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市场数据  
收盘价(港元) 52.55 

一年最低/最高价 17.10/61.45 

市净率(倍) 4.94 

港股流通市值(百万港

元) 
1,033,960.54 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.73 

资产负债率(%) 47.49 

总股本(百万股) 26,024.53 

流通股本(百万股) 21,508.25  
 

相关研究  
《小米集团-W(01810.HK:)：2025 年一

季度业绩点评：各业务表现亮眼，看

好 IoT 与汽车持续增厚业绩》 

2025-05-30 

《小米集团-W(01810.HK:)：发布 YU7

及玄戒芯片等新品，继续看好“人车

家”全生态齐头并进》 

2025-05-26 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 270,970 365,906 491,829 628,447 726,720 

同比(%) (3.24) 35.04 34.41 27.78 15.64 

归母净利润（百万元） 17,475 23,658 39,603 53,356 65,931 

同比(%) 606.34 35.38 67.40 34.73 23.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.91 1.52 2.05 2.53 

P/E（现价&最新摊薄） 72.78 53.76 32.11 23.84 19.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报，2025Q2 公司实现营收 1159.6 亿元，同比
+30.5%，环比+4.2%；调整后净利润 108.3亿元，同比+75.4%，环比+1.5%；
毛利率 22.5%，同比+1.8pct，环比-0.3pct，公司业绩超市场预期。 

◼ 创新业务：汽车毛利率再创新高，发布开源多模态大模型。25Q2 汽车
实现营收 212.6 亿元，环比+14.4%，分部亏损收窄至 3 亿元，公司目标
2025 年下半年实现汽车业务单季度或单月盈利。公司依托产品力、供应
链能力及爆品模式实现行业领先的毛利率，25Q2 毛利率环比+3.2pct 至
26.4%再创新高。25Q2 电动汽车交付量同比+197.7%至 81302 辆，ASP

同比+10.9%至 253,662 元；汽车销售门店扩至 335 家，覆盖 92 个城市。
SU7 系列 7 月底开放推送 1000 万 Clips 版本端到端辅助驾驶，智驾表
现稳步提升。2025 年 5 月公司发布开源多模态大模型 Xiaomi MiMo-VL-

7B 性能表现优异。公司此前发布的 AI 眼镜产品可提供多模态智能交互
能力，公司有望利用丰富的数据场景、打通模型应用闭环，不断优化迭
代产品与服务提升用户体验。 

◼ 手机市占率稳步提升，高端化持续推进。25Q2 手机实现营收 455.2 亿
元，同比-2.1%，环比-10.1%；毛利率 11.5%，同比-0.7pct，环比-0.9pct。
25Q2 手机出货量 42.4 百万台，同比+0.6%；市占率稳步提升，全球市
占率环比+0.6pct 至 14.7%维持第三；线下渠道市占率同比+1.8pct 至
12.2%。高端化持续推进，2025Q2 公司高端手机销量占比同比+5.5pct 至
27.6% ；中国市场 4000-5000/5000-6000 元价位市占率分别同比
+4.5pct/+6.5pct 至 24.7%/15.4%；受 Redmi 品牌新品发布节奏、海外扩
展等因素影响，25Q2 手机 ASP 同比-2.7%至 1073 元。我们看好公司后
续继续践行提份额+高端化路线。 

◼ 空冰洗及平板等延续高增，新零售驱动增长。25Q2 IoT 实现营收 387.1

亿元，同比-2.1%，环比-10.1%；毛利率 22.5%，同比+2.8pct，环比-2.7pct。
25Q2 空冰洗出货量超 540/79/60 万台，同比增速超 60%/25%/45%，推
动智能大家电收入同比+66.2%；平板电脑销量同比+42.3%，收入同比
+41.4%；可穿戴产品收入同比+70.9%。目前公司新零售店已扩至 1.7 万
家，境外新零售门店数达约 200 家。我们认为 IoT 业务有望在“人车家”
生态赋能及海内外销售渠道不断完善的背景下持续助力业绩增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司手机×AIoT 业务将持续受益于高
端化及全球化布局，汽车业务将凭借领先的产品号召力、供应链管理能
力、产能部署能力持续提高市场地位。我们维持公司 2025/2026/2027 年
归母净利润 396/534/659 亿元预期，2025 年 8 月 20 日收盘对应
2025/2026/2027 年 PE 分别为 32/24/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，宏观经济波动，下游需求不及预期。  
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小米集团-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 225,708.77 257,423.82 344,373.17 429,348.96  营业总收入 365,906.35 491,829.48 628,446.92 726,720.11 

现金及现金等价物 33,661.44 35,778.99 84,071.69 141,188.41  营业成本 289,346.16 378,607.52 482,862.11 558,018.62 

应收账款及票据 14,588.58 20,492.90 26,185.29 30,280.00  销售费用 25,389.63 32,460.75 40,220.60 43,603.21 

存货 62,509.68 71,514.75 87,183.44 96,103.21  管理费用 5,601.25 6,885.61 8,169.81 8,720.64 

其他流动资产 114,949.06 129,637.18 146,932.75 161,777.34  研发费用 24,050.48 30,493.43 37,078.37 40,042.28 

非流动资产 177,446.52 205,121.94 217,194.60 226,729.80  其他费用 0.00 6.15 7.86 9.08 

固定资产 18,087.58 26,474.45 36,378.28 45,721.54  经营利润 21,518.83 43,376.03 60,108.18 76,326.29 

商誉及无形资产 21,568.65 21,311.78 21,080.60 20,872.54  利息收入 3,836.20 3,946.46 4,031.16 3,362.87 

长期投资 6,151.06 6,651.06 7,051.06 7,451.06  利息支出 212.45 788.79 663.79 563.79 

其他长期投资 126,106.12 128,106.12 130,106.12 130,106.12  其他收益 2,984.06 3,069.88 3,353.12 3,453.44 

其他非流动资产 5,533.13 22,578.55 22,578.55 22,578.55  利润总额 28,126.65 49,603.58 66,828.67 82,578.81 

资产总计 403,155.29 462,545.76 561,567.77 656,078.76  所得税 4,548.20 9,920.72 13,365.73 16,515.76 

流动负债 175,384.99 203,039.75 256,912.64 294,274.40  净利润 23,578.45 39,682.86 53,462.93 66,063.05 

短期借款 13,327.30 15,327.30 17,327.30 17,327.30  少数股东损益 (79.68) 79.37 106.93 132.13 

应付账款及票据 98,280.59 111,478.88 142,176.07 164,305.48  归属母公司净利润 23,658.13 39,603.50 53,356.01 65,930.92 

其他 63,777.11 76,233.57 97,409.27 112,641.62  EBIT 24,502.90 46,445.91 63,461.29 79,779.73 

非流动负债 38,565.18 36,331.85 34,331.85 32,331.85  EBITDA 30,821.17 52,315.91 70,788.64 88,644.53 

长期借款 17,275.72 14,275.72 12,275.72 10,275.72  Non-GAAP     

其他 21,289.46 22,056.13 22,056.13 22,056.13       

负债合计 213,950.17 239,371.60 291,244.49 326,606.25       

股本 0.41 0.40 0.40 0.39  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 467.34 546.71 653.63 785.76  每股收益(元) 0.91 1.52 2.05 2.53 

归属母公司股东权益 188,737.78 222,627.46 269,669.65 328,686.75  每股净资产(元) 7.52 8.55 10.36 12.63 

负债和股东权益 403,155.29 462,545.76 561,567.77 656,078.76  发行在外股份(百万股) 26,024.53 26,024.53 26,024.53 26,024.53 

      ROIC(%) 9.97 15.72 18.37 19.43 

      ROE(%) 12.53 17.79 19.79 20.06 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 20.92 23.02 23.17 23.21 

经营活动现金流 39,295.50 44,329.02 76,317.19 87,540.88  销售净利率(%) 6.47 8.05 8.49 9.07 

投资活动现金流 (35,386.39) (34,708.87) (21,046.88) (20,946.56)  资产负债率(%) 53.07 51.75 51.86 49.78 

筹资活动现金流 (3,998.98) (7,488.79) (6,963.79) (9,463.79)  收入增长率(%) 35.04 34.41 27.78 15.64 

现金净增加额 30.13 2,117.55 48,292.70 57,116.72  净利润增长率(%) 35.38 67.40 34.73 23.57 

折旧和摊销 6,318.27 5,870.00 7,327.34 8,864.80  P/E 53.76 32.11 23.84 19.29 

资本开支 (7,297.31) (14,000.00) (17,000.00) (18,000.00)  P/B 6.50 5.71 4.72 3.87 

营运资本变动 3,994.61 1,057.25 18,216.24 15,502.69  EV/EBITDA 26.03 24.19 17.20 13.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月21日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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