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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 30.66 港元

总市值/流通市值 795157/657972 百万港元

52周最高价/最低价 61.45/30.26 港元

近 3 个月日均成交额 6060.45 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）-3Q25 利润创历史新高，智能电动汽

车业务实现盈利》 ——2025-11-27

《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

2025年公司收入及利润创历史新高，全年毛利率同比提升。2025年总收入

4573亿元（YoY +25.0%），经调整净利润392亿元（YoY +43.8%），均创历

史新高。2025年毛利率为22.3%（YoY +1.4pct）。分业务看，2025年手机

×AIoT收入3512亿元（YoY +5.4%），智能电动汽车及AI等创新业务收入

1061亿元（YoY +223.8%）。4Q25总收入1169亿元（YoY +7.3%），经调整

净利润63亿元。

智能电动汽车业务实现年度盈利。2025年智能电动汽车及AI等创新业务分

部首次实现年度经营盈利，经营收益为9亿元。2025年公司共交付41万辆

新车，同比增长200.4%，汽车业务收入达1033亿元，主要得益于交付量增

加以及较高ASP的Xiaomi SU7 Ultra以及Xiaomi YU7系列交付。2025年智

能电动汽车及AI等创新业务毛利率为24.3%，同比提升5.8pct。公司持续

拓展销售服务网络，截至2025年 12月 31日，汽车销售门店已达477家，

覆盖138个城市。2026年公司汽车交付目标为55万辆。

智能手机出货量稳居全球前三，IoT及互联网业务营收创历史新高。2025年

公司智能手机业务收入1864亿元，全球出货量1.65亿台，连续五年稳居全

球前三，市占率13.3%。2025年 IoT与生活消费产品收入1232亿元，同比

增长18.3%，创历史新高，毛利率同比提升2.8pct至23.1%。其中，智能大

家电收入同比增长23.1%，可穿戴腕带设备全球出货量排名第一。2025年互

联网服务营收374亿元，同比增长9.7%，创历史新高，其中广告业务收入

285亿元，同比增长15.2%。

持续加大研发投入，发布旗舰基座模型及移动端Agent。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，2025年公司研发开支达331

亿元，同比增长37.8%。2026年3月，公司正式发布面向Agent时代的旗舰

基座模型Xiaomi MiMo-V2-Pro，总参数量超过一万亿(1T)。同时，公司以

AI能力全面赋能人车家全生态场景，小米移动端Agent—Xiaomi miclaw开

启小范围封测，聚焦验证大模型在小米人车家全生态系统中的执行能力，探

索模型从对话能力向系统级执行能力的落地路径。

投资建议：考虑存储上行对消费电子市场影响，调整盈利预测，预计

2026-2028年归母净利润362/406/495亿元（前值：2026-2027年为514/623

亿元)，同比增速-13%/12%/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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 365,906 457,287 506,063 580,030 668,064

(+/-%) 35.0% 25.0% 10.7% 14.6% 15.2%

归母净利润(百万元) 23658 41643 36209 40580 49487

(+/-%) 35.4% 76.0% -13.1% 12.1% 21.9%

每股收益（元） 0.91 1.61 1.40 1.56 1.91

EBIT Margin 5.1% 5.5% 6.3% 7.4% 8.3%

净资产收益率（ROE） 12.5% 15.6% 12.0% 11.8% 12.6%

市盈率（PE） 31.6 17.9 20.6 18.4 15.1

EV/EBITDA 40.4 30.6 30.3 23.8 19.4

市净率（PB） 3.96 2.81 2.47 2.18 1.90

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 33661 26914 34831 36224 37311 营业收入 365906 457287 506063 580030 668064

应收款项 43689 48966 58237 69339 79897 营业成本 289346 355481 396224 450180 516143

存货净额 62510 80989 85733 97454 111783 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 5476 4579 6478 6501 6743 销售费用 25390 33214 34749 38798 41724

流动资产合计 225709 254811 271199 297157 325126 管理费用及研发费用 32344 43286 43448 48169 55002

固定资产 18088 27950 29600 31296 33007 财务费用 3624 1746 2057 2645 2870

无形资产及其他 21569 8319 7279 6240 5200 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 5533 24415 24415 24415 24415

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 132257 192601 244867 301172 355458 其他收入 11873 12776 3913 4092 4314

资产总计 403155 508096 577360 660280 743205 营业利润 27076 36335 33497 44330 56638

短期借款及交易性金

融负债 13327 13202 32733 46877 46607 营业外净收支 1051 13312 9336 3674 843

应付款项 104204 117349 119241 135542 155471 利润总额 28127 49647 42833 48004 57481

其他流动负债 57853 61855 68893 78051 89107 所得税费用 4548 8080 6671 7476 8057

流动负债合计 175385 192405 220867 260471 291185 少数股东损益 (80) (77) (46) (52) (62)

长期借款及应付债券 17276 22921 22921 22921 22921 归属于母公司净利润 23658 41643 36209 40580 49487

其他长期负债 21289 26446 31086 33874 36661

长期负债合计 38565 49367 54008 56795 59583 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 213950 241773 274875 317266 350768 净利润 23658 41643 36209 40580 49487

少数股东权益 467 105 58 6 (56) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 188738 266219 302427 343007 392494 折旧摊销 6318 8757 3913 4092 4314

负债和股东权益总计 403155 508096 577360 660280 743205 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3624 1746 2057 2645 2870

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 20206 (19439) (2343) 5401 8643

每股收益 0.91 1.61 1.40 1.56 1.91 其它 (80) (77) (46) (52) (62)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 50102 30884 37732 50021 62381

每股净资产 7.28 10.26 11.66 13.23 15.13 资本开支 0 (15119) (4522) (4748) (4986)

ROIC 15% 14% 11% 12% 14% 其它投资现金流 3653 (12990) 7442 (1718) (1753)

ROE 13% 16% 12% 12% 13% 投资活动现金流 (40537) (88452) (49346) (62772) (61024)

毛利率 21% 22% 22% 22% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 6% 7% 8% 负债净变化 (4398) 5646 0 0 0

EBITDA Margin 7% 7% 7% 8% 9% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 35% 25% 11% 15% 15% 其它融资现金流 (739) 39529 19531 14144 (270)

净利润增长率 35% 76% -13% 12% 22% 融资活动现金流 (9535) 50821 19531 14144 (270)

资产负债率 53% 48% 48% 48% 47% 现金净变动 30 (6747) 7917 1393 1087

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 33631 33661 26914 34831 36224

P/E 31.6 17.9 20.6 18.4 15.1 货币资金的期末余额 33661 26914 34831 36224 37311

P/B 4.0 2.8 2.5 2.2 1.9 企业自由现金流 0 (4614) 23761 40949 55429

EV/EBITDA 40 31 30 24 19 权益自由现金流 0 39099 41556 52860 52691

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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