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盈利摘要 股價表現 

  

來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: Bloomberg 

截至12月31日止财政年度 24年实际 25年预测 26年预测 27年预测 28年预测

总营业收入（人民币百万元） 365,906 457,287 492,613 567,185 640,599

变动 35.04% 24.97% 7.73% 15.14% 12.94%

经调整净利润 27,235 39,166 34,034 44,909 58,338

变动 41.31% 43.81% -13.10% 31.95% 29.90%

摊薄每股盈利（人民币元） 0.93 1.56 1.13 1.54 2.05

变动 34.45% 68.14% -27.33% 36.05% 32.72%

股息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

市盈率@30.66港元（估） 29.0 17.2 23.7 17.4 13.1
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主要資料  

行業 TMT 

股價 30.66港元 

目標價 36.3港元 

 (+18.4%) 

股票代碼 1810 

已發行股本 259.35億股 

總市值 7952億港元 

52周高/低 61.45港元/30.26港元 

每股淨資產 11.71元港元 

主要股東 
Smart Mobile Holdings  

Limited 22.7 % 

 

消費終端利潤階段性承壓，看好 AI 與新零售協同發力 

➢ 存儲影響短期利潤，手機毛利率降至個位數：25Q4 手機業務營收 443 億

元，同比下滑 13.6%。受全球存儲晶片價格處於歷史高位影響，BOM 壓力貫穿

全季，導致手機毛利率從 2024 年同期的 12.0%大幅下降至 8.3%，觸及近年低

位。儘管 Xiaomi 17 系列高端占比提升，但 ASP 因促銷力度加大及中低端出貨

韌性同比下滑 2.2%。面對成本挑戰，公司採取“份額優先、動態調價”的平

衡策略，在穩固全球市占率的前提下，視行情進行合理漲價。受此影響，手機

業務全年毛利率會階段性承壓，預計在8%左右。展望未來，存儲成本壓力預計

26H2 有望隨供需改善而放緩。 

➢ IoT 業務受補貼退坡衝擊，互聯網服務彰顯高利潤韌性：25Q4 IoT 營收 246

億元，同比下降 20%，主要是國內大家電國補政策退坡後的需求透支及季節性

回落，導致大家電業務環比下滑近 40%。互聯網服務依然是集團利潤的穩定

器，Q4 收入達 99 億元，同比增長 5.9%，毛利率維持在 76.0%以上的高位，有

效對沖了硬體端的成本衝擊。 

➢ 汽車業務連續兩季盈利：汽車及創新業務 25Q4 營收 372 億元，交付量達

14.5萬台。因高價車型占比波動，ASP回落至 25萬元，毛利率微降至 22.7%。

2025 年全年，汽車業務累計交付超 41 萬輛，累計實現經營收益 9 億元，正式

跨越盈虧平衡點。展望 2026 年，公司管理層確立了 55 萬台的汽車年度交付目

標，核心催化劑在於新車型的放量。新一代 SU7 已於 2026 年 3 月正式發佈並

開啟量產交付，上市 34 分鐘鎖單即破 1.5 萬台，首周累計交付已超 7000 台，

展現出強大的產能爬坡與交付韌性。 

➢ 加大投入 AI，持續拓展海外新零售：公司持續加大科研攻堅，2025 年研發

投入達331億元，並計畫未來三年在 AI領域追加至少600億元投入。自研MiMo

大模型已全面接入全生態，日均調用量處於行業第一梯隊，同時開啟 Token 計

費商業化模式，有望開闢一條高毛利的智慧服務收入曲線。新零售方面，國內

門店總數突破 1.8 萬家，境外門店增至 450 家並計畫五年內全球拓店至萬家。

2026 年經營重心將轉向單店提效，支撐“人車家全生態”的全球閉環。 

➢ 目標價 36.3 港元，維持買入評級：公司 2026-2028 年的收入預計分別為

4926/5672/6406億元，經調整淨利潤分別為 340/449/583億元。根據同類公司

的估值情況，我們給予公司未來 12 個月的目標價為 36.3 港元，相當於 2026

年傳統硬體業務 15xPE，互聯網業務 20xPE，汽車業務 1.5xPS，目標價分別對

應 2026 年/2027 年的 24x/17xPE，較現價有 18.4%的上漲空間，故維持買入評

級。 
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附錄：主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

<百万人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2024年

实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

收入 365,906 457,287 492,613 567,185 640,599

毛利 76,560 101,806 101,234 122,456 143,527 毛利率 (%) 20.92% 22.26% 20.55% 21.59% 22.41%

销售及推广开支 -25,390 -33,214 -34,810 -39,929 -43,652 EBITDA 利率 (%) 8.36% 12.52% 8.36% 9.54% 10.77%

行政开支 -5,601 -6,653 -6,439 -7,405 -8,266 净利率(%) 6.44% 9.09% 6.12% 7.24% 8.50%

研发开支 -24,050 -33,132 -34,770 -38,858 -42,492

经营利润 24,503 47,901 32,858 45,064 59,058 营运表现

财务净额 3,624 1,746 3,177 3,961 6,007 研发费用/收入(%) 6.57% 7.25% 7.06% 6.85% 6.63%

税前盈利 28,127 49,647 36,035 49,025 65,065 实际税率 (%) 16.17% 16.28% 16.28% 16.28% 16.28%

所得税 -4,548 -8,080 -5,865 -7,979 -10,590 股息支付率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

净利润 23,578 41,566 30,170 41,046 54,475 库存周转 80.0 78.0 78.0 78.0 78.0

少数股东应占利润 -80 -77 -56 -76 -101 应付账款天数 100.0 103.0 105.0 107.0 109.0

本公司股东应占溢利 23,658 41,643 30,226 41,122 54,576 应收账款天数 14.0 14.0 14.0 12.0 11.3

折旧及摊销 -6,079 -9,340 -8,346 -9,019 -9,944

EBITDA 30,581 57,241 41,204 54,083 69,001 财务状况

总负债/总资产 0.53 0.48 0.45 0.43 0.40

增长 收入/净资产 1.93 1.72 1.66 1.68 1.63

总收入 (%) 35.0% 25.0% 7.7% 15.1% 12.9% 经营性现金流/收入 0.11 0.07 0.06 0.11 0.09

EBITDA (%) 23.1% 87.2% -28.0% 31.3% 27.6% 税前盈利对利息倍数 -7.76 -28.44 -11.34 -12.38 -10.83

资产负债表

<百万人民币>, 财务年度截至<12月31日> <百万人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

现金 33,661 26,914 38,309 72,015 93,929 EBITDA 30,581 57,241 41,204 54,083 69,001

应收账款 14,589 15,240 22,550 14,745 25,037 净融资成本 -717 -3,635 -2,091 -1,740 -1,047

存货 62,510 80,989 79,801 89,338 100,631 营运资金变化 39,299 34,150 31,482 62,604 55,424

其他流动资产 114,949 131,667 137,177 143,025 149,235 所得税 -3,467 -8,080 -5,865 -7,979 -10,590

总流动资产 225,709 254,811 277,837 319,122 368,832 其他 -26,400 -45,534 -33,254 -44,372 -57,375

有形资产 18,088 27,950 31,512 34,611 37,306 营运现金流 39,295 34,142 31,476 62,596 55,413

无形资产 8,153 8,319 9,624 10,719 11,293

长期投资 62,112 80,881 80,881 80,881 80,881 资本开支 -7,297 -18,157 -12,000 -12,000 -12,000

其他 89,094 136,134 139,639 148,206 157,740 其他投资活动 -28,089 -53,522 -2,014 -6,773 -6,521

总资产 403,155 508,096 539,493 593,540 656,052 投资活动现金流 -35,386 -71,679 -14,014 -18,773 -18,521

应付帐款 98,281 110,699 112,589 130,373 148,441

短期银行贷款 13,327 13,202 13,862 14,555 15,283 负债变化 6,015 -1,902 -4,028 -8,282 -13,326

其他流动负债 63,777 68,504 70,793 73,292 76,023 股息 0 0 0 0 0

总流动负债 175,385 192,405 197,243 218,220 239,746 其他融资活动 -10 33 -2 -2 -2

长期银行贷款 17,276 22,921 20,984 14,442 2,163 融资活动现金流 -3,999 30,766 -6,067 -10,117 -14,978

其他负债 21,289 26,446 24,772 23,338 22,128

总负债 213,950 241,773 242,999 256,000 264,038 现金变化 -90 -6,770 11,394 33,706 21,915

少数股东权益 467 105 49 -27 -128

股东权益 189,205 266,323 296,494 337,540 392,014 期初持有现金 33,631 33,661 26,914 38,309 72,015

汇兑变化 120 23 0 0 0

期末持有现金 33,661 26,914 38,309 72,015 93,929

财务分析

盈利能力

现金流量表
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 
本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 
第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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