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小米集团-W（1810.HK）2025 年中期业绩点评     

Q2 业绩再创新高，IOT+汽车业务高速发展 
 

 2025 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：8 月 19 日，小米集团发布 2025 年中期业绩，公司 25H1 实现营收 2272.49 亿

元，YOY+38.23%；经调整净利润 215.06 亿元，YOY+69.8%；毛利率为 22.7%，YOY+1.3pcts；

经调整净利率为 9.5%，YOY+1.8pcts。 

➢ 品牌战略稳中有进，单季度营收历史新高。25Q2，公司实现营收 1159.56 亿元，创历史

新高，YOY+30.5%，QOQ+4.2%。分业务来看，手机×AIOT 分部实现营收 947 亿元，

YOY+14.8%；智能电动汽车及 AI 等创新业务分部实现营收 213 亿元，两部分业务均创历史新

高。本季度，公司经调整净利润为 108.31 亿元，同样创历史新高，YOY+75.4%，QOQ+1.5%，

对应经调整净利率为 9.3%。同时，小米品牌在全球影响力持续扩大。2025 年 6 月，公司入选

《2025 凯度 BrandZ 中国全球化品牌》50 强，排名位列第二；2025 年 7 月，公司连续第七

年入选《财富》世界 500 强榜单，位列第 297 位，较去年排名提升 100 位。 

➢ 汽车业务步入规模化增长快车道，手机市占率持续上涨，IOT 业务创历史新高。智能手机

业务 25Q2 实现营收 455.20 亿元，YOY+8.9%，在总营收中的占比为 39.3%，实现毛利率

11.5%，YOY-0.6pcts。小米智能手机 25Q2 出货量达 4240 万台，同比增长 0.6%，连续八个

季度实现同比增长。根据 Canalys 数据，25Q2，小米全球智能手机出货量排名前三，市场份

额达到 14.7%，连续 20 个季度排名全球前三。其中，公司在东南亚地区表现亮眼，出货量排

名跃居第一名，市占率提升至 18.9%。此外，公司的用户生态持续扩大，2025 年 6 月的全球

月活跃用户数再创历史新高，达到 7.31 亿，YOY+8.2%。IOT 业务 25Q2 实现营收 387.12 亿

元，创历史新高，YOY+44.7%，在总营收中的占比为 33.4%，实现毛利率 22.5%，YOY+2.8pcts。

IOT 的高速增长来源于中国大陆的智能大家电、可穿戴设备及全球市场的平板收入高增。互联

网服务业务 25Q2 实现营收 90.98 亿元，YOY+10.1%，在总营收中的占比为 7.8%，实现毛利

率 75.4%，YOY-2.9pcts。其中，广告业务收入为 68 亿元，YOY+14.6%；游戏业务收入为 11

亿元。25Q2，境外互联网服务收入为 30 亿元，YOY+12.6%，占整体互联网收入比例为 32.9%，

创历史新高。汽车及 AI 等创新业务 25Q2 实现营收 212.63 亿元，在总营收中的占比为 18.3%，

实现毛利率 26.4%，QOQ+3.2pcts，本季度该分部经营亏损为 3 亿元。具体来看，智能电动

汽车实现营收 206 亿元，其他相关业务实现营收 6 亿元。25Q2，小米交付新车达 81302 台，

对应 ASP 约 25.4 万元/台。小米 YU7 系列在 2025 年 6 月上市后收获强劲的订单需求，开售

18 小时，锁单量突破 24 万台。 

➢ 稳步推进集团新十年目标，自研旗舰 SoC 芯片规模量产。25Q2 公司投入研发 78 亿元，

YOY+41.2%，研发人员达 22641 人，创历史新高。目前，小米自研 3nm 旗舰 SoC 芯片玄戒

O1 成功发布，三款搭载玄戒 O1 的新品口碑出众。 

➢ 投资建议：我们看好公司作为知名消费电子品牌生态和供应链资源优势，随着自研芯片及

YU7 的发布，小米手机高端化持续突破，汽车业务也有望快速步入发展快车道。我们预计公司

2025-2027 年 分别实 现营业 收入 5092.95/6251.70/7361.50 亿 元， 归母净 利 润

404.23/525.07/652.09 亿元，对应 PE 分别为 30/23/19 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 365,906 509,295 625,170 736,150 

增长率(%) 35.0 39.2 22.8 17.8 

归母净利润 23,658 40,423 52,507 65,209 

增长率(%) 35.4 70.9 29.9 24.2 

EPS 0.91 1.55 2.02 2.51 

P/E 52 30 23 19 

P/B 6.5 5.4 4.4 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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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 225,709 285,428 360,105 444,397  营业收入 365,906 509,295 625,170 736,150 

现金及现金等价物 33,661 61,872 109,542 168,659  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 14,589 19,806 24,312 28,628  营业成本 289,346 390,584 475,076 553,949 

存货 62,510 83,542 101,613 118,484  销售费用 25,390 34,123 41,261 47,850 

其他 114,949 120,209 124,638 128,626  管理费用 5,601 7,639 9,253 10,821 

非流动资产合计 177,447 189,880 201,719 213,019  研发费用 24,050 34,123 42,512 51,531 

固定资产 18,088 19,588 20,588 21,088  财务费用 -3,624 -2,585 -2,596 -2,707 

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 3,017 3,249 3,472 

资产合计 403,155 475,309 561,825 657,416  除税前利润 28,127 48,462 62,950 78,179 

流动负债合计 175,385 209,160 243,918 274,986  所得税 4,548 7,836 10,179 12,641 

短期借贷 13,327 8,327 5,327 3,327  净利润 23,578 40,626 52,771 65,537 

应付账款及票据 98,281 119,345 138,564 153,875  少数股东损益 -80 203 264 328 

其他 63,777 81,487 100,027 117,784  归属母公司净利润 23,658 40,423 52,507 65,209 

非流动负债合计 38,565 36,332 35,332 34,332  EBIT  24,503 45,878 60,354 75,472 

长期借贷 17,276 14,276 13,276 12,276  EBITDA 30,821 52,244 66,815 81,972 

其他 21,289 22,056 22,056 22,056  EPS（元） 0.91 1.55 2.02 2.51 

负债合计 213,950 245,491 279,250 309,318       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 188,737 229,146 281,640 346,835  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 188,738 229,147 281,640 346,836  营业收入 35.04 39.19 22.75 17.75 

少数股东权益 467 670 934 1,262  归属母公司净利润 35.38 70.86 29.90 24.19 

股东权益合计 189,205 229,817 282,574 348,098  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 403,155 475,309 561,825 657,416  毛利率 20.92 23.31 24.01 24.75 

      净利率 6.47 7.94 8.40 8.86 

      ROE 12.53 17.64 18.64 18.80 

      ROIC 9.34 15.24 16.80 17.40 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 53.07 51.65 49.70 47.05 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -1.62 -17.09 -32.18 -43.97 

经营活动现金流 39,295 45,708 61,184 70,919  流动比率 1.29 1.36 1.48 1.62 

净利润 23,658 40,423 52,507 65,209  速动比率 0.62 0.70 0.83 0.98 

少数股东权益 -80 203 264 328  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 1.21 1.21 

营运资金变动及其他 9,399 -1,284 1,952 -1,118  应收账款周转率 27.37 29.61 28.34 27.81 

投资活动现金流 -35,386 -8,980 -9,013 -8,328  应付账款周转率 3.61 3.59 3.68 3.79 

资本支出 -7,297 -8,500 -8,000 -7,500  每股指标（元）     

其他投资 -28,089 -480 -1,013 -828  每股收益 0.91 1.55 2.02 2.51 

筹资活动现金流 -3,999 -8,505 -4,487 -3,460  每股经营现金流 1.51 1.76 2.35 2.73 

借款增加 4,256 -8,000 -4,000 -3,000  每股净资产 7.25 8.81 10.82 13.33 

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 52 30 23 19 

其他 -2,524 -505 -487 -460  P/B 6.5 5.4 4.4 3.5 

现金净增加额 30 28,210 47,670 59,117  EV/EBITDA 39.66 23.40 18.29 14.91 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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