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2. 汽车汽配 - 汽车618促销点评：短期负面冲击有限，
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汽车汽配 
小米汽车更新：YU7爆款潜力大，明年有望翻倍增长 
■YU7将于6月底发布，产品力强，线索量为SU7三倍，预示爆款潜力巨大 

■SU7终端需求依然强劲，人车家的生态逐步建成，今年估计销量35万-40万 

■明年销量有望翻倍至70万-80万辆，乐观条件下有机会挑战100万辆 

事件：小米YU7将于6月底发布 
6月 16日，小米科技创始人雷军宣布小米首款 SUV车型 YU7 将于 6月底
的新品会发布，预计 7月上市。发布会将同时推出多款新品，包括 15S手
机及搭载玄戒 O1 芯片的平板 7S Pro 等。 

点评： YU7爆款潜力大，小米汽车有望翻倍增长 
1）首款汽车 SU7 大获成功，终端需求强劲。小米 SU7 凭借其强大的性能、
配置及高性价比，叠加超强营销能力，销量表现强劲，5月销量逼近 3万，累
计销量已超 26 万台。当前订单交付周期长达约半年。近期周交付环比略降源
于调配产能预产 YU7，渠道调研显示大定维持在每周 5 千辆高位，未受行业
价格战影响，需求依然强劲。SU7 的成功提升小米扩大客户群体，提升客流
量并交叉销售，令手机及其他业务间接受益，形成小米独有的“人车家”生
态圈。YU7 有将进一步提升小米汽车产品线高度，强化其生态圈优势。 

2）YU7 产品力强，性能强大。YU7 将分标准/Pro/Max 三个版本，与 SU7 保
持一致；定位于中大型纯电 SUV 长/宽/高分别为 4999/1996/1608mm，轴距
为 3000mm。a）豪华高性能：百公里加速 3.23s，最大马力 690ps，配备小
米超级电机 V6s Plus，全系标配激光雷达，全系标配长续航，标准版续航
835km。标配 800V 平台，支持 5.2C 超快充。 b）首创小米天际屏全景显示
HyperVision。c）技术架构升级：采用铠甲笼式钢铝混合车身技术，最高强
度 2200MPa，通过 50 多项被动安全性能开发测试。 

3）YU7 爆款潜力大，小米汽车明年有望翻倍以上增长。截至 YU7 技术发布
后三天，YU7 留资用户数（线索量）是 SU7 技术发布同期的 3 倍，其中超
60%用户为首次留资，超过 40%的留资用户从未使用过小米产品， 预示 YU7

或比 SU7 更出圈，更有爆款效应。我们估计 YU7 起步价为 25 万元人民币左
右，最大直接竞品为特斯拉 Model Y，以及蔚来 EC6 及未上市的小鹏 G7，
YU7 将对其他竞品产生一定程度的虹吸效应。预计 YU7 稳态月销量达到 3 万
-4 万台，小米汽车 25 年销量达 35 万-40 万辆， SU7+YU7 月销量有望冲击 5

万-6 万辆，明年有望挑战年销量 70 万-80 万辆。考虑明年继续投放新车型，
若产能释放足够，乐观条件下有机会挑战 100 万辆。 

4）盈利预测及估值。根据彭博市场一致预期，小米 2025-27E 净利润预测为
405/528/653 亿元人民币，估值对应 2025-27E P/E 为 31.1x/24.3x/19.6x。 

 

公司 
股票 

代码 

评级 

 

目标价 

（本币） 

股价 

（本币） 

上涨 

空间 

EPS 市盈率（x） 市净率（x） 净负债率 

FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E FY26E FY24 
吉利汽车 175 HK 增持 27.5 16.4 67% 1.43 1.84 10.5 8.2 1.5 1.4 -37.2% 

比亚迪股份 1211 HK 增持 170.0 129.8 31% 6.23 7.60 19.1 15.6 4.7 3.8 -50.6% 

小鹏汽车 9868 HK 增持 115.0 73.8 56% -1.24 0.62 n.a n.a 4.7 4.5 -56.4% 

中升控股 881 HK 增持 24.0 12.8 88% 1.72 2.16 6.8 5.4 0.6 0.5 39.6% 

福耀玻璃 3606 HK 增持 73.0 57.2 28% 3.36 3.94 15.6 13.3 3.3 2.8 -10.0% 

理想汽车 2015 HK 增持 138.0 111.2 24% 4.88 6.77 20.9 15.0 2.7 2.3 -135.3% 

长城汽车 2333 HK 增持 19.0 12.2 56% 1.69 1.88 6.6 5.9 1.0 0.9 16.5% 

敏实集团 425 HK 增持 34.0 19.8 71% 2.28 2.67 8.0 6.8 1.0 0.9 27.0% 

潍柴动力 2338 HK 增持 19.1 16.6 15% 1.47 1.62 10.4 9.4 1.5 1.3 -4.5% 

京东方精电 710 HK 增持 7.6 6.6 15% 0.57 0.65 11.7 10.1 1.2 1.1 -68.1% 

特斯拉 TSLA US 增持 452.0 329.1 37% 3.19 4.28 103.1 76.9 13.8 11.7 -31.1% 
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图 1：YU7 性能介绍 

 
资料来源：公司公告、招商证券（香港） 

 

图2：小米天际屏全景显示 HyperVision  图3：技术架构全面升级 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

产品亮点： 

⚫ 定位中大型 SUV，兼顾好开和家庭，主要面向年轻客户群体。 

⚫ 内部乘坐空间及储物空间均超特斯拉 Model Y，前排双零重力座椅增强出行体验。 

⚫ 辅助驾驶升级：搭载 NVIDIA DRIVE AGX Thor 平台，算力达 700 TOPS；全系标配激光雷达、4D 毫米波雷达、

11 个高清摄像头及 12 个超声波雷达，提升驾驶安全。 

⚫ 座舱科技感强：配备小米天际屏全景显示，采用 Mini LED 屏幕和全景曲面投影技术，1.1 米超宽显示，108 PPD

高清显示，几乎零畸变、零重影，支持多种信息卡片自由组合，打造科技豪华体验。 

⚫ 性能强劲：最大马力 690 PS，零百加速 3.23 秒，最高时速 253 km/h，超越特斯拉 Model Y Performance。 

⚫ 制动出色：100km/h-0 最短制动距离 33.9 m，与保时捷 911 相当，配备四重制动安全机制。 

⚫ 底盘优秀：前双叉臂+后五连杆独立悬架，闭式双腔空气弹簧， Brembo 四活塞固定卡钳，5.7m 转弯半径。 

 

图 4：YU7 各版本配置介绍 

车型 YU7 标准版 YU7 Pro YU7 MAX 

长*宽*高 4999*1996*1600（标准版 1608） 

轴距 3000 

风阻 0.245Cd 

驱动形式 单电机后驱 双电机四驱 

最大马力 320Ps 496Ps 690Ps 

操作系统 HyperOS 

智驾芯片 英伟达 Thor 

座舱芯片 高通骁龙 8 Gen3 

电子电气架构 四合一域控制模块 
 

资料来源：公开信息、招商证券（香港） 
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小米 YU7 对比竞品车型多维度拥有优势： 

智能化配置强：全系标配激光雷达、英伟达 Thor 芯片及 4D 毫米波雷达；配备小米天际屏全景显示，交互体验创新 

更大轴距：类似尺寸下，轴距达 3000mm，空间表现优异。 

续航能力强：标准版 CLTC 续航 835km，远超 Model Y 的 593km 

 

图 5：小米 YU7 竞品对比 
 小米 YU7 特斯拉 Model Y 智界 R7 Pro 理想 L6 蔚来 EC6 问界 M7 Pro 

起售价格（万） NA 26.35 25.98 24.98 35.8 24.98 

动力形式 纯电 纯电 纯电 增程 纯电 增程 

整备质量（kg） 2315 1921 2148 2330 2303 2385 

长度（mm） 4999 4797 4956 4925 4849 5020 

宽度（mm） 1996 1920 1981 1960 1995 1945 

高度（mm） 1608 1624 1634 1735 1697 1760 

轴距（mm） 3000 2890 2950 2920 2915 2820 

最大功率（kW） 235 220 215 300 360 200 

最大扭矩（N·m） 528 410 NA 529 700 360 

里程（km） 835 593 667 212 515 230 

百公里加速（s） 5.88 5.9 5.9 5.4 4.4 8.2 

百公里电耗（kWh） 13.3 11.9 13.1 21.1 15.9 NA 

快充范围 NA NA 30-80 20-80 10-80 30-80 

快充时间（h） NA NA 0.25 0.33 0.5 0.3 
 

资料来源：公开信息、招商证券（香港） 

 

图 6：小米 SU7 季度交付量节节攀升 

 
资料来源：公司公告、招商证券（香港），*截止 2025年 5月 21日 

 

图7：小米SU7安全性获各大权威认证全优评级  图8：小米稳步拓展汽车销售网络 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）；注:小米汽车销售门店
包括交付中心，销售服务中心和小米之家汽车体验店 
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行业估值比较 

 彭博 招商证券 股价 招商证券 上涨 市值 市盈率（x） 市净率（x） 市销率（x） ROE（%） 股息收益率（%） 

净负债率

（%） 

公司 代码 评级 （本币） 

目标价

（本币） 空间 

（百万美

元） 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2024 

新能源汽车制造商                  

比亚迪股份 1211 HK 增持 129.8 170.0 31% 147,794 19.1 15.6 4.7 3.8 1.0 0.9 24.4 23.9 1.6 1.9 -50.6 

理想汽车 2015 HK 增持 111.2 138.0 24% 30,328 20.9 15.0 2.7 2.3 1.2 0.9 13.0 15.4 0.0 0.0 -135.3 

小鹏汽车 9868 HK 增持 73.8 115.0 56% 17,896 n.a n.a 4.7 4.5 1.6 1.1 -8.0 4.2 0.0 0.0 -56.4 

蔚来汽车 9866 HK 未评级 27.5 n.a n.a 7,854 n.a n.a 19.7 -8.6 0.5 0.5 -218.1 -66.6 0.0 0.0 2.3 

零跑汽车 9863 HK 未评级 54.5 n.a n.a 72,865 n.a n.a 6.3 5.1 0.8 0.8 3.1 17.0 0.0 0.0 -165.8 

特斯拉 TSLA US 增持 329.1 452.0 37% 1,060,113 103.1 76.9 13.8 11.7 9.2 7.5 10.8 12.9 0.0 0.0 -31.1 

平均       47.7 35.9 8.6 3.1 2.4 1.9 -29.1 1.1 0.3 0.3 -72.8 

平均（剔除比亚迪） 
 

      62.0 46.0 9.4 3.0 2.7 2.2 -39.8 -3.4 0.0 0.0 -77.3 

传统汽车制造商                  

长城汽车 2333 HK 增持 12.2 19.0 56% 22,243 6.6 5.9 1.0 0.9 0.7 0.6 15.8 15.5 4.6 5.1 16.5 

吉利汽车 175 HK 增持 16.4 27.5 67% 21,094 10.5 8.2 1.5 1.4 0.5 0.4 14.7 16.6 3.3 4.2 -37.2 

广汽集团 2238 HK 未评级 2.8 n.a n.a 8,844 33.4 17.6 0.2 0.2 0.5 0.5 1.1 0.4 1.7 1.8 -21.1 

东风集团 489 HK 未评级 3.5 n.a n.a 3,659 77.3 44.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.0 2.4 2.6 -6.2 

中国重汽 3808 HK 未评级 21.1 n.a n.a 7,404 7.9 7.0 1.2 1.1 0.5 0.5 15.9 4.7 6.9 8.0 -7.6 

平均       27.1 16.6 0.8 0.7 0.5 0.4 9.6 7.4 3.8 4.3 -11.1 

汽车经销商                  

中升控股 881 HK 增持 12.8 24.0 88% 3,848 6.8 5.4 0.6 0.5 0.2 0.2 8.4 9.9 6.8 8.5 39.6 

美东汽车 1268 HK 未评级 2.2 n.a n.a 377 7.0 5.2 0.9 0.8 0.1 0.1 15.4 -17.6 6.2 9.4 -10.9 

永达汽车 3669 HK 未评级 2.2 n.a n.a 526 7.5 0.7 0.3 0.3 0.1 0.1 2.8 3.6 5.8 8.1 23.1 

平均       7.1 3.8 0.6 0.5 0.1 0.1 8.9 -1.4 6.3 8.7 17.3 

汽车零部件                  

潍柴动力 2338 HK 增持 16.6 19.1 15% 18,579 10.4 9.4 1.5 1.3 0.6 0.5 14.3 14.2 2.5 2.8 -4.5 

福耀玻璃 3606 HK 增持 57.2 73.0 28% 20,587 15.6 13.3 3.3 2.8 3.1 2.7 21.4 21.4 2.5 2.5 -10.0 

敏实集团 425 HK 增持 19.8 34.0 71% 2,909 8.0 6.8 1.0 0.9 0.8 0.7 12.1 12.7 2.5 4.4 27.0 

京东方精电 710 HK 增持 6.6 7.6 15% 668 11.7 10.1 1.2 1.1 0.4 0.3 10.2 10.8 2.6 2.8 -68.1 

耐世特 1316 HK 未评级 5.4 n.a n.a 1,730 14.5 11.2 0.8 0.8 0.4 0.4 7.2 1.8 2.2 2.7 -13.0 

平均       12.0 10.2 1.6 1.4 1.0 0.9 13.0 12.2 2.5 3.0 -13.7 

整体平均       22.5 15.8 3.4 1.6 1.2 1.0 -1.8 5.3 2.7 3.4 -26.8 

收盘价截至2025年6月16日，未评级公司基于市场共识，资料来源：彭博、招商证券（香港）预测
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场 

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致 

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:（i）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每

位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法;（ii）该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不

会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 
 
监管披露 
  
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或

http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）有限公

司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效性和完整性均不

作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等。

本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的一些或全部。某

些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者出售。招商证券并非于

美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15（a）-6 条款所容许外，招商证券的产品及服务并不向美

国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表未来表

现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的假设可能导致重大不同

的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成员表达的观点不同或

相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风险。投资者

须按照自己的判断，决定是否使用本报告所载的内容和信息，并自行承担相关的风险。且投资者应自行索取独立财务

及／或税务专业意见，并按其本身的投资目标及财务状况自行评估个别投资风险，而非本报告作出自己的投资决策。 

 

招商证券可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业
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