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  强烈推荐（维持） 

25Q1 业绩再创新高，汽车、IoT 表现超预期 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：51.3 港元 

 

事件：公司发布 2025 年一季度业绩，25Q1 营收 1113 亿元，同比+47.4%/环

比+2.1%；经调整净利润 106.8 亿元，同比+64.5%/环比+28.4%，首次突破百

亿大关。我们评论如下： 

❑ 25Q1 营收持续超千亿，经调整净利润首次突破百亿。25Q1 公司总营收 1113

亿元，同比+47.4%/环比+2.1%，连续两个季度超千亿；毛利率 22.8%，同比

+0.5pct/环比+2.2pct 创历史新高；经调整净利润 106.8 亿元，同比+64.5%/

环比+28.4%，首次突破百亿大关，其中智能电动汽车及 AI 等创新业务亏损 5

亿元。公司稳步执行“新十年目标”，大规模投入底层核心技术，25Q1 研发

支出 67 亿元，同比+30.1%。截至 25Q1 末公司研发人员 2.17 万人创历史新

高，占员工总数 47.7%；获得专利超 4.3 万件；4 月推出 XiaomiMiMo 开源大

模型，推理能力显著提升；5 月正式发布自研芯片玄戒 O1、玄戒 T1，开启硬

核科技新起点。 

❑ 手机：25Q1 国内市场表现亮眼，高端化成效显著。25Q1 公司手机业务营收

506 亿元，同比+8.9%/环比-1.4%；毛利率 12.4%，同比-2.4pct/环比+0.4pct。

25Q1 公司智能手机出货量 41.8 百万部，同比+3%/环比-2%，持续 7 个季度

同比增长，全球排名稳居前三，环比下降主要系印度等境外市场需求疲软所

致，部分被国内市场出货增长抵消；ASP 同比+5.8%至 1211 元，创历史新高，

主要系国内手机销量占比提升及红米 Note14 系列发布带动。国内市场表现亮

眼，25Q1 小米智能手机国内市占率同比+4.7pct 至 18.8%，重回出货量第一；

25Q1 在国内 4000-5000 价格带智能手机销量市占率排名第一，份额同比

+4.6pct 至 24.4%。展望 25 全年，公司预计国内智能手机市场销量同比+3%，

全球总体增速低于国内；我们预计公司全年销量表现将高于行业增速，此外

高端化及产品结构的改善将更为显著。 

❑ IoT：Q1 收入、毛利率表现超预期，科技家电等多品类表现亮眼。25Q1 公司

IoT 业务营收 323 亿元，同比+58.7%/环比+4.8%；毛利率 25.2%，同比+5.4pct/

环比+4.7pct，同比高增主要系公司产业能力及品牌影响力提升、零售渠道拓

展及国补推动。其中智能大家电业务 25Q1 营收同比+114%延续高增长，空

调 / 冰箱 / 洗衣机出货分别超 110 万 /88 万 /74 万台，同比增速超

65%/65%/100%。此外可穿戴产品、平板收入亦实现了同比+56.5%/+72.7%

的高增长。我们认为公司白电业务发展较快且空间仍大，25Q1 冰箱、洗衣机

出货量均创新高，有望复制空调的高增长，同时预计到 25 年底中国大陆线下

零售店将从 25Q1 的 1.6 万家增至 2 万家；未来 5 年预计新增境外小米之家

约一万家，出海空间有望带来的高成长。 

❑ 互联网：25Q1 业务同比稳步增长，毛利率同环比提升。25Q1 营收 91 亿元，

同比+12.8%/环比-2.8%，毛利率 76.9%，同比+2.7pct/环比+0.4pct，同比增

长主要系公司硬件平台业务扩张等带动广告业务增长，环比小幅下滑主要系

季节性因素影响。公司互联网用户规模持续扩大，25M3 小米全球月活用户数

量同比+9.2%至 719 百万，再创历史新高；广告业务同比持续增长，25Q1 营

收同比+20%至 66 亿元。 

❑ 汽车：Q1 毛利率环比高增、亏损持续收窄，预计 Q2 及后续 YU7 上市后业

绩持续向好。25Q1 智能电动汽车及 AI 等创新业务收入 186 亿元，环比

+11.5%；毛利率 23.2%，环比+2.8pct，延续逐季快速提升；经营亏损 5 亿元，

较上季度经调整净亏损 7 亿元亦有显著提升。小米 SU7 一季度交付 7.6 万台，

4 月交付超 2.8 万台，连续 6 个月单月交付超 2 万；公司还将扩充产能以应对

汽车业务的持续增长。5 月小米 YU7 预发布，全系标配 800V 碳化硅高压平
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台+英伟达 Thor 芯片+激光雷达等，车身强度和安全性全面提升，7 月将正式

上市。持续看好今年 YU7 发布及后续全系列车型布局，并看好新车型上量对

于车业务营收、毛利率及净利润的带动。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。小米作为全球智能手机出货前三厂商、全球最大

的 AIoT 智能硬件平台，我们看好其在 AI 加速产业重构过程中的端侧龙头卡

位优势；发布 3nm 自研芯片玄戒 O1，成为公司突破硬核科技、推动高端化、

实现人车家全生态闭环的里程碑。公司各项业务持续向上：手机业务积极推

进高端化战略及国际化扩展；IoT 业务有望持续受益于核心自研能力提升和出

海广阔空间；互联网业务预计将伴随硬件业务实现持续稳健增长；小米汽车

产能及盈利能力持续提升，智能驾驶进入第一梯队，伴随 YU7 等车型矩阵进

一步完善及生态链的协同效应，看好公司向 15-20 年跻身全球前五车厂的目

标进军。我们预计公司 25/26/27 年总营收为 5191/7067/9075 亿元，调整后

净利润为 458/677/926 亿元，当前市值对应 PE 为 25.8/17.4/12.8 倍；归母净

利润 418/637/886 亿元，当前市值对应 PE 为 34.7/22.8/16.4 倍。维持“强烈

推荐”评级，看好公司中长期市值上升空间。 

 

❑ 风险提示：宏观经济不及预期风险，原材料价格波动风险，高端化不及预期

风险，海外业务不及预期风险，智能电动汽车进展不及预期风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 270970 365906 519060 706706 907516 

同比增长 -3% 35% 42% 36% 28% 

营业利润(百万元) 14025 21509 49085 77015 108775 

同比增长 177% 53% 128% 57% 41% 

归母净利润(百万元) 17475 23658 41834 63698 88561 

同比增长 606% 35% 77% 52% 39% 

每股收益(元) 0.70 0.94 1.61 2.45 3.41 

PE 80.3 59.6 34.7 22.8 16.4 

PB 8.6 7.5 5.4 4.4 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附录 

 

图 1：小米总营收（亿元）及同比增速  图 2：小米分业务营收占比 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 

 

图 3：小米手机销量及同环比增速  图 4：小米智能手机 ASP（元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 5：小米 IoT 业务营收（亿元）及增速  图 6：小米 IoT 业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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图 7：小米智能汽车及 AI 等创新业务营收（亿元）  图 8：小米智能汽车及 AI 等创新业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 199053 225709 313054 450830 617232 

现金及现金等价物 33631 33661 76544 158486 265203 

交易性金融资产 20901 31061 31061 31061 31061 

其他短期投资 63124 49312 49312 49312 49312 

应收账款及票据 12151 14589 20695 28176 36182 

其它应收款 20028 29100 41280 56204 72174 

存货 44423 62510 86394 117014 149718 

其他流动资产 4794 5476 7769 10577 13583 

非流动资产 125195 177447 217094 217369 217535 

长期投资 88068 130003 130003 130003 130003 

固定资产 13721 18088 18543 18818 18984 

无形资产 18608 8153 47345 47345 47345 

其他 4799 21203 21203 21203 21203 

资产总计 324247 403155 530148 668199 834766 

流动负债 115588 175385 222518 300028 382814 

应付账款 62099 98281 135832 183974 235393 

应交税金 3487 3822 3822 3822 3822 

短期借款 6183 13327 0 0 0 

其他 43819 59955 82863 112232 143599 

长期负债 44398 38565 38565 38565 38565 

长期借款 21674 17276 17276 17276 17276 

其他 22724 21289 21289 21289 21289 

负债合计 159986 213950 261083 338593 421379 

股本 0 0 0 0 0 

储备 164872 188737 267997 328767 412870 

少数股东权益 266 467 316 86 (234) 

归属于母公司所有者权益 163995 188738 268749 329519 413622 

负债及权益合计 324247 403155 530148 668199 834766 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 41301  39295  61589  89236  115540  

净利润 17475  23658  41834  63698  88561  

折旧与摊销 4836  6318  7186  7367  7476  

营运资本变动 17320  3995  15997  21678  23100  

其他非现金调整 1670  5324  (3428) (3507) (3597) 

投资活动现金流 (35169) (35386) (3365) (3365) (3365) 

资本性支出 (6269) (7297) (8000) (8000) (8000) 

出售固定资产收到的现金 73  358  358  358  358  

投资增减 (32784) (34509) 0  0  0  

其它 3811  6061  4277  4277  4277  

筹资活动现金流 (505) (3999) (15342) (3928) (5459) 

债务增减 3646  4256  (13327) 0  0  

股本增减 (1287) (3964) 752  0  0  

股利支付 (2884) (1767) (1767) (2928) (4459) 

其它筹资 20  (2524) (1000) (1000) (1000) 

其它调整 (0) 0  0  0  0  

现金净增加额 6024  30  42882  81943  106716  
    

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 270970 365906 519060 706706 907516 

主营收入 270970 365906 519060 706706 907516 

营业成本 213494 289346 399902 541636 693016 

毛利 57476 76560 119158 165070 214500 

营业支出 43452 55052 70073 88056 105726 

营业利润 14025 21509 49085 77015 108775 

利息支出 1556 212 1000 1000 1000 

利息收入 3558 3836 3000 3000 3000 

权益性投资损益 38 277 277 277 277 

其他非经营性损益 425 1667 1000 1000 1000 

非经常项目损益 5520 1051 1000 1000 1000 

除税前利润 22011 28127 53362 81291 113052 

所得税 4537 4548 11679 17823 24810 

少数股东损益 (1) (80) (151) (230) (320) 

归属普通股东净利润 17475 23658 41834 63698 88561 

EPS(元) 0.70 0.94 1.61 2.45 3.41 
    

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 -3% 35% 42% 36% 28% 

营业利润 177% 53% 128% 57% 41% 

净利润 606% 35% 77% 52% 39% 

获利能力      

毛利率 21.2% 20.9% 23.0% 23.4% 23.6% 

净利率 6.4% 6.5% 8.1% 9.0% 9.8% 

ROE 10.7% 12.5% 15.6% 19.3% 21.4% 

ROIC 7.5% 10.4% 14.5% 18.3% 20.5% 

偿债能力      

资产负债率 49.3% 53.1% 49.2% 50.7% 50.5% 

净负债比率 8.6% 7.6% 3.3% 2.6% 2.1% 

流动比率 1.7 1.3 1.4 1.5 1.6 

速动比率 1.3 0.9 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 

存货周转率 4.5 5.4 5.4 5.3 5.2 

应收帐款周转率 8.7 9.6 9.8 9.7 9.4 

应付帐款周转率 3.7 3.6 3.4 3.4 3.3 

每股资料(元)      

每股收益 0.70 0.94 1.61 2.45 3.41 

每股经营现金 1.65 1.56 2.37 3.44 4.45 

每股净资产 6.54 7.49 10.36 12.70 15.94 

每股股利 0.12 0.07 0.11 0.17 0.24 

估值比率      

PE 80.3 59.6 34.7 22.8 16.4 

PB 8.6 7.5 5.4 4.4 3.5 

EV/EBITDA 66.9 45.5 25.3 17.3 12.7 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容
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