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小米集团-W（1810.HK）2025Q1 业绩点评     

IOT 业务高速增长，单季度业绩再创新高 
 

 2025 年 05 月 29 日 

 

➢ 事件：5 月 27 日，小米集团发布 2025Q1 业绩，公司 25Q1 实现营收 1112.93 亿元，

YOY+47.4%；经调整净利润 106.76 亿元，YOY+64.5%；毛利率为 22.8%，YOY+0.5pcts；

经调整净利率为 9.6%，YOY+1.0pcts。 

➢ 人车家全生态战略持续推进，单季度业绩再创新高。25Q1，公司实现营收 1112.93 亿元，

创历史新高，YOY+47.4%，QOQ+2.1%。分业务来看，手机×AIOT 分部实现营收 927.13 亿

元，YOY+22.8%；智能电动汽车及 AI 等创新业务分部实现营收 185.80 亿元。本季度，公司

整体毛利率达 22.8%，YOY+0.5pcts。公司持续进行降本增效，本季度整体费用率为 13.9%，

YOY-2.2pcts。其中，手机×AIOT 分部营业费用率为 11.4%，YOY-1.4pcts。本季度，公司经

调整净利润为 106.76 亿元，同样创历史新高，YOY+64.5%，QOQ+28.4%，对应经调整净利

率为 9.6%。 

➢ 受益于科技家电收入翻倍，IOT 业务高增；手机汽车业务稳健增长。智能手机业务实现营

收 506.12 亿元，YOY+8.9%，在总营收中的占比为 45.5%，实现毛利率 12.4%，YOY-2.4pcts。

小米智能手机 25Q1 出货量达 4180 万台，同比增长 3.0%，连续七个季度实现同比增长。据

Canalys，25Q1，小米全球智能手机出货量排名前三，对应市场份额为 14.1%。其中，公司在

中国大陆地区表现尤为亮眼，市场份额提升至 18.8%，时隔十年重回出货量第一。IOT 业务实

现营收 323.39 亿元，YOY+58.7%，在总营收中的占比为 29.1%，实现毛利率 25.2%，

YOY+5.3pcts。IOT 的高速增长来源于科技家电板块的收入翻倍，此外，叠加平板产品矩阵的

完善和国补对可穿戴产品的拉动，规模效应之下毛利率提升显著。互联网服务业务实现营收

90.76 亿元，YOY+12.8%，在总营收中的占比为 8.2%，实现毛利率 76.9%，YOY+2.7pcts。

其中，广告业务收入为 66 亿元，YOY+19.7%；游戏业务收入为 12 亿元。25Q1，中国大陆地

区互联网服务收入创历史新高至 64 亿元，YOY+14.8%。汽车业务实现营收 185.80 亿元，在

总营收中的占比为 16.7%，实现毛利率 23.2%，QOQ+2.8pcts，本季度该分部经营亏损为 5

亿元。拆分来看，智能电动汽车实现营收 181 亿元，其他相关业务实现营收 5 亿元。25Q1，

小米 SU7 系列交付新车达 75869 台，对应 ASP 约 23.9 万/台。小米 SU7 系列自上市以来累

计交付已突破 25.8 万台。 

➢ 持续深耕底层核心技术，未来五年再投 2000 亿元。25Q1 公司研发支出达 67 亿元，同

比增长 30.1%，公司预计全年研发支出 300 亿元。目前，小米自研 3nm 旗舰 SoC 芯片玄戒

O1 已正式发布；并开源了首个推理大模型 Xiaomi MiMo（7B 参数量）。 

➢ 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

三增长曲线。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 35/27/21 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 53 35 27 21 

P/B 6.6 5.6 4.6 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 28 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 53 35 27 21 

其他 -2,524 -505 -487 -460  P/B 6.6 5.6 4.6 3.8 

现金净增加额 30 23,027 39,526 52,604  EV/EBITDA 40.42 26.74 21.17 16.43 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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