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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 40.10 港元

总市值/流通市值 1044363/863449 百万港元

52周最高价/最低价 61.45/26.80 港元

近 3 个月日均成交额 8852.72 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小米集团-W（01810.HK）-2Q25 营收、利润再创历史新高，智

能电动汽车业务毛利率明显提升》 ——2025-08-24

《小米集团-W（01810.HK）-发布小米 YU7 及 AI 眼镜等产品，进

一步完善人车家全生态》 ——2025-07-01

《小米集团-W（01810.HK）-1Q25 营收、利润创历史新高，智能

电动汽车业务亏损收窄》 ——2025-06-03

《小米集团-W（01810.HK）24Q4 财报点评-收入利润强劲，持续

推动产品高端化和生态协同》 ——2025-03-31

《小米集团-W（01810.HK）-2024 年营收利润创历史新高，人车

家全生态战略全面落地》 ——2025-03-21

3Q25公司利润再创历史新高，毛利率同环比提升。3Q25总收入1131.2亿元

（YoY +22.3%，QoQ -2.4%），经调整净利润113.1亿元（YoY +80.9%，QoQ

+4.4%），创历史新高。3Q25毛利率为22.9%（YoY +2.5pct，QoQ+0.4pct）。

分业务看，第三季度手机×AIoT收入841.1亿元（YoY +1.6%），智能电动

汽车及AI等创新业务收入290.1亿元（YoY +199.2%）。

智能电动汽车业务表现亮眼，首次实现单季度盈利。3Q25智能电动汽车及

AI等创新业务分部首次实现单季度经营盈利，经营收益为7亿元。3Q25公

司共交付10.9万辆新车，汽车业务收入达283亿元，毛利率达25.5%，主要

得益于核心零部件成本下降及较高ASP的Xiaomi SU7 Ultra以及Xiaomi YU7

系列交付。公司持续拓展销售服务网络，截至2025年9月30日，汽车销售

门店已达402家，覆盖119个城市。

手机×AIoT业务稳健发展，三季度IoT与生活消费产品毛利率同比提升。

3Q25公司智能手机业务收入460亿元，全球出货量4330万台，同比增长0.5%，

连续21个季度稳居全球前三，市占率13.6%。新发布的Xiaomi 17系列首月

销量同比增长约30%，其中Xiaomi 17 Pro及 Xiaomi 17 Pro Max机型销量

占比超80%，产品结构持续优化。3Q25IoT与生活消费产品收入276亿元，

同比增长5.6%，毛利率同比提升3.2pct至 23.9%。

互联网服务收入创新高，持续重视研发投入。3Q25互联网服务营收94亿元，

同比增长10.8%，创历史新高，其中广告业务收入72亿元，同比增长17.4%。

公司持续推进“人车家全生态”战略，大规模投入底层核心技术，3Q25公司

研发开支达91亿元，同比增长52.1%。9月公司发布了Xiaomi-MiMo-Audio

语音开源大模型，11月推出由大模型驱动的智能家居方案Xiaomi Miloco，

全面提升生态体验。

投资建议：3Q25公司毛利率同环比提升；考虑存储上行对消费电子市场影响，

调整盈利预测，预计2025-2027 年归母净利润430/514/623 亿元（前值：

390/510/677亿元)，同比增速82%/19%/21%；看好公司人车家全生态布局的

协同以及海外市场的拓展带来的业绩增长，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 270,970 365,906 478,917 590,825 681,352

(+/-%) -3.2% 35.0% 30.9% 23.4% 15.3%

归母净利润(百万元) 17475 23658 43015 51381 62318

(+/-%) 606.3% 35.4% 81.8% 19.4% 21.3%

每股收益（元） 0.67 0.91 1.65 1.97 2.39

EBIT Margin 4.3% 5.1% 9.7% 9.7% 10.2%

净资产收益率（ROE） 10.7% 12.5% 18.6% 18.1% 18.0%

市盈率（PE） 52.9 39.1 21.5 18.0 14.8

EV/EBITDA 70.1 47.9 23.7 19.9 17.0

市净率（PB） 5.64 4.90 3.99 3.26 2.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司各业务营收占比 图6：公司各业务毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：智能手机营收（亿元） 图8：IoT 与生活消费品营收（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 33631 33661 38693 40241 70087 营业收入 270970 365906 478917 590825 681352

应收款项 32179 43689 55332 73139 85547 营业成本 213494 289346 366412 450341 518704

存货净额 44423 62510 77993 95905 110469 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4794 5476 6722 8185 8663 销售费用 19227 25390 28200 36606 41375

流动资产合计 199053 225709 249554 289699 348440 管理费用及研发费用 26659 32344 37825 46411 51739

固定资产 13721 18088 22648 27318 32034 财务费用 2002 3624 1917 1982 2169

无形资产及其他 18608 21569 18873 16176 13480 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 4799 5533 5533 5533 5533

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 88068 132257 156401 190567 219723 其他收入 8921 11873 4590 4805 5096

资产总计 324247 403155 453009 529294 619210 营业利润 18510 27076 49153 60291 72461

短期借款及交易性金

融负债 6183 13327 24447 12071 9819 营业外净收支 3501 1051 2959 1956 1455

应付款项 65585 104204 100164 123168 141873 利润总额 22011 28127 52112 62247 73916

其他流动负债 43819 57853 59007 72896 83676 所得税费用 4537 4548 9201 10990 11745

流动负债合计 115588 175385 183618 208135 235368 少数股东损益 (1) (80) (103) (123) (147)

长期借款及应付债券 21674 17276 17276 17276 17276 归属于母公司净利润 17475 23658 43015 51381 62318

其他长期负债 22724 21289 19998 20510 21022

长期负债合计 44398 38565 37274 37786 38297 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 159986 213950 220892 245920 273666 净利润 17475 23658 43015 51381 62318

少数股东权益 266 467 364 241 94 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 163995 188738 231752 283133 345451 折旧摊销 4836 6318 4590 4805 5096

负债和股东权益总计 324247 403155 453009 529294 619210 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2002 3624 1917 1982 2169

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 29749 20206 (32550) 223 2547

每股收益 0.67 0.91 1.65 1.97 2.39 其它 (1) (80) (103) (123) (147)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 52060 50102 14951 56285 69815

每股净资产 6.30 7.25 8.90 10.87 13.26 资本开支 0 (7993) (6455) (6778) (7117)

ROIC 10% 15% 24% 22% 24% 其它投资现金流 (35984) 3653 9560 (1416) (1445)

ROE 11% 13% 19% 18% 18% 投资活动现金流 (40082) (48530) (21039) (42361) (37717)

毛利率 21% 21% 23% 24% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 10% 10% 10% 负债净变化 181 (4398) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 11% 11% 11% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -3% 35% 31% 23% 15% 其它融资现金流 (6315) 7254 11120 (12376) (2252)

净利润增长率 606% 35% 82% 19% 21% 融资活动现金流 (5954) (1542) 11120 (12376) (2252)

资产负债率 49% 53% 49% 47% 44% 现金净变动 6024 30 5032 1548 29846

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 27607 33631 33661 38693 40241

P/E 52.9 39.1 21.5 18.0 14.8 货币资金的期末余额 33631 33661 38693 40241 70087

P/B 5.6 4.9 4.0 3.3 2.7 企业自由现金流 0 34313 3858 45571 59012

EV/EBITDA 70 48 24 20 17 权益自由现金流 0 34131 13400 31563 54935

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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