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汽车单季度实现盈利，存储周期带来手机成本端压力 
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推荐（维持） 

股价：40.78港元 

主要数据  
 

行业 汽车、电子 

公司网址 www.mi.com 

大股东/持股  

实际控制人 雷军 

总股本(百万股) 26042.16 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 9679.59 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 10.20 

资产负债率(%) 47.18 
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事项： 
公司发布 2025 年三季度业绩报告。2025 年三季度，公司实现营业收入 1131

亿元（同比+22.3%），经调整净利润达到 113亿元（同比+80.9%）。 

平安观点： 
 三季度汽车业务实现盈利。三季度公司汽车交付量达到 108796台（同比

+173.4%），汽车及 AI 等创新业务三季度实现营收 290 亿元（同比

+199.2%），其中汽车业务营收达到 283亿元（同比+197.9%），单车 ASP

达到 26.0 万元（同比+9.0%），ASP 同比提升主要是由于交付 ASP 较高

的 SU7 Ultra及 YU7所致。毛利率方面，公司汽车相关业务毛利率在三季

度达到 25.5%。受交付量提升，汽车业务营收增长，公司汽车相关业务在

三季度首次实现单季度经营盈利，单季度经营收益达到 7亿元。 

 智能手机业务受存储涨价，2026 年成本端略有压力。三季度公司手机出

货量超过 4300万台（同比+0.5%），智能手机业务营收达到 460亿元（同

比-3.1%），营收端下降主要是由于智能手机 ASP 下降所致，三季度公司

智能手机 ASP达到 1062.8元（同比-3.6%），海外市场 ASP下降对公司

手机业务造成一定压力，但部分被中国大陆高端智能手机出货量占比提高

带动 ASP 上升抵消。毛利率方面，三季度公司智能手机业务毛利率为

11.1%，同比下降约 0.6 个百分点。展望后续，受全球内存市场持续涨价

的影响，我们预计公司智能手机、平板、笔记本电脑在 2026 年或将面临

成本端的压力，其毛利率将有所承压。 

 三季度 IoT与生活消费品业务营收增速回落，主要是由于国补退坡导致智

能大家电收入同比减少。三季度 IoT 业务营收达到 276 亿元，同比增加

5.6%。其中若干生活消费产品收入同比增加 20.4%，可穿戴产品收入同

比增加 22.5%，智能大家电收入同比减少 15.7%，这主要是由于中国大陆

出货量因国家补贴退坡及竞争加剧而减少。小米智能家电工厂已正式竣工

投产，规划峰值年产能 700万台，每 6.5秒下线一台高端空调。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 270970  365906  471071  601055  752479  

YOY(%) -3.2  35.0  28.7  27.6  25.2  

净利润(百万元) 17475  23658  44144  52417  65297  

YOY(%) 606.3  35.4  86.6  18.7  24.6  

毛利率(%) 21.2  20.9  22.7  22.1  22.8  

净利率(%) 6.4  6.4  9.3  8.7  8.7  

ROE(%) 10.7  12.5  19.0  18.4  18.6  

EPS(摊薄/元) 0.67  0.91  1.70  2.01  2.51  

P/E(倍) 55.3  40.9  21.9  18.4  14.8  

P/B(倍) 5.9  5.1  4.2  3.4  2.8   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测与投资建议：考虑到公司前三季度业绩以及后续内存市场对手机等消费电子成本端的影响，我们调整公司 2025~2027

年净利润预测分别为 441亿/524亿/653亿元（原净利润预测为 431亿/574亿/687亿元）。尽管公司消费电子业务受内存市场

涨价盈利有一定下行压力，但考虑到汽车业务单季度盈利已经转正，其后续的盈利潜力有望对冲消费电子盈利的下行压力，

另外公司近期估值已有一定幅度调整，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）如果公司汽车订单下滑、竞争加剧、以及新推出的车型不及预期，可能导致汽车业务的盈利释放节奏弱于预期；

2）内存市场涨价对公司手机等消费电子盈利产生负面影响；3）而全球智能手机市场已进入存量竞争阶段，公司的市场份额

可能存在下滑的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 39138  47107  101541  175801  

应收账款 15844  20550  26220  32825  

预付款项、现金及其他

应收款项 

31509  38824  49537  62017  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 62510  77820  100110  124194  

其他流动资产 76708  104003  124941  149332  

流动资产总计 225709  288305  402349  544169  

长期股权投资 6151  6431  6731  7051  

固定资产 18088  31340  58569  81862  

在建工程 0  19075  20115  21690  

无形资产 6456  5380  4304  3228  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 146752  146752  146752  146752  

非流动资产合计 177447  208978  236470  260583  

资产总计 403155  497283  638820  804752  

短期借款 13327  25765  51186  80129  

应付账款 98281  124715  166854  214955  

其他流动负债 63777  72913  93214  116412  

流动负债合计 175385  223394  311254  411497  

长期借款 17276  19398  20831  21440  

其他非流动负债 21289  21289  21289  21289  

非流动负债合计 38565  40687  42120  42729  

负债合计 213950  264081  353374  454226  

股本 0  0  0  0  

储备 188737  188737  188737  188737  

留存收益 0  44129  96529  161805  

归属于母公司股东权益 188738  232867  285267  350543  

归属于非控制股股东权

益 

467  335  179  -17  

权益合计 189205  233202  285445  350526  

负债和权益合计 403155  497283  638820  804752   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 23578  44012  52260  65102  

折旧与摊销 5946  6898  13038  19587  

财务费用 -3624  -500  -4500  -5000  

其他经营资金 13395  -30079  -4890  -2336  

经营性现金净流量 39295  20331  55908  77353  

投资性现金净流量 -35386  -27408  -32811  -37624  

筹资性现金净流量 -3999  15046  31337  34531  

现金流量净额 -90  7969  54434  74260   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 365906  471071  601055  752479  

销售成本 289346  364168  468474  581175  

其他费用 24050  32000  37533  46989  

销售费用 25390  31091  39670  49664  

管理费用 5601  7066  8415  10535  

其他经营损益 1656  2500  2200  2000  

投资收益 277  280  300  320  

公允价值变动损益 1051  13000  9000  7000  

营业利润 24503  52526  58464  73436  

财务费用 -3624  -500  -4500  -5000  

税前利润 28127  53026  62964  78436  

所得税 4548  9014  10704  13334  

税后利润 23578  44012  52260  65102  

归属于非控制股股东利润 -80  -132  -157  -195  

归属于母公司股东利润 23658  44144  52417  65297  

EBITDA 30821  59424  71502  93024  

NOPLAT 19660  32807  41055  55142  

EPS(元) 0.91  1.70  2.01  2.51   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率(%) 35.0  28.7  27.6  25.2  

EBIT增长率(%) 22.5  114.4  11.3  25.6  

EBITDA 增长率(%) 24.1  92.8  20.3  30.1  

税后利润增长率(%) 34.9  86.7  18.7  24.6  

盈利能力         

毛利率(%) 20.9  22.7  22.1  22.8  

净利率(%) 6.4  9.3  8.7  8.7  

ROE(%) 12.5  19.0  18.4  18.6  

ROA(%) 5.9  8.9  8.2  8.1  

ROIC(%) 12.2  17.3  16.4  19.2  

估值倍数         

P/E 40.9  21.9  18.4  14.8  

P/S 2.6  2.1  1.6  1.3  

P/B 5.1  4.2  3.4  2.8   
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