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全生态协同发力，盈利创历史新高

事件：小米集团于8月20日发布业绩公告，公司2025第二季度实现营收1159.6

亿元（人民币，下同，标明除外），同比增长 30.5%，经调整净利润为 108.3
亿元，同比大幅增长 75.4%，营收与经调整净利润表现均小幅超出彭博一致性
预期，且均创下历史新高。业绩高增源于三大动力：智能手机高端化与份额提

升双轮驱动，AIoT 生态规模效应持续放大，智能电动汽车业务表现继续突破

贡献增量。

报告摘要

手机表现优于同行，出货量增加被 ASP下降抵消。2025Q2公司智能手机收入同
比减少 2.1%至人民币 455.2亿元，主要是由于智能手机平均销售单价（ASP）下
降 2.7%至 1073.2元，部分被智能手机出货量增加 0.6%至 4240万台所抵消。尽

管中国大陆市场高端智能手机出货量占比提升，但 2025年 4月成功发布 REDMI
A5系列导致境外市场 ASP下降带动整体 ASP的下滑，境外市场竞争加剧及毛利
率较低的产品收入占比增加使得智能手机毛利率同比下降 0.6个百分点至 11.5%。
根据 Canalys的数据，2025Q2中国大陆智能手机出货量同比下降 3.8%，期间小
米在中国大陆的智能手机出货量增加 3.6%，公司智能手机的出货表现优于同业。

IoT与生活消费与互联网服务均实现快速增长。IoT与生活消费产品 Q2录得收入
387.1亿元，同比增长 44.7%，创历史新高；毛利率 22.5%，同比提升 2.8个百分

点。智能大家电表现强劲，空调出货量超 540万台（同比+60%）、冰箱超 79万台
（同比+25%）、洗衣机超 60万台（同比+45%），品类扩张与市场渗透加速。互联

网服务收入 91.0亿元，同比增长 10.1%；毛利率 75.4%，虽同比略有下降，但仍
是利润核心贡献板块。全球月活用户 7.312亿，同比增长 8.2%，用户规模扩大为

服务收入增长提供支撑。

汽车交付量强劲，盈利扭转在即。二季度公司交付新车 81302 辆，创历史新高；

首款 SUV 车型 Xiaomi YU7 系列开售后 18 小时锁单量突破 24 万台，市场热度高。

车型搭载 800V 碳化硅高压平台、激光雷达等高端配置，ASP 达 25.37 万元，同比
提升 10.9%，产品结构高端化带动盈利改善。

投资建议：得益于“高端化+全生态+全球化”战略的有效执行，2025Q2 公司业绩
再次实现超预期增长，短期来看，YU7 系列汽车交付、AIoT 新品放量将驱动增长；

长期而言，大模型技术落地与“人车家”生态协同有望打开新增长空间。我们按

照 SOTP 估值，按 2025 财年非造车业务净利润 23.0x 市盈率，汽车业务 5.0x 市销
率，给予公司 62.3 港元的每股目标价，与最近收盘价有 18.6%的上涨空间，维持
“买入”评级。

风险提示：宏观经济运行压力，手机和汽车销量不达预期，行业竞争加剧等。

财务及估值摘要

千元人民币 2023A 2024 2025E 2026E 2027E
总收入 270,970,141 365,906,350 483,380,722 583,970,242 662,852,214

YoY% -3.2% 35.0% 32.1% 20.8% 13.5%

毛利率 21.2% 20.9% 22.6% 23.3% 23.6%

归母净利润 17,475,173 23,658,126 41,353,607 46,370,881 57,950,750

YoY% 606.3% 35.4% 74.8% 12.1% 25.0%

经调整净利润 19,272,753 27,234,531 42,493,215 52,359,546 63,921,230

经调整净利率 7.1% 7.4% 8.8% 9.0% 9.6%

YoY% 126.3% 41.3% 56.0% 23.2% 22.1%

@52.55港元的市盈率 64.9 46.0 29.5 23.9 19.6

数据来源：公司资料，国证国际预测
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投资评级： 买入

维持评级

6个月目标价 62.3港元

股价 2025-8-21 52.55港元

总市值(百万港元） 1,367,589
流通市值(百万港元） 1,367,589
总股本(百万） 26,025
流通股本(百万） 26,025
12 个月低/高(港元) 17.52/60.15
平均成交(百万港元) 8,588.5

股东结构
雷军 24.1%
林斌 9.3%

其他 66.6%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -9.7 -8.1 153.5
绝对收益 -9.0 -1.2 197.2

数据来源：彭博、港交所、公司
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图表 1：季度财务报表预测

单位：千元人民币 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E 4Q24E

营业收入 92,506,541 109,005,159 111,293,337 115,956,091 119,165,666 136,965,628

同比 30.5% 48.8% 47.3% 30.5% 28.8% 25.7%

智能手机收入 47,452,324 51,310,831 50,611,952 45,520,009 50,299,463 54,933,376

IoT 与生活消费产品 26,102,162 30,867,909 32,339,234 38,712,153 31,322,594 35,498,095

互联网服务收入 8,462,807 9,338,572 9,076,097 9,097,747 9,432,247 10,485,312

汽车收入 9,697,134 16,661,657 18,580,065 21,263,264 27,240,036 35,140,036

总毛利润 18,881,410 22,451,615 25,405,910 26,100,958 26,651,246 30,946,273

总毛利率 20.4% 20.6% 22.8% 22.5% 22.4% 22.6%

销售费用 -6,280,146 -8,051,043 -7,199,817 -7,777,971 -7,864,934 -8,902,766

行政开支 -1,415,369 -1,480,348 -1,530,094 -1,627,144 -1,668,319 -1,917,519

研发开支 -5,956,784 -7,114,924 -6,711,708 -7,763,377 -7,149,940 -8,217,938

其他收益总额 812,152 3,081,299 3,161,116 4,504,253 307,734 353,701

经营利润 6,041,263 8,886,599 13,125,407 13,436,719 10,275,787 12,261,752

财务收入/(费用)净额 933,119 1,006,775 1,003,965 1,478,526 992,804 1,141,101

财务成本 -157,188 -488,953 -961,404 -512,462 0 0

税前利润 6,817,194 9,404,421 13,167,968 14,402,783 11,268,591 13,402,852

所得税 -1,476,902 -412,420 -2,275,222 -2,529,620 -2,822,892 -3,372,287

净利润 5,340,292 8,992,001 10,892,746 11,873,163 8,445,699 10,030,565

少数股东损益 -12,112 -30,383 -31,575 -31,242 -22,223 -26,394

归上市公司净利润 5,352,404 9,022,384 10,924,321 11,904,405 8,467,922 10,056,958

Non-GAAP 经调整净利润（千元） 6,251,965 8,312,936 10,675,625 10,830,667 9,668,589 11,318,334

同比 4% 69% 64% 75% 55% 36%

资料来源：公司公告，国证国际预测
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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