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⚫ 事件：根据小米汽车公众号，2025年 9月小米汽车交付量超过 40000台。 

⚫ 小米产品创新与落地能力持续强化。部分投资者认为小米在技术创新和落地能力上

仍有不足之处，对人车家各项业务的成长持续性有一定担忧。我们认为，小米在新

功能研发、产品制造等方面的竞争力已经大幅提升，构筑起更为强大的企业经营生

态。小米产品创新及落地放量的能力有望持续增强，推动人车家各项业务持续成

长。 

⚫ 小米汽车月交付量突破 40000台，从产能扩充及补贴措施等方面持续发力。2025年

7 月小米汽车月交付量单月首次超过 30000 台，而 9 月份则进一步突破 40000 台，

展现出出色的产能扩充能力。随着新产能持续落地爬坡，小米汽车交付能力有望持

续提升。2025年 10月 24日小米推出跨年购置税补贴方案，消费者在 2025年 11月

底前锁单，在 2026 年较 2025 年多出的差额可通过购车尾款减免的方式进行补贴。

我们认为，小米从产能扩充及补贴措施等方面持续发力，有望助力全年汽车交付量

目标完成，并为汽车业务未来持续成长奠定良好基础。 

⚫ 25Q3 手机份额保持稳定，以产品创新推动小米 17 系列销售增长及高端化。在手机

业务方面，根据 Canalys数据，2025年第三季度小米手机全球份额为 14%，稳居全

球第三的位置。2025 年 9 月 25 日，小米发布全新小米 17 系列手机。小米 17 系列

有多项创新功能，包括 Pro 和 Pro Max 配备背屏，Pro Max 搭载超级像素屏幕技术

等。小米以产品创新驱动手机业务高端化，根据小米总裁卢伟冰在 K90 系列发布会

上披露，小米 17系列销量较上代增长 30%，其中 Pro版本占比超过 80%。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.63/2.06/2.60元（原预测为 1.64/2.10/2.61

元，主要调整了营业收入及部分损益项）。根据可比公司 26年 32倍 PE估值，对

应目标价为 71.65港币（人民币港币汇率采用 1：1.094），维持买入评级。 

风险提示 

手机销量不及预期，汽车业务不及预期，AI 落地不及预期，按公允价值计入损益的金融

工具公允价值下滑。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 270,970 365,905 479,445 593,274 735,676 

同比增长(%) -3% 35% 31% 24% 24% 

营业利润(百万元) 20,009 24,503 49,272 59,678 74,753 

同比增长(%) 610% 22% 101% 21% 25% 

归属母公司净利润(百万元) 17,475 23,658 42,570 53,698 67,848 

同比增长(%) 606% 35% 80% 26% 26% 

每股收益（元） 0.67 0.91 1.63 2.06 2.60 

毛利率(%) 21.7% 20.9% 22.6% 23.8% 24.0% 

净利率(%) 6.4% 6.5% 8.9% 9.1% 9.2% 

净资产收益率(%) 10.6% 12.5% 18.4% 18.8% 19.2% 

市盈率（倍） 63  46  26  20  16  

市净率（倍） 6.7  5.8  4.7  3.9  3.1  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2025年10月28日） 44.92港元 

目标价格 71.65港元 

52周最高价/最低价 61.45/25.25港元 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -3.31 -17.8 -20.92 76.16 
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恒生指数% 1.22 0.83 3.07 27.9 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.63/2.06/2.60元（原预测为 1.64/2.10/2.61元，主要调整

了营业收入及部分损益项）。根据可比公司 26 年 32 倍 PE 估值，对应目标价为 71.65 港币（人

民币港币汇率采用 1：1.094），维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司名称 公司代码 
最新股价 每股收益 市盈率 

2025/10/28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

苹果 AAPL.O 268.81 6.08 7.37 8.02 8.65 44.21  36.49  33.51  31.06  

特斯拉 TSLA.O 452.42 2.03 1.55 2.38 3.40 222.87  292.30  190.17  133.06  

恒玄科技 688608 262.08 3.86 5.01 7.12 9.41 67.92  52.33  36.81  27.84  

腾讯控股 00700 645.00 22.12 25.97 29.79 33.34 29.16  24.84  21.65  19.35  

萤石网络 688475 32.12 0.64 0.78 0.96 1.17 50.20  41.05  33.61  27.45  

涂鸦智能-W 02391 17.85 0.08 0.61 0.77 0.97 229.95  29.50  23.21  18.49  

  最大值           230.0 292.3 190.2 133.1 

  最小值           29.2 24.8 21.7 18.5 

  平均数            107.4 79.4 56.5 42.9 

 调整后平均           96 40 32 26 

注：美股公司股价和每股收益的货币单位为美元，港股公司股价和每股收益的货币单位为港元，A股公司股价和每股收益的货币单位为人民币元；  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：公司季度盈利及预测 

百万元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2E 25Q3E 25Q4E 

收入 75,507  88,888  92,507  109,005  111,293  115,956  115,086  137,110  

营业成本 (58,677) (70,494) (73,625) (86,550) (85,887) (89,855) (88,715) (106,819) 

毛利 16,830  18,394  18,881  22,455  25,406  26,101  26,371  30,291  

销售费用 (5,481) (5,899) (6,280) (7,729) (7,200) (7,778) (7,720) (9,197) 

管理费用 (1,523) (1,183) (1,415) (1,480) (1,530) (1,627) (1,615) (1,924) 

研发费用 (5,159) (5,498) (5,957) (7,437) (6,712) (7,763) (7,481) (8,912) 

营业利润 3,683  5,889  6,041  8,890  13,125  13,437  11,586  11,124  

除税前溢利 5,222  6,679  6,817  9,408  13,168  14,403  12,086  11,624  

所得税 (1,049) (1,610) (1,477) (412) (2,275) (2,530) (2,055) (1,976) 

净利润 4,173  5,070  5,340  8,995  10,893  11,873  10,031  9,648  

少数股东损益 (9) (28) (12) (30) (32) (31) (31) (31) 

归母净利润 4,182  5,098  5,352  9,026  10,924  11,904  10,062  9,679  

经调整净利润 6,491  6,175  6,252  8,316  10,676  10,831  10,189  9,806  

数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

风险提示 

手机销量不及预期，汽车业务不及预期，AI 落地不及预期，按公允价值计入损益的金融工具公允

价值下滑。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

   

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

明 确 估

值 和 投

资 评 级

的 证 券

研 究 报

告 时 ，

公 司 持

有 该 股

票 达 到

相 关 上

市 公 司

已 发 行

股份 1%

以 上

的 ， 应

当 在 证

券 研 究

报 告 中

向 客 户

披 露 本

公 司 持

有 该 股

票 的 情

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

存货 44,423 62,510 80,210 97,716 120,863 营业收入 270,970 365,905 479,445 593,274 735,676

应收账款 12,151 14,589 19,115 23,654 29,331 营业成本 (212,235) (289,345) (371,276) (452,309) (559,452)

应收贷款 9,773 12,261 12,629 13,008 13,398 毛利 58,735 76,560 108,169 140,965 176,224

其他应收及预付款项 20,079 29,100 38,130 47,183 58,508 销售费用 (19,227) (25,389) (31,894) (39,467) (48,940)

以摊余成本计量的贷款持有投资 503 700 0 0 0 管理费用 (5,127) (5,601) (6,696) (8,286) (10,275)

按公平值计入损益账之股权投资 20,901 31,061 32,614 34,244 35,957 研发费用 (19,098) (24,051) (30,868) (38,196) (47,365)

货币资金/短期存款/受限现金 91,223 75,488 104,076 160,621 233,697 投资公允价值变动 3,501 1,051 8,391 2,820 2,820

流动资产合计 199,053 225,709 286,774 376,426 491,754 分占按权益法入账的投资亏损 46 277 324 216 272

固定资产 13,721 18,088 19,763 22,140 24,164

无形资产 8,629 8,153 8,478 8,772 8,949 其他收入 740 1,667 761 1,626 2,016

权益法核算的投资 6,922 6,151 6,459 6,782 7,121 其他经营净收益 1,697 (10) 1,085 0 0

指定按公平值计入损益的投资 60,200 62,112 65,218 68,479 71,903 营业利润 20,009 24,503 49,272 59,678 74,753

递延所得税资产 2,161 2,782 3,645 4,511 5,593 财务收入/(费用) 2,002 3,624 2,009 7,482 10,095

其他非流动资产 33,562 80,161 82,566 85,043 87,594
可转换可赎回优先股的公允价值

变动收益/(亏损)
0 0 0 0 0

非流动资产合计 125,195 177,447 186,128 195,726 205,323

资产总计 324,247 403,155 472,903 572,152 697,078

应付账款 62,099 98,281 109,875 135,961 168,596 除税前溢利 22,011 28,127 51,281 67,160 84,848

应计负债及其他应付款项 25,615 36,372 45,322 56,082 69,543 所得税 (4,537) (4,548) (8,836) (13,432) (16,970)

客户预付款 13,615 16,581 24,089 29,809 36,964 净利润 17,474 23,578 42,445 53,728 67,878

短期借款 6,183 13,327 5,000 5,000 5,000 少数股东损益 (1) (80) (125) 30 30

保修拨备 6,238 7,002 11,037 13,658 16,936 归母净利润 17,475 23,658 42,570 53,698 67,848

经调整净利润 19,273 27,235 41,501 51,689 65,578

应交所得税 1,838 3,822 3,822 3,822 3,822 每股收益摊薄(元) 0.67 0.91 1.63 2.06 2.60

流动负债合计 115,588 175,385 199,146 244,332 300,861

长期借款 21,674 17,276 15,976 14,676 13,376

递延所得税负债 1,494 1,282 1,494 1,494 1,494 主要财务比率

质保金拨备 1,216 1,695 2,151 2,661 3,300 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

可赎回可换股优先股 0 0 0 0 0 成长能力

其他非流动负债 20,014 18,312 22,486 23,610 24,791 营业收入 -3% 35% 31% 24% 24%

非流动负债合计 44,398 38,565 42,107 42,442 42,961 除税前溢利 460% 28% 82% 31% 26%

负债合计 159,986 213,950 241,252 286,774 343,822 净利润 606% 35% 80% 26% 26%

股本 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 获利能力

储备 163,995     188,737     231,308    285,005     352,854     毛利率 21.7% 20.9% 22.6% 23.8% 24.0%

少数股东权益 266 467 342 372 402 净利率 6.4% 6.5% 8.9% 9.1% 9.2%

股东权益合计 164,262     189,205     231,650    285,378     353,256     ROE 11.4% 13.4% 20.3% 20.8% 21.3%

负债和股东权益总计 324,247     403,155     472,903    572,152     697,078     ROIC 9.7% 11.5% 18.0% 19.3% 20.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 49.3% 53.1% 51.0% 50.1% 49.3%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 流动比率 1.72 1.29 1.44 1.54 1.63

净利润 17,474 23,578 42,445 53,728 67,878 速动比率 1.34 0.93 1.04 1.14 1.23

折旧摊销 4,836 6,318 6,540 7,531 9,108 营运能力

营运资金变动 17,319 20,265 268 13,355 15,545 应收账款周转率 22.6             27.4             28.5             27.7             27.8             

其它 1,671 (10,867) (12,570) (12,143) (15,203) 存货周转率 4.5               5.4               5.2               5.1               5.1               

经营活动现金流 41,300 39,295 36,683 62,472 77,328 总资产周转率 0.9               1.0               1.1               1.1               1.2               

资本支出 (6,269) (56,808) (10,946) (12,680) (13,860) 每股指标（元）

其他 (28,900) 21,421 6,295 (553) (367) 每股收益 0.67 0.91 1.63 2.06 2.60

投资活动现金流 (35,169) (35,386) (4,650) (13,233) (14,227) 每股经营现金流 1.58 1.51 1.41 2.40 2.97

股权融资 (6,887) 0 0 0 0 每股净资产 6.29 7.24 8.87 10.93 13.54

债券融资 6,382 (3,998) (3,445) 7,306 9,975 估值比率

筹资活动现金流 (505) (3,998) (3,445) 7,306 9,975 市盈率 63 46 26 20 16

汇率变动影响 398 119 0 0 0 市净率 6.7 5.8 4.7 3.9 3.1

现金净流量 5,626 (89) 28,588 56,545 73,076
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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