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市场数据  
收盘价(港元) 53.00 

一年最低/最高价 15.36/59.45 

市净率(倍) 6.47 

港股流通市值(百万港

元) 
1,043,390.22 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.52 

资产负债率(%) 53.07 

总股本(百万股) 25,947.38 

流通股本(百万股) 21,431.10  
 

相关研究  
《小米集团-W(01810.HK:)：2024 年业

绩点评：业绩超预期，继续看好“人

车家”生态全面发展》 

2025-03-24 

《小米集团-W(01810.HK:)：2024 年前

三季度业绩点评：业绩超预期，人车

家携手共进》 

2024-11-19 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 270,970 365,906 483,501 608,292 691,155 

同比(%) (3.24) 35.04 32.14 25.81 13.62 

归母净利润（百万元） 17,475 23,658 34,309 46,726 59,309 

同比(%) 606.34 35.38 45.02 36.19 26.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.91 1.32 1.80 2.29 

P/E（现价&最新摊薄） 73.19 54.06 37.28 27.37 21.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司召开“小米 15 周年战略新品发布会”，发布玄戒 O1、T1 芯
片、YU7 SUV、15S Pro 手机、7 Ultra 平板及各科技家电等多款新品。 

◼ 小米 YU7 亮相，性能、续航及智驾硬件实力强劲。YU7 定位中大型豪
华高性能 SUV，预计将于 2025M7 上市。YU7 全系标配小米天际屏，
通过全景曲面投影技术实现 1.1m 全景显示；性能方面，最大马力达 690 

PS，零百加速 3.2 秒，最高时速 253km/h；续航方面，标准版续航 835km

为中大型纯电 SUV 第一；智驾方面，YU7 全系标配 700 TOPS 英伟达
Thor 芯片及激光雷达。截至 2025M5，SU7 累计交付量超 25.8 万台，
2025M4 交付超 2.8 万台，为 20 万+价位销量第一。在 YU7 扩充汽车产
品序列，且二期产能陆续落地后，汽车业务有望开启新的产品增长曲线。 

◼ 玄戒芯片落地，软硬一体打开产品力天花板。公司自研手机 SoC 玄戒
O1 将首发搭载于 15S Pro 手机及 7 Ultra 平板。公司成为继苹果、高通
和联发科后，全球第四家自研设计 3nm 制程手机 SoC 的企业。玄戒 O1

采用第二代 3nm 制程，集成 190 亿个晶体管，大核主频达 3.9GHz；同
时公司发布集成了自研 4G 基带的玄戒 T1 芯片，首发搭载于 Watch S4 

15 周年纪念版。目前公司芯片研发团队超 2500 人，累计研发投入超 135

亿元，规模及投入位居行业前三，公司指引 25 年芯片投入超 60 亿，26-

30 年核心技术研发投入 2000 亿。继自研操作系统后，公司在芯片领域
的突破有望进一步打开产品力天花板。 

◼ 人车家齐头并进，高端化新零售驱动增长。24 年手机总出货量同比
+15.7%至 168.5 百万台，在全球 56/69 个国家&地区出货量排名前三/前
五，全球/大陆市占率同比增加 1.0pct/3.0pct 至 13.8%/15.8%。近年来公
司通过自建产能、自研芯片操作系统、扩汽车及 IoT 科技品类提升品牌
形象，高端化战略稳步推进，24 年国内高端智能机出货量占比同比
+3.0pct 至 23.3%；Q4 总体 ASP 同比+10.1%至 1202 元。新零售拓至海
外，24 年国内线下渠道出货量市占率同比+1.9pct 至 10.3%，公司指引
未来五年新增境外小米之家约一万家，再提增长动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025/2026/2027 归母净利润
343/467/593 亿元的预期，2025 年 5 月 23 日收盘对应 2025/2026/2027 年
PE 分别为 37.3/27.4/21.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，宏观经济波动，下游需求不及预期。  
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小米集团-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 225,708.77 267,084.12 343,280.92 415,453.24  营业总收入 365,906.35 483,501.17 608,292.42 691,154.90 

现金及现金等价物 33,661.44 46,636.13 87,206.62 135,765.12  营业成本 289,346.16 378,076.59 474,147.37 536,013.98 

应收账款及票据 14,588.58 20,145.88 25,345.52 28,798.12  销售费用 25,389.63 31,911.08 38,930.71 41,469.29 

存货 62,509.68 71,414.47 85,609.94 92,313.52  管理费用 5,601.25 6,769.02 7,907.80 7,602.70 

其他流动资产 114,949.06 128,887.64 145,118.85 158,576.47  研发费用 24,050.48 29,977.07 35,889.25 38,082.63 

非流动资产 177,446.52 188,076.52 200,149.18 209,684.37  其他费用 0.00 6.04 7.60 8.64 

固定资产 18,087.58 26,474.45 36,378.28 45,721.54  经营利润 21,518.83 36,761.37 51,409.68 67,977.64 

商誉及无形资产 21,568.65 21,311.78 21,080.60 20,872.54  利息收入 3,836.20 3,946.46 4,465.45 3,488.26 

长期投资 6,151.06 6,651.06 7,051.06 7,451.06  利息支出 212.45 788.79 663.79 563.79 

其他长期投资 126,106.12 128,106.12 130,106.12 130,106.12  其他收益 2,984.06 3,053.22 3,312.81 3,382.31 

其他非流动资产 5,533.13 5,533.13 5,533.13 5,533.13  利润总额 28,126.65 42,972.27 58,524.14 74,284.43 

资产总计 403,155.29 455,160.64 543,430.10 625,137.61  所得税 4,548.20 8,594.45 11,704.83 14,856.89 

流动负债 175,384.99 201,592.53 251,222.68 282,282.65  净利润 23,578.45 34,377.81 46,819.31 59,427.55 

短期借款 13,327.30 15,327.30 17,327.30 17,327.30  少数股东损益 (79.68) 68.76 93.64 118.86 

应付账款及票据 98,280.59 111,322.55 139,610.06 157,826.34  归属母公司净利润 23,658.13 34,309.06 46,725.67 59,308.69 

其他 63,777.11 74,942.68 94,285.32 107,129.01  EBIT 24,502.90 39,814.60 54,722.48 71,359.95 

非流动负债 38,565.18 35,565.18 33,565.18 31,565.18  EBITDA 30,821.17 45,684.60 62,049.83 80,224.76 

长期借款 17,275.72 14,275.72 12,275.72 10,275.72       

其他 21,289.46 21,289.46 21,289.46 21,289.46       

负债合计 213,950.17 237,157.71 284,787.86 313,847.83       

股本 0.41 0.40 0.40 0.39  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 467.34 536.10 629.74 748.59  每股收益(元) 0.91 1.32 1.80 2.29 

归属母公司股东权益 188,737.78 217,466.83 258,012.50 310,541.19  每股净资产(元) 7.52 8.38 9.94 11.97 

负债和股东权益 403,155.29 455,160.64 543,430.10 625,137.61  发行在外股份(百万股) 25,947.38 25,947.38 25,947.38 25,947.38 

      ROIC(%) 9.97 13.63 16.34 18.21 

      ROE(%) 12.53 15.78 18.11 19.10 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 20.92 21.80 22.05 22.45 

经营活动现金流 39,295.50 38,790.26 68,501.47 78,919.99  销售净利率(%) 6.47 7.10 7.68 8.58 

投资活动现金流 (35,386.39) (18,446.78) (21,087.19) (21,017.69)  资产负债率(%) 53.07 52.10 52.41 50.20 

筹资活动现金流 (3,998.98) (7,488.79) (6,963.79) (9,463.79)  收入增长率(%) 35.04 32.14 25.81 13.62 

现金净增加额 30.13 12,974.69 40,570.48 48,558.51  净利润增长率(%) 35.38 45.02 36.19 26.93 

折旧和摊销 6,318.27 5,870.00 7,327.34 8,864.80  P/E 54.06 37.28 27.37 21.56 

资本开支 (7,297.31) (14,000.00) (17,000.00) (18,000.00)  P/B 6.55 5.88 4.96 4.12 

营运资本变动 3,994.61 806.88 17,003.83 13,446.16  EV/EBITDA 26.03 27.62 19.68 14.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月23日的0.9186，预测均为东吴证券研究所预测。  
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