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股价表现与做空态势

小米集团股价近期延续下跌趋势，较今年6月高点跌幅已超过30%。截至11月7日收盘，

股价报42.1港元，单日下跌3.08%。值得注意的是，过去一周对冲基金对小米的空头押注激

增53%，养老基金和对冲基金在过去两周内主导了卖盘。高盛主经纪商业务数据显示，小米

已成为对冲基金短期内的共识性做空标的。

做空激增的核心原因

高盛研究团队近期将小米目标价从66港元下调至56.5港元，降幅超过10%。下调理由主

要包括存储芯片价格上涨压制智能手机毛利率、AIoT业务增速放缓至个位数、电动车二期工

厂延期影响交付，这些因素共同导致市场对小米短期增长前景缺乏信心。

电动汽车业务方面，工厂延期以及近期促销后市场接受度不高的问题较为突出，小米汽

车还面临安全事故引发的品牌信任危机，其中10月13日成都SU7碰撞起火事故引发公众对车

辆安全的质疑，尽管警方通报指出驾驶员涉嫌酒驾且严重超速，但隐藏式门把手的设计争议

持续发酵。

智能手机业务同样承受压力。存储芯片成本上涨明显拖累毛利率，虽然小米通过高端化

策略部分抵消成本压力，但整体盈利能力仍受到制约。AIoT业务增速回落至个位数水平，中



国市场高基数效应是主要原因之一，印度市场的发展也遇到阻碍。小米在印度的47亿卢比资

金被冻结，海外核心市场受挫。

市场观点的分歧

尽管空头情绪弥漫，但部分机构仍保持相对乐观的态度，中信证券预计小米2025年第三

季度将实现收入1132亿元，同比增长22.3%，Non-IFRS净利润102亿元，同比增长63%。中信

证券看好小米长期发展，维持“买入”评级。

浦银国际也重申小米的“买入”评级，虽然小米三季度的IoT板块成长面临压力，但预

期汽车业务可能首次实现单季度盈利。长期来看，小米坚持投入底层技术，包括芯片、系统

等，这有助于构建公司竞争壁垒。高盛虽然下调了小米目标价，但仍维持“买入”评级，认

为当前股价风险回报具吸引力。高盛指出，小米在LLM、机器人等新领域的投资可能成为潜

在股价催化剂，牛市估值可达67.4港元。

未来走势的关键变量



小米将于11月18日公布第三季度财报，投资者关注焦点集中在汽车业务盈利与毛利率表

现、管理层是否重启回购及回应危机，以及印度市场资金解冻进展。这些因素将决定短期多

空博弈的走向。智能手机业务方面，高端化策略的成效至关重要。2025年9月底小米正式发

布小米17系列手机，开售5天销量突破100万台，成功切入6000元以上的高端机型市场。产品

结构持续优化可能对手机毛利率带来正向贡献。

电动汽车业务的交付量提升情况也不容忽视，2025年9月和10月，小米汽车单月交付量

均超过4万台。随着交付量提升，公司有望达成汽车业务单季盈亏平衡。

小米YU7最低售价：25.35万起图片参数配置询底价懂车分4.03懂车实测空间·性能等车友

圈8.3万车友热议二手车23.88万起 | 456辆综合影响与展望

小米本次股价下跌是多重因素共同作用的结果，企业信任透支、战略失当与现实危机相

互交织，导致市值蒸发严重，作为恒生科技指数权重股，小米还受到港股市场短期流动性波

动的影响。短期来看，市场情绪转向谨慎在情理之中。但中长期而言，小米坚持投入底层技

术，包括芯片、系统等，这为公司构建竞争壁垒，奠定长周期的成长基础，小米的利润结构

持续优化，到2026年，AIoT与互联网服务业务预计占核心毛利润的77%，将减弱智能手机业

务波动的影响。投资者现在需要权衡短期风险与长期潜力，而11月18日的三季度财报可能成

为重要的风向标。
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