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小米集团-W(1810.HK)

小米：业绩提升亮眼，汽车业务与舆情承压

近52周股价走势

作者

 财务表现
小米集团2025年第三季度取得了亮眼的成绩，其中多项指标创下公
司历史新高。Q3总收入113120.73百万人民币，同比增长22.28%。
净利润12270.87百万人民币，同比增长129.35%，创历史新高（经
调整后）。

 业务发展
1）小米的传统核心业务—智能手机仍然是核心支柱，收入 460 亿
元。手机×AIoT 主力业务本季度贡献收入 841 亿元。
2）IoT 与生活消费产品业务收入 276 亿元，同比增长 5.6%。
3）受外界关注的汽车业务在本季度实现关键突破。智能电动汽车
及AI创新业务收入增至290亿元，同比增长超过199%，其中汽车收
入为283亿元。汽车单季交付量超过10万辆，创上市以来新高。

盈利预测

风险提示

百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 365,906 409,815 450,797 486,860
（+/-)% 35.04 12.00 10.00 8.00
营业利润 21,519 24,094 26,507 28,685
（+/-)% 53.43 11.97 10.01 8.22

归母净利润 22,377 24,461 26,809 28,962

（+/-)% 61.78 9.31 9.60 8.03

PE 33.89 22.24 18.6 15.02
资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 持有

报告日期： 2025-12-04
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小米集团-W（1810.HK）

财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 225,709 252,194 277,413 299,576

现金及等价物 33,661 54,818 77,973 102,990

其他短期投资 49,312 55,200 60,720 65,578

应收账款 14,589 16,393 18,032 19,474

存货 62,510 69,999 76,996 83,145

非流动资产 177,447 198,152 217,968 235,381

固定资产净值 18,088 20,266 22,292 24,073

商誉及无形资产 21,569 24,094 26,503 28,620

其他非流动资产 137,790 153,793 169,173 182,688

总资产 403,155 450,346 495,381 534,956

流动负债 175,385 195,720 215,293 232,492

应付账款及票据 98,281 109,800 120,780 130,442

其他流动负债 77,104 85,920 94,513 102,050

非流动负债 38,565 42,963 47,259 51,035

总负债 213,950 238,684 262,552 283,527

股东权益 189,205 211,663 232,829 251,430

负债及权益总计 403,155 450,346 495,381 534,956

主要财务比率 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 365,906 409,815 450,797 486,860

营业利润 21,519 24,094 26,507 28,685

净利润 22,377 24,461 26,809 28,962

盈利能力

营业利润率 5.88% 5.88% 5.88% 5.89%

净利润率 6.12% 5.97% 5.95% 5.95%

回报率分析

总资产 403,155 450,346 495,381 534,956

总资产收益率 5.55% 5.43% 5.41% 5.41%

净资产 189,205 211,663 232,829 251,430

净资产收益率 11.83% 11.56% 11.51% 11.52%

估值分析

市盈率 33.89 22.24 18.6 15.02

市净率 4.01 2.57 2.14 1.73

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

利润表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 365,906 409,815 450,797 486,860

营业成本 289,346 324,084 356,490 384,950

营业开支 55,041 61,637 67,800 73,225

营业利润 21,519 24,094 26,507 28,685

利息收入 3,836 4,000 4,500 5,000

减：利息支出 -212 -300 -400 -500

非经营损益 1,656 1,500 1,500 1,500

税前利润 26,799 29,294 32,107 34,685

减：所得税 -4,422 -4,834 -5,298 -5,723

净利润 22,377 24,461 26,809 28,962

归母净利润 22,377 24,461 26,809 28,962

EPS(元/股) 0.88 0.96 1.05 1.14

现金流量表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 39,296 29,353 32,171 34,755

净利润 23,658 24,461 26,809 28,962

加：折旧与摊销 15,637 7,000 7,700 8,316

营运资本变动 3,995 -2,108 -2,338 -2,524

投资活动现金流 -35,386 -31,196 -34,316 -37,037

减：资本支出 -7,297 -8,196 -9,016 -9,737

其他投资活动 -28,089 -23,000 -25,300 -27,300

筹资活动现金流 -3,999 -2,000 -2,200 -2,375

股票回购 -1,767 -1,500 -1,600 -1,700

现金净增加额 -90 -3,844 -4,345 -4,657

经营活动现金流 39,296 29,353 32,171 34,755

净利润 23,658 24,461 26,809 28,962

加：折旧与摊销 15,637 7,000 7,700 8,316

营运资本变动 3,995 -2,108 -2,338 -2,524

投资活动现金流 -35,386 -31,196 -34,316 -37,037

减：资本支出 -7,297 -8,196 -9,016 -9,737
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小米集团-W（1810.HK）

财务表现概括：

财务报表分析：

业绩波动与毛利率保持稳健

核心业务板块：

1.智能手机业务：

2.IoT 与生活消费产品业务：

3.智能电动汽车业务：
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小米集团-W（1810.HK）

研发投入

未来展望

潜在风险
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小米集团-W（1810.HK）

法律声明及风险提示
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