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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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  小米 1 月 18 日发布智能家居产品套装。 

核心观点 

 本套装主打安防类需求，共 4 个产品：多功能网关、人体传感器、门窗传感

器、无线开关（门铃）。该套装安装简单，体积小、功耗低、使用简单，与

其它智能家居设备连接容易。 

 谷歌旗下家居安防公司 Dropcam 具有摄像头和运动传感器两个硬件产品，

小米生态圈之前已经布局小蚁摄像头，本次新品弥补了小米在运动传感方面

的差距。 

 小米多功能网关是本套装的通信中枢，通过 Zigbee 通信方式控制小米人体

传感器、小米门窗传感器和小米无线开关。网关也植入了小米智能模块，还

可以通过 Wifi 通信方式连接小米空气净化器，小蚁摄像头、小米路由器等。

网关也通过小米云，让小米手机能远程控制这些 Zigbee 设备。人体传感器

体积小，170 度范围精确探测到人或动物的移动，超低功耗，不换电池能用

2 年，免安装放置在任何地方都能工作。人体传感器未来将采用单独销售的

模式，根据需求配置合适数量，无死角监控人或动物的移动。门窗传感器体

积小巧，通过 Zigbee 无线连上多功能网关，超低功耗，电池可以续航 2 年。

用双面胶粘在门窗内侧，就能检测门窗的开关状态。无线开关，具有两个功

能：1）门铃，可以自定义铃声和灯光；2）充当其它智能设备的开关。 

 

投资建议与投资标的 

 小米有望借助对中国互联网的深刻理解，成为苹果、谷歌之外的又一大科技

生态系统。小米在硬件行业的不断投资有望让投资者持续在 A 股市场寻找相

关映射，从而持续带来股价上涨的催化剂。 

 维持小米引爆物联网生态圈带来的三条投资主线：1）现有小米供应商：小

米出货的高增长给相关公司带来高增长的契机，关注长盈精密。2）小米将

引爆可穿戴、智能家居、车联网等新型智能硬件市场，从而受益核心元器件

供应商。关注立讯精密、长信科技。3）小米模式将带来硬件估值方法的变

化，采用硬件、软件和数据一体化商业模式的公司将享受高估值，关注东软

载波、海康威视等。 

 

风险提示 

 小米专利风险；小米新型智能硬件进展不达预期风险。 

 

 

 

小米智能家居新品看齐谷歌布局 
  ---物联网生态圈系列报告之四 
 

电子行业 

证券 公司 
股价 

EPS PE 投资 

代码 名称 13 14E 15E 13 14E 15E 评级 

300115 长盈精密 20.35 0.43 0.62 0.97 47.37 32.82 20.98 买入 

002475 立讯精密 32.10 0.41 0.82 1.34 78.60 39.00 23.95 买入 

300088 长信科技 16.22 0.51 0.51 0.87 31.62 31.67 18.55 买入 

300183 东软载波 50.30 1.06 1.30 1.92 47.43 38.64 26.14 买入 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算，(上表中预测结论均取自最

新发布上市公司研究报告，可能未完全反映该上市公司研究报告发布之后发生的股本变化等因素，敬请注意，

如有需要可参阅对应上市公司研究报告) 
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小米发布智能家居新品，弥补与谷歌布局差距 

小米与生态圈公司绿米联创今天发布智能家居产品套装，主打安防类需求，共 4 个产品：多功能

网关、人体传感器、门窗传感器、无线开关（门铃）。本套装安装简单，无需系统调试等，也可以

在出租房中使用，没有一根螺丝、一根导线或电源线。 

图 1：小米发布安防类智能家居套装 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

谷歌旗下家居安防公司 Dropcam 具有摄像头和运动传感器两个产品，小米生态圈之前已经布局小

蚁摄像头，本次新品弥补了小米在运动传感方面的差距。 

 

表 1：小米与谷歌安防类智能家居对比表 

 小米 谷歌 Dropcam 

通信技术 Zigbee、Wifi 蓝牙、wifi 

通信中枢 网关 摄像头 

硬件产品 多功能网关、人体传感器、门窗传感器、无线开关（门铃） 摄像头 Dropcam Pro、运动感应器 Dropcam Tab 

价格 1 元公测 Dropcam 摄像头 149 美元，Dropcam Tab 29 美元 

数据来源：小米、Dropcam、东方证券研究所 
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图 2：小米新品加强生态圈安防功能 

 

数据来源：小米、东方证券研究所 

 

 

小米新品使用简单 

小米多功能网关是本套装的中心，搭配小米人体传感器、小米门窗传感器、小米无线开关进行控制。 

多功能网关植入了小米智能模块，能把家里所有的 Zigbee 设备连起来，并和其他基于 WiFi 的智

能设备（比如小米空气净化器，小蚁摄像头）打通，通过小米云，让小米手机能远程控制这些 Zigbee

设备。 

 

图 3：多功能网关是通信中枢 
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数据来源：小米、东方证券研究所 

 

人体传感器小巧玲珑，通过 Zigbee 协议连上多功能网关，170 度范围精确探测到人或动物的移动，

超低功耗，不换电池能用 2 年，免安装放置在任何地方都能工作。人体传感器未来将采用单独销

售的模式，根据需求配置合适数量，无死角监控人或动物的移动。 

图 4：人体传感器小巧易用 

 

数据来源：小米、东方证券研究所 

 

门窗传感器体积小巧，通过 Zigbee 无线连上多功能网关，超低功耗，电池可以续航 2 年。用双面

胶粘在门窗内侧，就能检测门窗的开关状态。 

 

图 5：门窗传感器小巧易用 
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数据来源：小米、东方证券研究所 

 

无线开关，具有两个功能：1）门铃，可以自定义铃声和灯光；2）充当其它智能设备的开关。 

图 6：无线开关功能丰富 

 

数据来源：小米、东方证券研究所 

 

 

投资建议 

小米有望借助对中国互联网的深刻理解，成为苹果、谷歌之外的又一大科技生态系统。小米

计划 5 年内以 50 亿美元投资 100 家智能硬件公司，并复制小米模式。小米在硬件行业的不断投资

有望让投资者持续在 A 股市场寻找相关映射，从而持续带来股价上涨的催化剂。 

我们维持小米引爆物联网生态圈带来的三条投资主线：  

1． 现有小米产业链供应商：虽然短期未必能够取得超额利润，但小米出货量的高增长给相

关公司带来高增长的契机，这对于公司整体分摊固定成本有很大的好处，并将落实到未

来的业绩中。建议关注长盈精密(300115，买入)、劲胜精密(300083，未评级)、欧菲光

(002456，未评级)等公司。 
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表 2：小米现有供应商 

元器件 供应商 

结构件 长盈精密、劲胜精密、通达（港股） 

摄像头 欧菲光、舜宇（港股） 

触摸屏 欧菲光 

电池 欣旺达(300207，未评级)、德赛电池(000049，未评级)、飞毛腿（港股） 

电感 顺络电子(002138，未评级) 

移动电源 卓翼科技(002369，未评级) 

电视音箱 奋达科技(002681，未评级) 

MCU 东软载波（上海海尔） 

手机主芯片 大唐电信(600198，未评级)（联芯） 

数据来源：集微网、东方证券研究所 

 

2.新型物联网硬件核心元器件供应商。我们认为小米将成为推动可穿戴、智能家居、车联网

等新型智能硬件的重要力量，小米深刻理解硬件创业的成功之道，这是 BAT 等其他巨头难以匹敌

的，“小米模式“的复制更为直接有效，同时小米的用户基础，平台和产业链资源整合能力也将帮

助硬件厂商创业成功率提升，让硬件厂商从一个好的 idea 到实现价值的过程大大缩短，这也将促

进新型硬件（及其背后的软件和服务）的大爆发。 

我们看好来自新型硬件的收入弹性较大的公司，比如：立讯精密(002475，买入)、环旭电子

(601231，买入)、长信科技(300088，买入)、水晶光电(002273，买入)、北京君正(300223，未评

级)等公司。 

 

表 3：受益于新型硬件弹性大的元器件公司 

公司 产品 单机价值量 毛利率 

立讯精密 无线充电相关 80 元 20-30% 

环旭电子 SiP 封装 300 元 6-10% 

长信科技 车载触控显示屏 2000-3000 元 20% 

水晶光电 眼镜光学模组 200 元 40%以上 

北京君正 主芯片 30-50 元 50% 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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3. 硬件、软件和数据一体化商业模式的公司将享受估值提升。从诺基亚的纯硬件商业模式，

到苹果的硬件+软件模式，再到现在的硬件+软件+数据的商业模式，小米自身以及小米投资的华米

等公司的估值神话，可能带动硬件厂商估值体系的改变，传统 PE 估值方法呈现弊端，用户基数与

潜在 ARPU 值比短期利润更为重要，采用硬件、软件和数据一体化商业模式的公司将享受高估值。

我们建议关注东软载波、海康威视(002415，未评级)、英唐智控(300131，未评级)、安居宝(300155，

未评级)、和而泰(002402，未评级)、中京电子(002579，未评级)等公司。 

表 4：硬件、软件和数据一体化商业模式的公司 

公司 硬件 软件 数据 

东软载波 芯片、产品 智能家居解决方案 家居数据云平台 

海康威视 存储、摄像头 视频算法等 安防视频云平台 

英唐智控 家电控制器 智能家居解决方案 家居数据云平台 

安居宝 楼宇对讲、停车场门禁 产品相关软件 可视云对讲、云停车场系统 

和而泰 家电控制器 智能家居解决方案 家居数据云平台 

中京电子 智能手表、腰带等可穿戴 产品相关软件 可穿戴数据云平台 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

小米可能面临专利风险：做为问世不到 5 年的新兴企业，小米在专利布局方面有很大不足，

如果不能通过自己研发、收购或战略合作顺利解决这一问题，小米可能面临着成长瓶颈，特别是在

海外市场。 

小米新型智能硬件进展不达预期。新型硬件技术难度大，用户认可度也存在较大的不确定性，

如果小米生态圈公司在研发、供应链管理、市场营销等方面不能突破，新型智能硬件的进展可能会

不达预期。 

 

 

附录：谷歌 Dropcam 简介 

谷歌在 2014 年上半年收购了家庭安防公司 Dropcam，并入 1 月收购的 Nest 温控器公司。

Dropcam 与 Nest 产品分别控制着家庭安防和温控的核心环节，两公司的产品使用都极其简单 
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Dropcam 有监控摄像头和 Dropcam Tab 两个硬件产品。摄像头通过 WiFi 随时将内容保存到

云端服务器。借助算法进行画面分析，当有危险或者异常时，通过手机自动提醒用户。Dropcam

摄像头售价为 149 美元，基础的云端存储视频服务免费，但用户可以付费延长视频存储时间。 

图 1：Dropcam Tab 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Dropcam，东方证券研究所 

 

图 2：Dropcam 摄像头 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Dropcam，东方证券研究所 

 

Dropcam Tab 售价 29 美元，集成加速计、陀螺仪等多个传感器，可以感知到附着物体的运

动，并可以通过 Dropcam 摄像头实时给用户警报。Dropcam Tab 可以在室内或户外使用，具有防

尘和防潮功能，Dropcam Tab 能够通过低功耗蓝牙技术连接 30 米以内的 Dropcam 摄像头，两颗

纽扣电池可以保证两年的续航能力。 

图 3：Dropcam Tab 结构简单 

 

资料来源：东方证券研究所，东方证券研究所 

 

Dropcam 的收入不仅仅来自硬件，也来自运营服务。Dropcam 宣称每天分析的事件数量高达

800 万个，每天上传的视频高达 2.5 年，甚至超过 YouTube。 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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表 1：Dropcam 服务定价 

存储时间 7 天 30 天 

小时数 168 720 

月费用（美元） 9.95 29.92 

年费用（美元） 99 299 

资料来源：Dropcam，东方证券研究所 

 

 

  



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

截止本报告发布之日，自营业务持有 海康威视(002415，SZ)一定仓位! 东证资管仍持有 海康威视

(002415，SZ)股票达到相关上市公司已发行股份1%以上。 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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