,271 414,897  营业收入 365,906 506,265 605,213 700,888 

现金及现金等价物 33,661 56,688 96,215 148,818  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 14,589 19,688 23,536 27,257  营业成本 289,346 393,651 466,030 530,039 

存货 62,510 84,198 99,679 113,370  销售费用 25,390 33,920 39,944 45,558 

其他 114,949 119,936 122,842 125,452  管理费用 5,601 7,594 8,957 10,303 

非流动资产合计 177,447 189,880 201,719 213,019  研发费用 24,050 33,920 41,154 49,062 

固定资产 18,088 19,588 20,588 21,088  财务费用 -3,624 -2,585 -2,505 -2,473 

商誉及无形资产 21,569 22,202 22,741 23,241  权益性投资损益 277 35 36 0 

其他 137,790 148,090 158,390 168,690  其他损益 2,707 3,011 3,209 3,402 

资产合计 403,155 470,391 543,990 627,916  除税前利润 28,127 42,811 54,878 71,801 

流动负债合计 175,385 209,612 238,087 262,703  所得税 4,548 6,923 8,874 11,610 

短期借贷 13,327 8,327 5,327 3,327  净利润 23,578 35,888 46,005 60,190 

应付账款及票据 98,281 120,282 135,925 147,233  少数股东损益 -80 179 230 301 

其他 63,777 81,002 96,834 112,142  归属母公司净利润 23,658 35,709 45,775 59,889 

非流动负债合计 38,565 35,565 34,565 33,565  EBIT  24,503 40,226 52,373 69,327 

长期借贷 17,276 14,276 13,276 12,276  EBITDA 30,821 46,593 58,834 75,827 

其他 21,289 21,289 21,289 21,289  EPS（元） 0.91 1.38 1.76 2.31 

负债合计 213,950 245,177 272,652 296,268       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 188,737 224,566 270,461 330,470  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 188,738 224,567 270,461 330,471  营业收入 35.04 38.36 19.54 15.81 

少数股东权益 467 647 877 1,178  归属母公司净利润 35.38 50.94 28.19 30.84 

股东权益合计 189,205 225,214 271,338 331,648  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 403,155 470,391 543,990 627,916  毛利率 20.92 22.24 23.00 24.38 

      净利率 6.47 7.05 7.56 8.54 

      ROE 12.53 15.90 16.92 18.12 

      ROIC 9.34 13.61 15.14 16.74 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 53.07 52.12 50.12 47.18 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -1.62 -15.13 -28.60 -40.17 

经营活动现金流 39,295 41,164 52,946 64,342  流动比率 1.29 1.34 1.44 1.58 

净利润 23,658 35,709 45,775 59,889  速动比率 0.62 0.67 0.78 0.93 

少数股东权益 -80 179 230 301  营运能力     

折旧摊销 6,318 6,366 6,461 6,500  总资产周转率 1.01 1.16 1.19 1.20 

营运资金变动及其他 9,399 -1,091 480 -2,348  应收账款周转率 27.37 29.54 28.00 27.60 

投资活动现金流 -35,386 -9,752 -9,053 -8,398  应付账款周转率 3.61 3.60 3.64 3.74 

资本支出 -7,297 -8,500 -8,000 -7,500  每股指标（元）     

其他投资 -28,089 -1,252 -1,053 -898  每股收益 0.91 1.38 1.76 2.31 

筹资活动现金流 -3,999 -8,505 -4,487 -3,460  每股经营现金流 1.51 1.59 2.04 2.48 

借款增加 4,256 -8,000 -4,000 -3,000  每股净资产 7.27 8.65 10.42 12.74 

普通股增加 -3,964 0 0 0  估值比率     

已付股利 -1,767 0 0 0  P/E 54 36 28 21 

其他 -2,524 -505 -487 -460  P/B 6.8 5.7 4.7 3.9 

现金净增加额 30 23,027 39,526 52,604  EV/EBITDA 41.40 27.38 21.69 16.83 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    



小米集团-W(1810.HK)/电子  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（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。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。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而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 7 层； 200082 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 


