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小米集团-W（1810.HK）2025 年三季报点评     

Q3 净利润突破新高，汽车业务单季首次盈利 
 

 2025 年 11 月 19 日 

 

➢ 事件：11 月 18 日，小米集团发布 2025 年三季度业绩，公司 2025 年前三季度实现营收

3403.70 亿元，YOY+32.49%；经调整净利润 328.17 亿元，YOY+73.47%；毛利率为 22.8%，

YOY+1.7pcts；经调整净利率为 9.6%，YOY+2.2pcts。 

➢ 智能电动车业务高增助力，单季度利润历史新高。25Q3，公司实现营收 1131.21 亿元，

YOY+22.3%，QOQ-2.4%。分业务来看，手机×AIOT 分部实现营收 841 亿元，YOY+1.6%；

智能电动汽车及 AI 等创新业务分部实现营收 290 亿元，YOY+199.2%，创历史新高。本季度，

公司经调整净利润为 113.11 亿元，同样创历史新高，YOY+80.9%，QOQ+4.4%，对应经调

整净利率为 10.0%。 

➢ 汽车及 AI 等创新业务单季度盈利，智能手机出货量同比增长。智能手机业务 25Q3 实现

营收 459.69 亿元，YOY-3.1%，在总营收中的占比为 40.6%，实现毛利率 11.1%，YOY-0.6pcts。

小米智能手机 25Q3 出货量达 4330 万台，同比增长 0.5%。根据 Omdia 数据，25Q3，小米

全球智能手机出货量排名前三，市场份额达到 13.6%。其中，公司在拉美和中东地区出货量排

名第二，市占率分别同比提升 1.5 和 0.5 个百分点，达到 17.9%和 16.9%。此外，公司在 2025

年 9 月发布新一代智能旗舰手机 Xiaomi 17 系列，开售首月，Xiaomi 17 系列较上一代 15 系

列销量同比增长约 30%，且 Xiaomi 17 Pro 和 Pro Max 销量占比超 80%，产品结构进一步优

化。IOT 业务 25Q3 实现营收 275.52 亿元，YOY+5.6%，在总营收中的占比为 24.4%，实现

毛利率 23.9%，YOY+3.2pcts。根据 Omdia 数据，25Q3，公司平板、TWS 耳机和可穿戴腕

带设备全球出货量分别排名第五、第二和第一。互联网服务业务 25Q3 实现营收 93.81 亿元，

YOY+10.8%，在总营收中的占比为 8.3%，实现毛利率 76.9%，YOY-0.6pcts。其中，广告业

务收入为 72 亿元，YOY+17.4%，创历史新高。公司互联网用户规模持续扩大，2025 年 9 月

的全球月活跃用户数达 7.42 亿，YOY+8.2%，再创历史新高。汽车及 AI 等创新业务 25Q3 实

现营收 290.10 亿元，在总营收中的占比为 25.6%，实现毛利率 25.5%，YOY+8.4pcts，本季

度该分部首次实现单季度盈利。具体来看，智能电动汽车实现营收 283 亿元，其他相关业务实

现营收 7 亿元。25Q3，小米交付新车达 108796 台，对应 ASP 约 26.01 万元/台。同时，Xiaomi 

YU7 系列在 2025 年 10 月的中国大陆 SUV 销量排行榜中排名第一。 

➢ 持续投入研发，深耕人工智能领域。25Q3 公司投入研发 91 亿元，YOY+52.1%，预计

2025 年全年投入超 300 亿元。目前，研发人员总数达 24871 人，创历史新高。此外，公司还

推出 Xiaomi MiMo-Audio 语音开源大模型，实现语言、多模态、语音全系列模型矩阵完整战

略布局。 

➢ 投资建议：我们认为存储价格将持续对手机大盘有逆风影响，但同时公司在本轮手机高端

化和汽车多业务协同层面拥有更好的缓冲垫，伴随汽车业务进入盈利和新品上市周期，在智驾、

操作系统和大模型层面的持续研发将为公司带来强劲的综合产品力，展望 26 年全年在小米之

家商业模式出海的背景下，我们看好公司多品类的协同发力和汽车强势产品周期。我们预计公

司 2025-2027 年分别实现营业收入 4757.58/5796.69/7059.53 亿元，归母净利润

422.89/467.87/630.03 亿元，对应 PE 分别为 22/20/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧风险，上游原材料涨价风险。  
 

[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 365,906 475,758 579,669 705,953 

增长率(%) 35.0 30.0 21.8 21.8 

归母净利润 23,658 42,289 46,787 63,003 

增长率(%) 35.4 78.8 10.6 34.7 

EPS 0.91 1.62 1.80 2.42 

P/E 39 22 20 15 

P/B 4.9 4.0 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 19 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 225,709 272,857 336,338 422,149  营业收入 365,906 475,758 579,669 705,953 

现金及现金等价物 33,661 58,709 98,255 155,181  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 14,589 18,502 22,543 27,454  营业成本 289,346 366,805 444,143 531,145 

存货 62,510 78,456 94,997 113,606  销售费用 25,390 32,589 38,258 46,240 

其他 114,949 117,191 120,543 125,908  管理费用 5,601 1,189 6,666 8,118 

非流动资产合计 177,447 194,380 207,719 220,019  研发费用 24,050 33,541 40,867 49,417 

固定资产 18,088 24,088 26,588 28,088  财务费用 -3,624 -1,985 -1,741 -1,759 

商誉及无形资产 21,569 22,202 22,741 23,241  权益性投资损益 277 215 226 236 

其他 137,790 148,090 158,390 168,690  其他损益 2,707 8,897 6,636 5,530 

资产合计 403,155 467,238 544,057 642,168  除税前利润 28,127 52,730 58,337 78,558 

流动负债合计 175,385 196,528 227,616 263,820  所得税 4,548 10,546 11,667 15,712 

短期借贷 13,327 8,327 5,327 3,327  净利润 23,578 42,184 46,670 62,846 

应付账款及票据 98,281 112,079 129,542 147,540  少数股东损益 -80 -105 -117 -157 

其他 63,777 76,121 92,747 112,952  归属母公司净利润 23,658 42,289 46,787 63,003 

非流动负债合计 38,565 39,259 38,259 37,259  EBIT  24,503 50,745 56,597 76,799 

长期借贷 17,276 14,276 13,276 12,276  EBITDA 30,821 57,112 63,058 83,299 

其他 21,289 24,984 24,984 24,984  EPS（元） 0.91 1.62 1.80 2.42 

负债合计 213,950 235,787 265,876 301,079       

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

储备 188,737 231,088 277,936 341,000  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 188,738 231,088 277,936 341,001  营业收入 35.04 30.02 21.84 21.79 

少数股东权益 467 362 245 88  归属母公司净利润 35.38 78.75 10.63 34.66 

股东权益合计 189,205 231,450 278,181 341,089  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 403,155 467,238 544,057 642,168  毛利率 20.92 22.90 23.38 24.76 

      净利率 6.47 8.89 8.07 8.92 

      ROE 12.53 18.30 16.83 18.48 

      ROIC 9.34 15.98 15.26 17.22 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 53.07 50.46 48.87 46.88 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -1.62 -15.60 -28.63 -40.92 

经营活动现金流 39,295 41,283 54,508 71,359  流动比率 1.29 1.39 1.48 1.60 

净利润 23,658 42,289 46,787 63,003  速动比率 0.62 0.71 0.81 0.95 

少数股东权益 -80 -105 -117 -157  营运能力     

折旧摊销 6,318 6,366 6,461 6,500  总资产周转率 1.01 1.09 1.15 1.19 

营运资金变动及其他 9,399 -7,267 1,377 2,013  应收账款周转率 27.37 28.76 28.25 28.24 

投资活动现金流 -35,386 -4,492 -6,937 -7,034  应付账款周转率 3.61 3.49 3.68 3.83 

资本支出 -7,297 -13,000 -9,500 -8,500  每股指标（元）     

其他投资 -28,089 8,508 2,563 1,466  每股收益 0.91 1.62 1.80 2.42 

筹资活动现金流 -3,999 -11,805 -8,087 -7,460  每股经营现金流 1.51 1.59 2.09 2.74 

借款增加 4,256 -8,000 -4,000 -3,000  每股净资产 7.25 8.87 10.67 13.09 

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 39 22 20 15 

其他 -2,524 -3,805 -4,087 -4,460  P/B 4.9 4.0 3.3 2.7 

现金净增加额 30 25,048 39,546 56,926  EV/EBITDA 29.92 16.15 14.62 11.07 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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