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小米集團(1810.HK)2025 年第一季度財報發佈，整體營收和淨利潤表現再創新高並超出市場

預期。其中，小米智能手機業務在高端化戰略驅動下實現結構性突破，全球市場份額穩居前三，

中國大陸地區市占率提升至第一。智能汽車領域，小米汽車在銷量和毛利率方面均表現亮眼，

展現出強勁的發展勢頭。本次小米集團(1810.HK)一季度報告還有哪些其他具體亮點，預計小

米集團(1810.HK)年內的上漲空間還有多少？

小米業績超預期，幾項主業均有亮點，年內股價上漲空間還有多少？
2025 年第一季度，小米集團(1810.HK)延續強勁增長勢頭，總收入達 1113 億元，同比增幅 47.4%，

連續兩季突破千億大關，超市場預期 1089.65 億元。經調整淨利潤首次單季突破百億，達 107 億元，

同比激增 64.5%，毛利率提升至 22.8%，盈利能力顯著優化。在資本市場層面，小米集團(1810.HK)

本季度持續通過股票回購強化股東價值，累計斥資 22.49 億港元回購股份，進一步彰顯對長期發展的

堅定信心。

圖一：小米 2022Q2-2025Q1營收情況

資料來源：Wind，小米財報



每週研報 02/06/2025

圖二：小米 2024Q2 與 2023 年Q4毛利率與淨利率對比

資料來源：Wind，小米財報

 智能手機業務：全球排名穩居前三，高端化進程明顯
小米集團(1810.HK)一季度智能手機業務收入達 506 億元，同比增長 8.9%。全球出貨量 4180 萬臺，

同比增長 3%，連續 7個季度保持增長，全球市占率穩居前三。中國大陸市場表現尤為突出，出貨量

1330 萬臺，同比增速達 40%（增速遠超行業大盤的 4%），在前五廠商中增速最快，市占率回升至

18.8%，時隔十年重返第一。

圖三：全球各品牌智能手機季度出貨量競爭格局

資料來源：IDC
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在高端化方向上，小米全球智能手機平均售價（ASP）達 1211 元，創歷史新高，同比提升 5.8%。中

國大陸地區高端機型（3000 元以上）出貨量占比達 25%，同比提升 3.3 個百分點；4000 元及以上價

位段市占率 9.6%，同比提升 2.9 個百分點，其中 4000-5000 元價位段以 24.4%的市占率位居第一。

旗艦機型小米 15 Ultra 首銷月銷量同比增長超 90%，成為高端市場標杆

在未來發展規劃上，管理層明確將高端化從手機向全品類延伸，計畫在 6000 元以上超高端手機市場

實現突破，並推動中國經驗向海外複製。2025 年目標出貨量 1.8 億臺，重點提升中高端機型占比；在

技術投入方面，2025 年小米研發投入預計達 300 億元，未來五年將投入 2000 億元，重點佈局晶片、

AI、OS三大核心賽道。自研 3nm旗艦晶片玄戒O1已應用於小米 15S Pro，開源大模型MEMO 17B

加速落地，推動AI 手機體驗升級；在產業鏈與產能優化方面，面對零部件漲價壓力，小米通過自研晶

片（如玄戒O1、T1）、與華星光電等廠商聯合研發螢幕（如C8發光材料），以及智能工廠（自研設

備占比 96.8%）提升產能效率，緩解成本壓力。

圖四：小米集團(1810.HK)研發投入規劃情況

資料來源：小米集團(1810.HK)官微

在用戶規模方面，小米集團(1810.HK)2025 年第一季度延續全球化戰略深化成果，產品覆蓋超 100 個

國家和地區，主要市場佔有率持續提升推動用戶基數加速增長。截至 2025 年 3月，全球智能手機月

活躍用戶（MAU）達 7.19 億，同比增長 9.2%，較 2024 年 12 月的 7.023 億淨增 1670 萬。中國大陸

MAU達 1.81 億，同比增幅 12.9%，創歷史新高；海外MAU則突破 5.38 億，同比增長 8.2%，其中

印度、東南亞等新興市場貢獻顯著增量。管理層在財報會議中明確，未來將通過三大策略持續擴大用

戶基數：

一是技術賦能體驗升級：2025 年研發投入重點佈局AI 大模型與OS系統，推動手機 、汽車、IoT 全

場景智能交互，目標 2025 年底MAU突破 7.5 億；二是高端化向全品類延伸，計畫在 6000 元以上超
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高端手機市場實現突破，並通過 SU7 Ultra、YU7等車型構建新豪車用戶生態；三是新興市場深度滲

透：在東南亞、拉美等地區複製高性價比以及新零售模式，目標 2025 年海外MAU占比提升至 75%。

 智能汽車：銷量與毛利表現繼續強勁
2025 年第一季度，小米智能電動汽車業務延續高速增長態勢，核心數據全面突破，高端化戰略成效顯

著，技術自研與生態協同效應凸顯。

從交付量來看，小米智能電動汽車業務收入達 186 億元，同比增長 10.7%，占集團總營收 16.2%。SU7

系列交付新車 75,869 輛，同比增長 8.9%，連續 6 個月單月交付超 2萬輛，累計交付量突破 25.8 萬

輛，穩居 20 萬元以上價位車型銷量冠軍。在價格上受 SU7 Ultra（2 月上市）推動，小米汽車平均售

價（ASP）小幅上升 1.7%至 23.83 萬元，創歷史新高。

在毛利率上小米汽車毛利率提升至 23.2%，同比增加 10個百分點，環比提升 2.8 個百分點，顯著超越

小鵬汽車（10.5%）、蔚來汽車（12.3%）等新勢力、理想（19.7%）等競爭對手。另外在經營利潤方

面小米智能電動汽車及 AI 創新業務經營虧損從 2024 年第四季度的 7 億元收窄至本季度的 5億元，

環比減虧 28.6%。按交付量計算，每輛 SU7虧損約 6590 元，較上季度減少 2600 元。這一成績得

益於三大核心優勢：一是規模經濟與爆款策略：小米 SU7系列單季交付 75,869 輛，累計交付超 25.8

萬臺，通過集中資源打造高銷量車型實現成本優化。SU7 Ultra 鎖單量超 2.3 萬臺，帶動ASP（平均售

價）提升至 23.8 萬元；二是供應鏈垂直整合：小米自建北京工廠產能利用率超 80%，自研設備占比

96.8%，疊加手機、IoT 業務積累的供應商協同能力（如寧德時代電池、華星光電螢幕），直接降低

零部件採購成本；三是新零售模式降本：小米汽車管道效率為傳統車企 2-3 倍，門店採用“前店後廠”

模式，單店運營成本較行業平均低 30%。

圖五：小米汽車季度交付量

資料來源：小米汽車官微
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在管理層戰略上，小米汽車產能規劃在穩步推進，其北京二期工廠年中投產，年產能將增至 30萬輛，

2025 年交付目標從 30萬輛上調至 35萬輛。SU7與新車型 YU7產能分配將動態調整，優先保障 SU7

Ultra 訂單交付。生態上 SU7用戶中 30%為MIUI 新用戶，車載系統與手機、IoT 設備的無縫互聯（如

跨設備導航、遠程控車）帶動全球月活用戶達 7.19 億。未來計畫通過智能駕駛功能付費（如高階智駕

訂閱）進一步提升服務收入占比。

整體來說，小米汽車在 2025 年 Q1實現了毛利率、虧損收窄與市場份額的三重突破，SU7系列成為

20萬元以上市場的標杆產品。其成功源於手機與汽車業務的深度協同、供應鏈垂直整合能力，以及新

零售模式的顛覆性創新。隨著產能擴張、新車型上市及全球化佈局推進，小米有望在 2025 年衝擊 35

萬輛交付目標，並在 2026 年實現汽車業務整體盈利。未來需持續關注自動駕駛技術落地速度、海外

市場拓展成效及品質口碑建設，以應對行業競爭加劇的挑戰。

 IOT物聯網：快速增長創單季新高
作為小米在消費級智能硬體領域的重要開放合作平臺，開發者能夠借助小米 IoT 平臺提供的豐富開

放資源、強大能力以及智能化產品解決方案，以較低的成本快速提升產品的智能化水準，滿足用戶

對智能產品多樣化使用需求和體驗的期望。自 2019 年起，小米實施了“手機+AIoT”雙引擎戰略，

並隨後宣佈在未來五年內對 AIoT 領域投入超過 100 億元人民幣。依託小米 IoT 平臺，公司已經打

造了一個涵蓋電視、智能家電、手機配件以及生活消費品等在內的多元化產品矩陣。2025 年 Q1

小米的 IoT 與生活消費產品業務取得了顯著的成績：小米集團(1810.HK)IoT 與生活消費產品業務

收入達 323 億元，同比增長 55%以上，首次突破 300 億元大關，刷新單季收入紀錄。在增長結構

上，小米科技家電（空調、冰箱、洗衣機等）收入同比翻倍增長 113.8%，成為核心驅動力。其中，

空調淡季出貨量超 110 萬臺（同比+ 65%），冰箱超 88 萬臺（同比+ 65%），洗衣機超 74 萬臺

（同比+ 100%），均創歷史新高。

在用戶數據上，截至 2025 年 3 月小米 AIoT 平臺已連接 IoT 設備數（不含手機、平板、筆記本）

達 9.437 億，同比增長 20.1%，持續領跑全球消費級 IoT 生態；在用戶活躍度上，小愛同學月活躍

用戶數達 1.5 億，同比增長 17.5%，小米自研玄戒 O1 晶片與澎湃 OS 的融合，推動“人-車-家” 全

場景智能聯動，語音交互、智能家居控制等場景滲透率進一步提升。

小米管理層在財報電話會議中表示，IoT 業務將繼續以高端化、全球化、智能化為核心方向：產品矩陣

上下半年計畫推出支持 AI 大模型的智能音箱、全屋智能中控屏等新品，進一步豐富場景覆蓋。技術

投入上加速 AIoT 與 5G、邊緣計算的結合，目標 2025 年底前實現 90%的 IoT 設備支持本地 AI 推

理。海外市場上重點拓展歐洲、拉美等地區，計畫在 2025 年將海外 IoT 收入占比從當前的 38%提升

至 45%。
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綜上，小米 IoT 業務在 2025 年 Q1以超行業增速的表現，驗證了其 “人車家全生態” 戰略的有效

性。隨著AI 技術深化、高端產品放量及全球化推進，該業務有望在未來持續貢獻高增長與利潤，進一

步鞏固小米在消費科技領域的領導地位。

在互聯網服務領域，小米手機通過其銷售的硬體設備進行商業化探索，主要提供包括遊戲、廣告、內

容服務和其他增值服務在內的多樣化服務，小米互聯網業務在 2025 年 Q1憑藉 AI 技術突破、用戶規

模增長及生態協同效應，實現了收入與利潤的雙增長。25年 Q1小米互聯網服務業務收入達 91 億元，

同比增長 12.8%，連續六個季度保持雙位數增長。該業務占集團總收入的 8.2%，毛利率高達 76.9%，

同比提升 2.7 個百分點，顯著高於硬體業務，成為名副其實的“利潤奶牛”。

互聯網服務增長以終端用戶增長為基礎，小米終端用戶數量在近幾年在持續增長。截至 2025 年 3月，

小米全球 MIUI 月活躍用戶數達 7.19 億，同比增長 9.2%，創歷史新高。其中，中國大陸地區MAU

為 1.81 億，同比增長 12.9%；海外MAU占比提升至 74.8%，達 5.38 億，印度、東南亞等市場增長

顯著。預計小米智能手機銷量的持續增長，同時小米 SU7車型的強勁銷售勢頭以及 IoT 生態中智能大

家電業務的擴張，都將有力推動MIUI 用戶數量的不斷增長。

圖六：小米汽車米家APP活躍數量（百萬）

資料來源：小米集團(1810.HK)公司公告

總體來看，小米集團(1810.HK)此次發佈的 2025 年第一季度業績呈現出超預期的增長態勢。其中，手

機業務在高端化戰略推動下實現結構性突破，智能手機全球市場份額穩居前三，高端化進程顯著。隨
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著自研玄戒O1晶片量產及 SU7汽車生態協同效應釋放，智能手機業務增長潛力進一步打開。在智能

汽車領域，無論從交付量還是從利潤率來看小米汽車的表現均較亮眼，這一成績表明了小米將手機與

IoT 領域積累的供應鏈管理能力成功遷移至汽車業務的戰略可行性。按照當前產能爬坡節奏，小米全年

35萬輛的交付目標有望提前達成。在 IoT 與互聯網服務領域，小米通過拓展多元化智能終端產品矩陣

（如高端家電、可穿戴設備等），持續延伸“人車家”生態佈局的廣度與深度，驅動生態用戶基數穩

步擴容。依託智能手機、智能汽車與 IoT設備的協同聯動效能，小米“全場景互聯生態壁壘”正加速

構建，用戶在智能家居、車載系統、移動終端間的場景切換流暢度顯著優化。隨著AI 大模型與自研晶

片的深度賦能，小米生態的規模化拓展進程加速，多終端協同帶來的用戶生命週期價值提升潛力進一

步釋放。基於各業務板塊的強勁動能，上調全年收入與利潤預測，預計 2025 年營收增長 34%-40%至

4900-5100 億元，經調整淨利潤有望達 400-450 億元，同比增幅超 60%。結合當前市場情緒與估值

修復空間，給予小米短期目標價 65-75 港元，對比當前股價仍有 30%-45%上行空間。
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