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小米集团-W（01810.HK）
发布小米 YU7 及 AI 眼镜等产品，进一步完善人车家全生态
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事项：

6 月 26 日晚，公司召开人车家全生态发布会，正式发布小米 YU7、小米 MIX Flip 2 与小米 AI 眼镜等产

品。小米 YU7 共三款配置，标准版、Pro 版以及 Max 版，支持车外小爱语音，共有九种颜色，开售 3分钟

大定突破 20 万台。小米 AI 眼镜定义为面向下一个时代的个人智能设备、随身 AI 的入口，镜架重量 40g，

搭载 1200 万像素摄像头，可拍照、录制视频，支持第三方 APP 视频通话、直播，定价 1999 元起。公司坚

持技术为本，坚持高端化引领，预计未来五年将在核心技术领域投入 2000 亿研发费用。

国信电子观点：我们认为，公司发布小米 YU7、AI 眼镜等产品，产品矩阵丰富，人车家全生态进一步完善。

长期看好公司重视研发投入，布局芯片、AI、OS 等领域。作为 To C 企业准确把握消费者需求，在人车家

全生态战略布局引领下，公司业务全面覆盖 AI 应用终端，实现 AI+手机、汽车、智能家居全场景覆盖。AI

应用加速发展背景下，公司有望受益。上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入同比增长

35.7%/27.2%/14.8%至 4967/6318/7251 亿元（前值：4842/6110/7220 亿元），归母净利润同比增长

64.2%/28.4%/32.7%至 388/499/661 亿元（前值：362/464/660 亿元），当前股价对应 PE 分别为

36.7/28.6/21.6 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 公司发布 SUV 车型小米 YU7，开售 3分钟大定超 20 万台

6 月 26 日晚公司发布小米 YU7，全系搭载小米超级电机 V6s Plus，最高转速 22000rpm，功率、扭矩、转

速实现显著提升。小米 YU7 推出三个版本，标准版/Pro/Max 续航分别为 835/770/760km，全系搭载 800V

碳化硅高压平台。辅助驾驶方面，小米 YU7 全系标配高规格辅助驾驶全套硬件，包含英伟达最新 Thor 芯

片，算力 700TOPS，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。小米 YU7 标准

版/Pro/Max 定价分别为 25.35/27.99/32.99 万元。根据公司官网，小米 YU7 开售 3 分钟大定超过 20 万台，

开售 1 小时大定超过 28.9 万台，开售 18 小时锁单量突破 24 万台。
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图1：小米 YU7 图2：小米 YU7 销售情况

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 发布首款 AI 眼镜，定位随身的 AI 入口

公司发布首款 AI 眼镜，是面向下一个时代的个人智能设备，随身 AI 的入口。小米 AI 眼镜采用 D 型方框

设计，镜架重量 40g，搭载 1200 万像素超透光学镜头，共推出三种颜色。镜片方面全国支持 400 家合作眼

镜门店专业验光及配镜服务，同时小米商城可定制明月光学镜片。小米 AI 眼镜可实现拍照、录制视频、

支持第三方 App 视频通话与直播，内置超级小爱使得小米 AI 眼镜拥有多模态智能交互能力，可通过语音

指令完成拍照、录像、百科问答、翻译等，后续预计上线与支付宝合作的扫码安全支付功能。据 Wellsenn

XR，1Q25 全球 AI 智能眼镜出货量 60 万台，同比增长 216%，预计 2025 年全球 AI 眼镜销量将达到 550 万

台。

图3：小米 AI 眼镜 图4：全球 AI眼镜销量（万副）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wellsenn XR，国信证券经济研究所整理

 投资建议：公司发布小米 YU7、AI 眼镜等产品，产品矩阵丰富，人车家全生态进一步完善，维持“优于

大市”评级

我们认为，公司发布小米 YU7、AI 眼镜等产品，产品矩阵丰富，人车家全生态进一步完善。长期看好公司

重视研发投入，布局芯片、AI、OS 等领域。作为 To C 企业准确把握消费者需求，在人车家全生态战略布

局引领下，公司业务全面覆盖 AI 应用终端，实现 AI+手机、汽车、智能家居全场景覆盖。AI 应用加速发

展背景下，公司有望受益。上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入同比增长 35.7%/27.2%/14.8%

至 4967/6318/7251 亿元（前值：4842/6110/7220 亿元），归母净利润同比增长 64.2%/28.4%/32.7%至

388/499/661 亿元（前值：362/464/660 亿元），当前股价对应 PE 分别为 36.7/28.6/21.6 倍，维持“优
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于大市”评级。

 风险提示

下游需求不及预期；行业竞争加剧；汇率波动风险。

相关研究报告：

《小米集团-W（01810.HK）-1Q25 营收、利润创历史新高，智能电动汽车业务亏损收窄》 ——2025-06-03

《小米集团-W（01810.HK）24Q4 财报点评-收入利润强劲，持续推动产品高端化和生态协同》 ——

2025-03-31

《小米集团-W（01810.HK）-2024 年营收利润创历史新高，人车家全生态战略全面落地》 ——2025-03-21

《小米集团-W（01810.HK）-智能电动汽车拓展业务新版图，实现人车家全生态布局》 ——2024-12-05
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 33631 33661 38693 40241 77210 营业收入 270970 365906 496674 631787 725112

应收款项 32179 43689 57384 78210 91041 营业成本 213494 289346 382876 485684 551977

存货净额 44423 62510 81516 103467 117589 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4794 5476 6972 8752 9219 销售费用 19227 25390 29245 38274 42387

流动资产合计 199053 225709 255377 302899 368733 管理费用及研发费用 26659 32344 42406 52285 57125

固定资产 13721 18088 22648 27318 32034 财务费用 2002 3624 2526 2550 2736

无形资产及其他 18608 21569 16176 10784 5392 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 4799 5533 5533 5533 5533

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 88068 132257 156401 190567 219723 其他收入 6902 11873 7287 7501 7792

资产总计 324247 403155 456136 537102 631415 营业利润 16491 27076 46908 60495 78678

短期借款及交易性金

融负债 6183 13327 24582 10408 9819 营业外净收支 5520 1051 520 381 312

应付款项 65585 104204 104688 132879 151016 利润总额 22011 28127 47427 60876 78991

其他流动负债 43819 57853 61682 78439 88776 所得税费用 4537 4548 8722 11196 13075

流动负债合计 115588 175385 190952 221726 249611 少数股东损益 (1) (80) (134) (172) (224)

长期借款及应付债券 21674 17276 17276 17276 17276 归属于母公司净利润 17475 23658 38839 49853 66140

其他长期负债 22724 21289 19998 20510 21022

长期负债合计 44398 38565 37274 37786 38297 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 159986 213950 228226 259511 287908 净利润 17475 23658 38839 49853 66140

少数股东权益 266 467 333 161 (63) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 163995 188738 227577 277430 343570 折旧摊销 4836 6318 7287 7501 7792

负债和股东权益总计 324247 403155 456136 537102 631415 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2002 3624 2526 2550 2736

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 29749 20206 (31175) 902 1566

每股收益 0.67 0.91 1.50 1.92 2.55 其它 (1) (80) (134) (172) (224)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 52060 50102 14816 58083 75274

每股净资产 6.32 7.27 8.77 10.69 13.24 资本开支 0 (7993) (6455) (6778) (7117)

ROIC 10% 15% 23% 23% 27% 其它投资现金流 (35984) 3653 9560 (1416) (1445)

ROE 11% 13% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (40082) (48530) (21039) (42361) (37717)

毛利率 21% 21% 23% 23% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 8% 9% 10% 负债净变化 181 (4398) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 10% 10% 11% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -3% 35% 36% 27% 15% 其它融资现金流 (6315) 7254 11255 (14174) (589)

净利润增长率 606% 35% 64% 28% 33% 融资活动现金流 (5954) (1542) 11255 (14174) (589)

资产负债率 49% 53% 50% 48% 46% 现金净变动 6024 30 5032 1548 36969

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 27607 33631 33661 38693 40241

P/E 81.6 60.3 36.7 28.6 21.6 货币资金的期末余额 33631 33661 38693 40241 77210

P/B 8.7 7.6 6.3 5.1 4.1 企业自由现金流 0 34313 4052 46954 63678

EV/EBITDA 103 69 36 28 22 权益自由现金流 0 34131 13245 30698 60806

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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