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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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 小米今天下午发布 3 款新产品：Note 手机、小盒子和耳机，并更新了操作系统

界面 MIUI。 

核心观点 

 小米 Note 手机在某些性能上已经超越 iPhone 6 Plus：1）虽然小米尺寸小

于苹果，但在屏幕尺寸、电池等方面超越苹果，特别地，小米在厚度低于苹

果的状态下，通过结构设计做到了苹果无法克服的摄像头凸出的问题。2）

采用高压高密度电池压缩电池体积，并实现快速充电。3）注重中国的特殊

需求，支持同时使用移动与联通两张 4G 卡。 

 金属化、双 LED 闪光灯趋势不改：小米自去年开始在小米 4 手机上首次采

用金属机壳，最新 Note 手机维持这一设计。双 LED 闪光灯提高拍照的色彩

真实度。虽然本版本没有指纹识别和 NFC 功能，我们认为小米手机后续版

本采用的概率很大。 

 手机迈向高端市场：顶配版 Note 手机售价 3299 元，与华为 Mate 7 价格相

似。小米第一代手机发布至今已有 2 年半，部分最初用户消费能力有所提升，

推出高端产品可以满足这部分客户需求。 

 小米生态链准备更加充分：1）推出 22 元成本的通用智能模块，并预计一年

内降到 15 元，两年内到 10 元；2）MIUI 系统深度整合智能家庭统一设备连

接入口；3）提供智能硬件通用云服务，打通应用云、基础云、网络基础设备，

并采用开放、不排他、非独家的合作策略。 

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。 

 

 

 

从模仿到超越 
  ——小米新品总结 
 

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 20.12 0.43 0.62 0.97 46.83 32.45 20.74 买入 

002475 立讯精密 32.15 0.41 0.82 1.34 78.72 39.06 23.99 买入 

300088 长信科技 16.14 0.51 0.51 0.87 31.46 31.52 18.46 买入 

300183 东软载波 49.00 1.06 1.30 1.92 46.21 37.64 25.47 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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 小米今天下午发布 3 款新产品：Note 手机、小盒子和耳机，并更新了操作系统界面 MIUI。 

小米 Note 手机在某些性能上已经超越 iPhone 6 Plus 

大家普遍认为小米在很多方面模仿苹果，但小米最新发布的手机在某些性能上已经超越

iPhone 6 Plus。虽然小米尺寸小于苹果，但在屏幕尺寸、电池等方面超越苹果，特别地，小米在

厚度低于苹果的状态下，通过结构设计做到了苹果无法克服的摄像头凸出的问题。 

 

图 1：小米 Note 摄像头不凸出，优于苹果 iPhone 6 Plus  图 2：小米外形更小，屏幕更大 

 

 

 

数据来源：小米、东方证券研究所  数据来源：小米、东方证券研究所 

 

小米 Note 采用高压高密度电池压缩电池体积，并有快速充电功能。小米 Note 配备索尼/LG

的 4.4V 高压 3000mAh 锂离子聚合物电芯，使电池尺寸比小米 4 小 8.5%的同时，能量密度仍可提

升 6.3%，实现了超薄与大电量兼得；并支持 Quick Charge 2.0 快速充电技术。 

 

图 3：具有双 LED闪光灯  图 4：支持移动和联通两张 4G卡 

 

 

 

数据来源：小米、东方证券研究所  数据来源：小米、东方证券研究所 
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注重中国用户的特殊需求，支持同时使用移动与联通两张 4G 卡。两张卡占据了更多空间，

给手机的设计提出了更高的要求。 

 

金属化、双 LED 闪光灯趋势不改 

小米自去年开始在小米 4 手机上首次采用金属机壳，最新 Note 手机维持这一设计。双 LED

闪光灯提高拍照的色彩真实度。 

虽然本版本没有指纹识别和 NFC 功能，我们认为小米手机后续版本采用的概率很大。 

迈向高端市场 

小米 Note 手机顶配版 Note 手机售价 3299 元，与华为 Mate 7 价格相似。小米第一代手机发

布至今已有 2 年半，部分最初用户消费能力有所提升，推出高端产品可以满足这部分客户需求。 

小米智能家居生态链准备更加充分 

小米推出 22 元成本的智能家居通用智能模块，并预计一年内降到 15 元，两年内到 10 元；

小米手机 MIUI 系统深度整合智能家庭统一设备连接入口，解决手机要针对多个智能家电安装多个

App 的麻烦。小米也提供智能硬件通用云服务，打通应用云、基础云、网络基础设备，并采用开

放、不排他、非独家的合作策略。 

 

图 5：小米智能家庭 App统一设备连接入口  图 6：小米提供完整云端服务 

 

 

 

数据来源：小米、东方证券研究所  数据来源：小米、东方证券研究所 

 

进一步完善 MIUI 操作系统界面 

MIUI 将银行、运营商等通话中的语音服务进行了可视化处理，用户可以通过给出的业务办理

图直接略过语音说明，快速达到想要办理的业务。 

日历可以根据用户兴趣订阅星座、赛事、节日、电视预告等。 
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图 7：可视化图直达需要办理的业务  图 8：订制各种日历 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所 

 

小盒子和耳机各有特色 

小盒子主打两个优势：1）体积小、重量轻：主板面积仅有信用卡的 1/3，最窄处为 38mm，

重量仅为 73 克，方便携带和使用。2）内容资源丰富，与中央银河互联网电视集成播控平台合作，

投资 10 亿美元引入 14 万小时的影视资源。 

图 1：小米耳机 

 

资料来源：小米、东方证券研究所 

 

图 2：小盒子体积小 

 

资料来源：小米、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。 

HeaderTable_TypeTitle 电子动态跟踪 ——  从模仿到超越 

 

5 

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。 

 
表 1：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。 
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表 2：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 

 

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 3：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。 
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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。 

 

 

  



 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 电子动态跟踪 ——  从模仿到超越 

 

8 

 

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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

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

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

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。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格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投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

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； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对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行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

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

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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