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市场数据  
收盘价(港元) 30.46 

一年最低/最高价 28.80/61.45 

市净率(倍) 2.61 

港股流通市值(百万港

元) 
572,306.36 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.22 

资产负债率(%) 47.58 

总股本(百万股) 25,921.34 

流通股本(百万股) 21,453.28  
 

相关研究  
《小米集团-W(01810.HK)：2025 年业

绩点评：业绩符合预期，看好智能终

端生态受益于 AI 进展》 

2026-03-27 

《小米集团-W(01810.HK)：2025Q4 业

绩前瞻：短期业绩承压，看好智能终

端生态受益于 AI 进展》 

2026-03-16 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 365,906 457,287 469,244 530,158 575,927 

同比(%) 35.04 24.97 2.61 12.98 8.63 

归母净利润（百万元） 23,658 41,643 31,259 37,420 44,423 

同比(%) 35.38 76.02 (24.94) 19.71 18.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.61 1.21 1.44 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 29.04 16.50 21.97 18.36 15.46 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2026Q1 业绩前瞻：我们预计公司 2026 年 Q1 实现收入 990.68 亿元，同
比下滑 11%，其中智能手机实现收入 430.20 亿元，同比下滑 15%；IoT

与生活消费产品实现收入 245.78 亿元，同比下滑 24%，环比 2025Q4 基
本持平；互联网服务实现收入 93.48 亿元，同比增长 3%；智能汽车与
AI 等创新业务实现收入 213.67 亿元，同比增长 15%。 

◼ 细分来看：手机销量受存储价格上涨影响，但 ASP 预计提升对冲部分
影响。根据 Omdia 统计，2026Q1 小米手机一季度出货量为 3380 万部，
同比下滑 19%，主要受到元器件成本上升影响，同时去年同期国补也带
来了更高的出货基数。伴随着公司高端化战略持续落地，我们预计 ASP

提升取得积极进展，一定程度上对冲了手机销量下滑的负面影响。IoT

业务受到基数影响同比下滑，但预计后续增长有望恢复。国内 IoT 受到
2025 年国补高基数影响同比预计有所下滑，海外 IoT 预计仍然保持增
长趋势，看好海外成长潜力。长期看好伴随着基数效应减弱及海外业务
拓展 IoT 业务恢复增长。互联网业务预计保持稳健，环比受到季节性因
素略有下滑；汽车业务方面，我们预计小米汽车一季度销量 8.1 万辆， 

Q1 处于新老款切换阶段，新一代 SU7 于 3 月 19 日开启下定，截止 5

月 2 日锁单量超 70,000 台，预计对 Q2 销量及收入带来支撑，关注后续
新车型发布进展。 

◼ 受益于前期元器件备货，毛利率预计得到较好维持。我们预计手机业务
2026Q1 毛利率为 9.5%，环比提升 1pct，同比下降 3pct，主要受到存储
涨价影响，但得益于前期的备货，公司手机业务毛利率预计将超出此前
市场预期，我们维持全年智能手机业务毛利率高于 8%的预期；我们预
计 IoT 及互联网业务 2026Q1 毛利率同比基本持平。汽车业务方面，受
到购置税影响，预计毛利率有所影响，但预计仍将维持在 20%左右水平。 

◼ AI 模型能力提升，短期财务贡献有限，但看好后续进展。4 月 23 日，
小米 MiMo V2.5 系列模型开启公测。根据官方介绍，该系列模型具有更
强的推理能力、更稳定的 Agent 能力。根据 artificial analysis，MiMo V2.5

综合智能水平位居全球第六，国内第二。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到存储涨价对手机销量的阶段性影响，我们
小幅调整公司 2026/2027/2028 年归母净利润至 312.59/374.20/444.23 亿
元（此前预期为 339.34/376.94/451.92 亿元），当前市值对应
2026/2027/2028 年 PE 分别为 22/18/15 倍。我们认为当前股价已经较为
充分反映外部逆风环境，估值具备长期吸引力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，宏观经济波动，下游需求不及预期。 
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小米集团-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 254,810.79 278,640.11 328,873.78 374,396.45  营业总收入 457,286.69 469,243.72 530,157.81 575,926.65 

现金及现金等价物 26,914.38 40,582.74 67,230.01 94,526.29  营业成本 355,480.84 368,196.76 413,528.81 443,145.24 

应收账款及票据 15,239.88 15,641.46 17,671.89 19,197.55  销售费用 33,214.34 33,639.60 37,110.98 40,314.87 

存货 80,989.45 81,821.50 91,895.29 98,476.72  管理费用 6,653.03 5,110.53 5,301.57 5,759.27 

其他流动资产 131,667.08 140,594.42 152,076.59 162,195.88  研发费用 33,132.20 37,539.50 42,412.54 46,074.13 

非流动资产 253,285.18 258,157.83 261,493.03 269,476.41       

固定资产 27,950.29 32,854.13 36,197.38 44,195.45  经营利润 28,806.28 36,357.33 43,403.91 52,233.14 

商誉及无形资产 21,626.05 19,494.87 17,386.81 15,272.12  利息收入 5,380.68 3,407.43 3,217.48 2,689.20 

长期投资 6,268.21 6,368.21 6,468.21 6,568.21  利息支出 3,634.74 3,215.73 3,215.73 3,215.73 

其他长期投资 189,865.66 191,865.66 193,865.66 195,865.66       

其他非流动资产 7,574.97 7,574.97 7,574.97 7,574.97  利润总额 49,646.87 36,690.05 43,554.68 51,706.61 

资产总计 508,095.97 536,797.94 590,366.82 643,872.86  所得税 8,080.43 5,399.37 6,097.66 7,238.92 

流动负债 192,405.48 196,093.35 219,081.77 234,996.71  净利润 41,566.44 31,290.68 37,457.03 44,467.68 

短期借款 13,202.23 13,202.23 13,202.23 13,202.23  少数股东损益 (76.95) 31.29 37.46 44.47 

应付账款及票据 110,699.47 112,504.56 126,356.02 135,405.49  归属母公司净利润 41,643.39 31,259.39 37,419.57 44,423.21 

其他 68,503.78 70,386.56 79,523.52 86,389.00  EBIT 47,900.92 36,498.35 43,552.93 52,233.14 

非流动负债 49,367.22 49,367.22 49,367.22 49,367.22  EBITDA 56,657.67 43,825.70 52,417.74 56,449.76 

长期借款 22,921.43 22,921.43 22,921.43 22,921.43       

其他 26,445.79 26,445.79 26,445.79 26,445.79       

负债合计 241,772.70 245,460.57 268,448.99 284,363.94       

股本 0.43 0.42 0.42 0.42  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 104.61 135.90 173.36 217.82  每股收益(元) 1.61 1.21 1.44 1.71 

归属母公司股东权益 266,218.66 291,201.48 321,744.47 359,291.10  每股净资产(元) 10.22 11.23 12.41 13.86 

负债和股东权益 508,095.97 536,797.94 590,366.82 643,872.86  发行在外股份(百万股) 25,921.34 25,921.34 25,921.34 25,921.34 

      ROIC(%) 15.36 9.88 10.93 11.92 

      ROE(%) 15.64 10.73 11.63 12.36 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 22.26 21.53 22.00 23.06 

经营活动现金流 34,142.38 40,219.65 54,790.56 55,588.60  销售净利率(%) 9.11 6.66 7.06 7.71 

投资活动现金流 (71,678.73) (17,058.98) (18,050.98) (18,200.00)  资产负债率(%) 47.58 45.73 45.47 44.16 

筹资活动现金流 30,765.86 (9,515.73) (10,115.73) (10,115.73)  收入增长率(%) 24.97 2.61 12.98 8.63 

现金净增加额 (6,747.07) 13,668.36 26,647.27 27,296.29  净利润增长率(%) 76.02 (24.94) 19.71 18.72 

折旧和摊销 8,756.75 7,327.34 8,864.80 4,216.62  P/E 16.50 21.97 18.36 15.46 

资本开支 (12,769.16) (10,100.00) (10,100.00) (10,100.00)  P/B 2.59 2.36 2.13 1.91 

营运资本变动 (14,220.49) (1,473.09) 5,402.02 3,688.57  EV/EBITDA 15.88 15.57 12.51 11.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月4日的0.87，预测均为东吴证券研究所预测。   
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