
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

小米集团-W 01810.HK 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫  25Q1 公司营收达 1,113 亿元，同比增长 47%；经调整净利润达 107 亿元，同比增

长 64%，创历史新高；毛利率达 22.8%，同比提升 0.5 pct，创历史新高。 

⚫ 智能手机出货量同比提升，高端化战略成效显著。25Q1，智能手机实现营收 506 亿

元，同增 9%，毛利率达 12.4%。全球智能手机出货量同增 3%到 4180 万台，市场

份额为 14.1%，排名全球前三；中国大陆地区市场份额同比提升 4.7 pct至 18.8%，

时隔十年重回出货量第一。高端化战略成效显著，25Q1 高端机占比达 25.0%，同比

提升 3.3 pct；其中，中国大陆地区四千到五千元价位市占率第一，同比提升 4.6 pct

至 24.4%。公司 25 年 5 月发布新旗舰 15S Pro，首发搭载自研玄戒 O1 芯片。 

⚫ IoT与生活消费产品营收和毛利率再创新高，多产品出货量同比高增。25Q1，IoT与

生活消费产品业务收入 323 亿元，同增 59%；毛利率达 25.2%，同比提升 5.4 pct。

25Q1，公司平板出货量同增 56%，智能大家电收入同增 114%。截至 3 月 31 日，

公司AIoT平台已连接的 IoT设备（不包括智能手机、平板及笔记本电脑）数达约 9.4

亿，同比增长 20%。 

⚫ 互联网服务增收增利，月活用户持续增长。25Q1 互联网业务收入达 91 亿元，同增

约 13%；毛利率达 76.9%，同比提升 2.7 pct；其中，实现广告业务收入 66 亿元，

同比增长 20%；游戏业务收入 12 亿元。25 年 3 月，全球月活跃用户数达 7.2 亿，

同比增长 9%；智能电视全球月活跃用户数达到 0.73 亿，同比增长 8%。 

⚫ 智能电动汽车 SU7 持续交付和产能扩充，YU7 正式亮相。25Q1，智能电动汽车及 

AI 等创新业务收入 186 亿元，毛利率为 23.2%。25Q1，SU7 系列交付新车达 7.59

万辆，累计交付量已超 25.8 万台。小米首款豪华高性能 SUV小米 YU7 于 25 年 5

月发布，将于 7 月份正式上市。公司持续布局销售服务网络，截至 4 月已在中国大

陆地区 74 个城市开业了 269家汽车销售门店。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益为 1.35/1.82/2.27 元（原 25-27 年预测为

1.26/1.66/2.09 元，主要调整了营收和毛利率预测）。维持可比公司 26 年 38 倍 PE

估值，对应目标价为75.52港币（人民币港币汇率采用1：1.090），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) 270,970 365,905 477,670 575,296 690,216 

同比增长(%) -3% 35% 31% 20% 20% 

营业利润(百万元) 20,009 24,503 43,377 52,564 65,077 

同比增长(%) 610% 22% 77% 21% 24% 

归属母公司净利润(百万元) 17,475 23,658 35,118 47,319 59,004 

同比增长(%) 606% 35% 48% 35% 25% 

每股收益（元） 0.67 0.91 1.35 1.82 2.27 

毛利率(%) 21.2% 20.9% 22.5% 22.7% 23.1% 

净利率(%) 6.4% 6.5% 7.4% 8.2% 8.5% 

净资产收益率(%) 10.6% 12.5% 15.7% 17.4% 17.8% 

市盈率（倍） 70  52  35  26  21  

市净率（倍） 7.4  6.5  5.5  4.5  3.7  

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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手机重返中国出货量第一，积极推进大模

型应用 

2025-05-06 

业绩持续高增，重视汽车和 AI投入 2025-03-24 

汽车维持长交期，接入 DeepSeek 大模型 2025-02-19 
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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 1.35/1.82/2.27元（原 25-27年预测为 1.26/1.66/2.09元），

根据公司 25Q1 季报，结合小米集团“人车家全生态战略”的推进以及公司多品类产品的进展，

主要调整了营收和毛利率预测。维持可比公司 26年 38倍PE估值，对应目标价为 75.52港币（人

民币港币汇率采用 1：1.090），维持买入评级。 

表 1：公司季度盈利及预测 

百万元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2E 25Q3E 25Q4E 

收入 75,507  88,888 92,507 109,005  111,293  113,929  119,828  132,620  

营业成本 (58,677) (70,494) (73,625) (86,550) (85,887) (87,936) (92,917) (103,235) 

毛利 16,830  18,394 18,881 22,455  25,406  25,992  26,911  29,384  

销售费用 (5,481) (5,899) (6,280) (7,729) (7,200) (7,686) (8,084) (8,947) 

管理费用 (1,523) (1,183) (1,415) (1,480) (1,530) (1,593) (1,676) (1,854) 

研发费用 (5,159) (5,498) (5,957) (7,437) (6,712) (7,256) (7,632) (8,447) 

投资公允价值变动 (1,227) (849) 549 2,578  2,827  200  200  200  

分占按权益法入账的投资亏损 155 86 38 (3) 64  64  64  64  

其他收入-经营 157  287 276 946  162  162  162  162  

其他经营净收益 (70) 550 (50) (440) 109  42  (85) (94) 

营业利润 3,683  5,889 6,041 8,890 13,125  9,924  9,859  10,468  

财务收入/(费用) 1,539  791 776 518  43  43  43  43  

除税前溢利 5,222  6,680 6,817 9,408  13,168  9,967  9,902  10,510  

所得税 (1,049) (1,610) (1,477) (412) (2,275) (1,993) (2,079) (2,207) 

净利润 4,173  5,070 5,340 8,995  10,893  7,973  7,823  8,303  

少数股东损益 (9) (28) (12) (30) (32) (32) (32) (32) 

归母净利润 4,182  5,098 5,352 9026 10,924  8,005  7,854  8,335  

经调整净利润 6,491  6,176 6,252 8316 10,676  9,197  9,046  9,527  

数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

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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附录 

小米 15 周年战略新品发布会于 5 月 22 日举行，包含自研芯片内的多款重磅新品发布。主题为

“新起点”的小米 15 周年战略新品发布会于 5 月 22 日举行，全新玄戒 O1 3nm 旗舰芯片、全新

旗舰小米 15S Pro 与小米平板 7 Ultra、还有小米首款 SUV小米 YU7 等新品悉数登场。小米集团

CEO 雷军在发布会上宣布，小米的"人车家全生态"战略已经成功闭环，通过小米澎湃 OS 实现了

手机、汽车和智能家居的无缝连接，让小米成为了生态最完整的科技公司之一。 

重视核心技术，未来五年小米将投入 2 千亿进行研发。雷军在发布会上表示，五年前，小米曾承

诺将在核心技术上投入 1000 亿元，如今这个数字已达到约 1020 亿；未来五年，小米将再投入

2000 亿元进行技术研发。到小米迎来 20 周年之际，公司将向大家展示更出色的成绩。 

图 1：小米自研芯片玄戒 O1发布 

 
数据来源：小米官网、腾讯网、东方证券研究所 

 

小米全新自研芯片玄戒 O1 发布，能效比优秀。发布会上，小米带来了全新自研的手机 SoC 芯片

玄戒 O1。玄戒 O1 采用台积电第二代 3nm 工艺，晶体管数量达 190 亿，芯片面积仅 109mm²，

能效比提升显著。CPU架构方面，创新采用 “2+4+2+2”四簇十核架构，包括 2 颗 3.9GHz超大

核、4 颗 3.4GHz 性能大核、2 颗 1.9GHz 能效核及 2 颗 1.8GHz 超级能效核，兼顾高性能与低功

耗场景；GPU 方面，采用 16 核心设计，搭载最新 Immortalis-G925，配备 GPU 动态性能调度技

术，功耗大幅降低，拥有相当出色的图形处理性能。 

图 2：玄戒 O1的 GeekBench成绩达第一梯队旗舰性能  图 3：玄戒 O1实验室安兔兔综合成绩超过 300万 

 

 

 
数据来源：公司官网，IT 之家，东方证券研究所  数据来源：公司官网，IT 之家，东方证券研究所 
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性能测试结果显示，玄戒O1性能达第一梯队旗舰水平。玄戒O1在安兔兔平台上的综合跑分成绩

为 3004137分；玄戒 O1的 GeekBench成绩优秀，单核跑分 3008，较苹果单核低约 15%，多核

跑分 9509，较苹果多核高约 9%。 

新旗舰 15S Pro 和小米平板 7 Ultra 发布，首发搭载玄戒 O1 芯片。 

小米 15S Pro 较 15 Pro 在多处核心配置上实现升级。屏幕方面，小米 15S Pro 配备了 6.73 英寸

的全等深微曲 2K低功耗屏，搭载小米龙晶玻璃 2.0，峰值亮度达到 3200nits；性能方面，除搭载

玄戒 O1 自研芯片外，小米 15S Pro 搭载了翼型环形冷泵 Pro，作为小米第三代环形冷泵散热系

统，其核心升级冷泵内部的气液循环结构，使散热效率再提升 30%。影像方面，小米 15S Pro 在

延续了徕卡 Summilux 光学系统的同时，得益于玄戒 O1 对 ISP 结构进行全新设计，拆分为三段

式架构，可实现全焦段超级夜景视频，且这种超级夜景视频的能力可在第三方应用中直接调用。

AI方面，依靠自研模型 + 自研芯片，小米 15S Pro 具备多项 AI 写作、AI 列表总结、AI 搜索等多

项 AI 能力。此外，小米 15S Pro 支持 UWB 超宽带互联，可作为车钥匙和 UWB交通卡，进一步

提升用户交通便捷性。 

图 4：小米 15S Pro 影像功能升级  图 5：小米 15S Pro 支持 UWB 超宽带互联 

 

 

 

数据来源：公司官网，IT 之家，东方证券研究所  数据来源：公司官网，IT 之家，东方证券研究所 

 

小米 Pad 7 Ultra 被称为小米史上最强平板。屏幕方面，小米 Pad 7 Ultra 作为小米首款 OLED 平

板，配备 14 英寸 3.2K 的屏幕，并可选择纳米柔光屏。 性能方面，小米 Pad 7 Ultra 搭载玄戒 O1 

芯片，最高主频达3.7GHz，在游戏运行、的照片编辑、视频剪辑等方面，性能出色。续航方面，

小米 Pad 7 Ultra 内置 12000mAh 大电池，支持 120W 快充和 7.5W 反向充电。充电仅需 45 分钟

就可充至 100%，日常待机可达 61 天，极限待机可达 528 天。设计方面，小米 Pad 7 Ultra 采用

全金属一体化设计，厚度仅有 5.1mm，重量仅有 609g，提供黑色和迷雾灰紫两款配色。系统方

面，小米 Pad 7 Ultra 搭载小米澎湃 OS 2，支持小米生态互联，可带来 PC 级办公体验。  
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图 6：小米 Pad 7 Ultra 配备 14 英寸 3.2K 的屏幕  图 7：小米 Pad 7 Ultra具有出色续航能力 

 

 

 

数据来源：公司官网，IT 之家，东方证券研究所  数据来源：公司官网，IT 之家，东方证券研究所 

 

小米首款豪华高性能 SUV小米 YU7 发布，将于 7 月份正式上市。小米 YU7 在保留和传承了 SU7 

许多优秀设计的基础上，针对 SUV 的使用场景进行了针对性优化。车内显示方面， YU7 把主驾

仪表和抬头显整合成了一条 1.1m 长的投影显示“天际屏”，天际屏的分辨率达 108 ppd，峰值亮

度 1200 nit，显示高度可以根据驾驶员身高手动调节，且后续会提供组件自由编辑的功能；同时，

YU7 在后排提供了 6.68 英寸的移动控制屏，支持车控、导航、音乐等功能体验。小米 YU7 提供

了三个版本，分别是小米 YU7 单电机后驱版（续航 835km）、小米 YU7 Pro 双电机四驱版（续

航 770km）、小米 YU7 Max 双电机高性能四驱版（续航 760km），将于 7 月份正式发布上市。 

小米 YU7辅助驾驶系统实现全面升级。传感方面，小米 YU7全系标配 1 个激光雷达，1 个 4D 毫

米波雷达，11 个高清摄像头，12 个超声波雷达。算力方面，YU7座舱 SoC 芯片为第三代骁龙 8 

移动平台，搭载英伟达 DRIVE AGX Thor 车载计算平台，AI 算力达到 700TOPS。 

图 8：小米 YU7辅助驾驶系统实现全面升级 

 
数据来源：公司官网、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

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 79,929 96,033 114,609 营业收入 270,970 365,905 477,670 575,296 690,216

应收账款 12,151 14,589 19,045 22,937 27,519 营业成本 (213,494) (289,345) (369,976) (444,519) (530,501)

应收贷款 9,773 12,261 12,629 13,008 13,398 毛利 57,476 76,560 107,694 130,777 159,715

其他应收及预付款项 20,079 29,100 37,989 45,753 54,892 销售费用 (19,227) (25,389) (31,917) (38,440) (46,119)

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) (6,653) (8,013) (9,614)

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) (30,047) (36,188) (43,417)

货币资金/短期存款/受限现金 91,223 75,488 99,147 143,538 204,799 投资公允价值变动 3,501 1,051 3,427 2,660 2,379

流动资产合计 199,053 225,709 281,352 355,513 451,174 分占按权益法入账的投资亏损 46 277 254 192 241

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 1,667 647 1,576 1,891

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) (28) 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 43,377 52,564 65,077

递延所得税资产 2,161 2,782 3,632 4,374 5,248 财务收入/(费用) 2,002 3,624 170 6,622 8,716

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 125,195 177,447 186,115 195,589 204,978

资产总计 324,247 403,155 467,467 551,102 656,152

应付账款 62,099 98,281 109,468 131,841 158,178 除税前溢利 22,011 28,127 43,547 59,186 73,792

应计负债及其他应付款项 25,615 36,372 45,154 54,382 65,246 所得税 (4,537) (4,548) (8,555) (11,837) (14,758)

客户预付款 13,615 16,581 24,000 28,905 34,680 净利润 17,474 23,578 34,992 47,349 59,034

短期借款 6,183 13,327 7,730 5,000 5,000 少数股东损益 (1) (80) (126) 30 30

保修拨备 6,238 7,002 10,997 13,244 15,890 归母净利润 17,475 23,658 35,118 47,319 59,004

经调整净利润 19,273 27,235 38,446 48,077 59,639

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 1.35 1.82 2.27

流动负债合计 115,588 175,385 201,171 237,195 282,815

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 2,143 2,581 3,096 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% 31% 20% 20%

非流动负债合计 44,398 38,565 42,099 42,361 42,757 除税前溢利 460% 28% 55% 36% 25%

负债合计 159,986 213,950 243,270 279,556 325,572 净利润 606% 35% 48% 35% 25%

股本 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 获利能力

储备 163,995     188,737     223,856    271,175     330,179     毛利率 21.2% 20.9% 22.5% 22.7% 23.1%

少数股东权益 266 467 341 371 401 净利率 6.4% 6.5% 7.4% 8.2% 8.5%

股东权益合计 164,262     189,205     224,197    271,546     330,580     ROE 11.4% 13.4% 17.0% 19.1% 19.6%

负债和股东权益总计 324,247     403,155     467,467    551,102     656,152     ROIC 9.7% 11.5% 15.0% 17.6% 18.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 49.3% 53.1% 52.0% 50.7% 49.6%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 流动比率 1.72 1.29 1.40 1.50 1.60

净利润 17,474 23,578 34,992 47,349 59,034 速动比率 1.34 0.93 1.00 1.09 1.19

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 61 10,311 12,574 应收账款周转率 22.6             27.4             28.4             27.4             27.4             

其它 1,671 (10,867) (4,471) (11,050) (13,227) 存货周转率 4.5               5.4               5.2               5.1               5.0               

经营活动现金流 41,300 39,295 37,123 54,141 67,489 总资产周转率 0.9               1.0               1.1               1.1               1.1               

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 34 (786) (964) 每股收益 0.67 0.91 1.35 1.82 2.27

投资活动现金流 (35,169) (35,386) (10,911) (13,466) (14,824) 每股经营现金流 1.59 1.51 1.43 2.09 2.60

股权融资 (6,887) 0 0 0 0 每股净资产 6.32 7.27 8.63 10.45 12.72

债券融资 6,382 (3,998) (2,553) 3,716 8,596 估值比率

筹资活动现金流 (505) (3,998) (2,553) 3,716 8,596 市盈率 70 52 35 26 21

汇率变动影响 398 119 0 0 0 市净率 7.4 6.5 5.5 4.5 3.7

现金净流量 5,626 (89) 23,659 44,391 61,262



 
 
 

小米集团-W季报点评 —— 营收和经调整净利润创季度新高 
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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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