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小米集团-W（01810.HK） 

小米 YU7 大定数量亮眼，发布 AI 眼镜加速个人端智能化布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 270,970.14 365,906.35 482,996.38 576,118.08 673,424.43 

增长率 yoy（%） -3.24  35.04  32.00  19.28  16.89  

归母净利润（百万元） 17,475.17 23,658.13 39,547.43 49,793.16 59,665.28 

增长率 yoy（%） 606.34  35.38  67.16  25.91  19.83  

ROE（%） 10.66  12.53  17.32  17.91  17.67  

EPS 最新摊薄（元） 0.67  0.91  1.52  1.92  2.30  

P/E（倍） 87.54  64.66  38.68  30.72  25.64  

P/B（倍） 9.33  8.10  6.70  5.50  4.53  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。6 月 26 日小米举办“人车家全生态”发布会，正式推出小米 YU7、小

米 MIX Flip2 和小米 AI 眼镜等众多新产品，并在 26 日晚十点正式开启小米

汽车 YU7 下定通道。  

不断开拓 AI领域智能产品，推出首款 AI眼镜。小米在家庭场景、智能汽车、

智能手机等领域不断拓展出新，在个人至家庭等智能设备方面不断深耕。此

次发布会公司推出首款 AI眼镜，拥有多模态智能交互能力，根据语音指令完

成拍照、录像、问答和翻译等任务，并计划和支付宝达成线上扫码安全支付

的合作，使 AI 眼镜达到语音操控支付的能力。此款 AI 眼镜具备支持第三方

App 视频通话与直播能力，呈现出小米系统较好的兼容能力。目前，全球各

大厂商已推出多款 AI 眼镜，包括 Meta、Google、Ray-Ban 在内。根据

GMInsights 的统计显示，2024 年全球可穿戴 AI市场规模为 397 亿美元，预

计 2025 年到 2034 年间 CAGR 市场将达到 27.7%；其中 AI 眼镜市场规模也

在持续增长。Wellsenn XR 数据显示，2024 年全球 AI 眼镜销量达到 152 万

副，预计 2025 年将达到 350 万副，2029 年将达到 6000 万副，到 2035 年可

能达到 14 亿副，中国市场占很大份额。我们认为，小米作为目前国内智能智

造行业的领军人物，在 AI眼镜领域的入局将推动市场对智能眼镜行业发展的

信心，也将助力公司在个人智能领域不断完善产品矩阵。 

小米 YU7 正式发布，大定数据亮眼。小米 YU7 作为高性能智能汽车，搭载

的电子电气架构采用行业领先的四合一域控制器模块，将辅助驾驶、智能座

舱、整车控制器和通讯模块集成，更高的提升控制效率，减少多模块带来的

能耗。YU7 智能座舱的 SoC 芯片采用 4nm 第三代骁龙 8 移动平台；辅助驾

驶芯片采用全新 NVIDIA DRIVE AGX Thor™车载计算平台，算力高达

700TOPS。小米将其端侧大模型超级小爱应用至眼镜、汽车等多场景中，可

满足使用者无网环境的需求。小米 YU7 全套硬件配备包含英伟达最新 Thor

芯片，算力 700TOPS，还标配激光雷达、4D毫米波雷达、11 颗高清摄像头、

12 颗超声波雷达。6 月 26 日晚十点，小米 YU7 正式开启大定通道，一小时

大定突破 28.9 万台。我们认为，小米在汽车领域持续提升智能化水平，SU7、

YU7 等汽车销量订单或将不断增长，助力公司长期在智能智造领域深耕。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 6 月 27 日收盘价（港元） 58.950 

总市值（百万港元） 1,529,703.55 

流通市值（百万港元） 1,529,703.55 

总股本（百万股） 25,949.17 

流通股本（百万股） 25,949.17 

近 3 月日均成交额（百万港元） 11,594.34   

股价走势 
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盈利预测与投资评级。我们预计公司 2025-2027 年 归母净利润为

395.47/497.93/596.65 亿元，当前股价对应 PE 分别为 39/31/26 倍。我们认

为，公司手机、平板等业务基本盘业务稳固，出货量和市占率持续提升；同

时积极布局智能电动汽车等创新业务，在新能源汽车、智能驾驶的大趋势下，

有望开辟公司第二增长曲线。随着公司“人车家全生态”集团战略的稳步推

进，看好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；新产品技术开发不及预期风险；市场竞争加  

剧风险；原材料价格波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 199,052.70 225,708.77 288,150.05 374,639.98 472,646.64  营业收入 270,970.14 365,906.35 482,996.38 576,118.08 673,424.43 

现金 38,425.34 39,137.86 42,080.95 86,920.36 141,800.82  营业成本 213,493.90 289,346.16 370,941.22 440,730.33 511,802.57 

应收票据及应收账款 12,276.59 15,844.35 21,069.78 25,132.04 29,376.84  销售费用 19,226.54 25,389.63 29,462.78 33,414.85 39,058.62 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 24,224.50 29,651.73 35,741.73 42,632.74 51,180.26 

预付账款 22,603.36 31,508.75 39,807.24 47,482.08 55,501.80  财务费用 -2,002.38 -3,623.76 1,326.19 1,293.28 1,118.77 

存货 44,422.84 62,509.68 79,267.82 94,181.32 109,369.01  投资净收益 45.62 276.85 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 81,324.57 76,708.13 105,924.25 120,924.18 136,598.17  营业利润 16,073.19 25,419.44 45,524.46 58,046.88 70,264.22 

非流动资产 125,194.74 177,446.52 175,656.62 173,322.05 170,381.98  其他非经营损益 5,937.86 2,707.22 2,249.94 2,249.94 2,249.94 

长期股权投资 6,922.24 6,151.06 6,151.06 6,151.06 6,151.06  利润总额 22,011.05 28,126.65 47,774.40 60,296.82 72,514.15 

固定资产 13,720.83 18,087.58 16,223.69 15,065.14 13,351.09  所得税 4,536.85 4,548.20 8,121.65 10,371.05 12,689.98 

无形资产 6,932.10 6,456.08 5,380.07 4,304.05 3,228.04  净利润 17,474.20 23,578.45 39,652.75 49,925.77 59,824.18 

其他非流动资产 97,619.57 146,751.80 147,901.80 147,801.80 147,651.80  少数股东损益 -0.98 -79.68 105.32 132.61 158.90 

资产总计 324,247.44 403,155.29 463,806.67 547,962.03 643,028.63  归属母公司净利润 17,475.17 23,658.13 39,547.43 49,793.16 59,665.28 

流动负债 115,587.60 175,384.99 194,305.37 228,551.30 263,813.30  EBITDA 24,844.96 30,821.17 53,190.49 66,024.67 78,373.00 

短期借款 6,183.38 13,327.30 13,327.30 13,327.30 13,327.30  EPS（元/股） 0.67 0.91 1.52 1.92 2.30 

应付票据及应付账款 62,098.50 98,280.59 106,203.45 126,184.63 146,533.18        

其他流动负债 47,305.72 63,777.11 74,774.62 89,039.37 103,952.82        

非流动负债 44,398.08 38,565.18 40,656.41 40,656.41 40,656.41        

长期借款 21,673.97 17,275.72 19,366.95 19,366.95 19,366.95        

其他非流动负债 22,724.11 21,289.46 21,289.46 21,289.46 21,289.46  主要财务比率      

负债合计 159,985.67 213,950.17 234,961.78 269,207.71 304,469.70  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 266.28 467.34 572.66 705.27 864.17  成长能力      

股本 0.407 0.407 0.40 0.40 0.39  营业收入（%） -3.24  35.04  32.00  19.28  16.89  

归属母公司股东权益 163,995.49 188,737.78 228,272.23 278,049.05 337,694.75  归属母公司净利润（%） 598.25  34.93  68.17  25.91  19.83  

负债和股东权益 324,247.44  403,155.29 463,806.67  547,962.03  643,028.63   获利能力           

       毛利率（%） 21.21  20.92  23.20  23.50  24.00  

       净利率（%） 6.45  6.44  8.21  8.67  8.88  

       ROE（%） 10.66  12.53  17.32  17.91  17.67  

       ROIC（%） 7.25  11.38  20.56  21.05  23.18  

现金流量表（百万元）       偿债能力           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率（%） 49.34  53.07  50.66  49.13  47.35  

经营活动现金流 41300.50 39295.50 2623.58 46386.08 55962.61  净负债比率（%） -6.43  -4.51  -4.10  -19.45  -32.23  

净利润 17474.20 23578.45 39652.75 49925.77 59824.18  流动比率 1.72  1.29  1.48  1.64  1.79  

折旧摊销 4836.29 6318.27 4089.90 4434.57 4740.07  速动比率 0.81  0.65  0.67  0.82  0.97  

财务费用 -2002.38 -3623.76 1326.19 1293.28 1118.77  营运能力           

其他经营现金流 20992.39 13022.54 -42445.26 -9267.53 -9720.41  总资产周转率 0.84  0.91  1.04  1.05  1.05  

投资活动现金流 -35169.05 -35386.39 -432.55 -237.05 56.20  应收账款周转率 22.07  23.09  22.92  22.92  22.92  

资本支出 -2008.15 -8731.95 -2300.00 -2100.00 -1800.00  每股指标（元）           

其他投资现金流 -33160.90 -26654.44 1867.45 1862.95 1856.20  每股收益（最新摊薄） 0.67  0.91  1.52  1.92  2.30  

筹资活动现金流 -504.97 -3998.98 752.06 -1309.62 -1138.35  每股经营现金流（最新摊薄） 1.59  1.51  0.10  1.79  2.16  

短期借款 4032.64 7143.92 0.00 0.00 0.00  每股净资产（最新摊薄） 6.32  7.27  8.80  10.72  13.01  

长期借款 180.71 -4398.25 2091.23 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -4718.32 -6744.65 -1339.16 -1309.62 -1138.35  P/E 87.54  64.66  38.68  30.72  25.64  

现金净增加额 5626.47 -89.87 2943.09 44839.41 54880.46  P/B 9.33  8.10  6.70  5.50  4.53  

       EV/EBITDA -0.14  0.01  0.10  -0.36  -0.88  

              

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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