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事项： 

小米 15 日下午举行新品发布会，发布了 4 款产品：小米 Note 手机/顶配版、小米小盒

子、小米头戴式耳机。我们点评如下： 

评论： 

小米 Note/顶配版以及配套的头戴式耳机 

Note：外观升级为最大突破，历代产品中最漂亮。此次小米 Note 的外观全面“iPhone6

化”，正面 2.5D 康宁 Gorilla 玻璃、反面 3D 康宁 Gorilla 玻璃，中间金属边框，整机比 iPhone6 

Plus 薄 0.15mm，轻 11 克，同时保持摄像头不突出，外观受到用户一致好评。 

图 1：小米 Note 1 

 
资料来源：小米，中信证券研究部 

 图 2：小米 Note 2 

 
资料来源：小米，中信证券研究部 

硬件配置小幅升级，电声以 HiFi 为卖点。小米 Note 的半导体类元件除增加 Sensor Hub

协处理器外，其余与米 4 相同，顶配版升级 CPU 到 64 位 8 核、4G 内存；屏幕变大到 5.7

寸，但 Note 的分辨率维持 1080P 不变，因此 PPI 下降到 386，但依然超过苹果 Retina，顶

配版分辨率 2560x1440（PPI 515），触摸屏还是 OGS 全贴合；后置摄像头保持 13MP 但加

入 OIS，闪光灯重新回到 2 个，前置摄像头从米 4 的普通 8MP 变为 2um 像素尺寸的 4MP，

即与 HTC One 的 UltraPixel 后置摄像头相同，可看做小幅升级；电声系统达到 HiFi 标准（高

保真），作为新增卖点。 

头戴式耳机：电声终究要发力。小米耳机的定价为 499 元，远超 earpod，电声器件和

电声产品是典型的发烧类配置，营销>实质，同时电声器件或产品的品质升级几乎无止境，

不同品质的产品价格差异以百倍计。我们认为继苹果、小米后，三星、华为等品牌也有望在

电声方面迈出重大步伐。 
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我们的观点：小米开始尝试新的市场定位 

外部环境：竞争压力越来越大，需要适时重新定位、突出重围。我们认为，一方面智能

手机市场愈加饱和，而且红米已经低端市场占据高份额，更关键的是大量竞争对手开始效仿

并在产品定位和市场营销上展现出明显的攻击性，令小米面临的竞争压力越来越大，再加上

小米和投资者对其盈利要求不断提升，使得小米需要适时重新定位、突出重围。 

小米自身：已具备定位中高端市场的能力。在品牌已成功建立、规模和研发都大幅提升

的背景下，小米已有能力尝试在 1999 元以上的市场作重新定位。实际上，小米手机在线下

渠道的售价始终维持在 2200 元以上，这侧面印证了消费者实际上普遍认同小米手机可以有

更高的市场定位，因此我们认为这次 Note 2299、顶配版 3299 元的定价不会对小米的销量

构成任何负面影响，而且将依然是以分钟级的速度售罄。 

其他有利因素：华为的成功榜样和三星的低迷进一步降低小米的市场阻力。在 1999 市

场，小米是华为的老师，但在 2888（华为 P7 上市的定价）甚至更高阶的（Mate7）市场，

华为则领先小米并且已经获得成功。同时，三星的持续低迷和参差不齐的口碑进一步降低小

米进入高端市场的阻力。 

供应链投资机会：Note 必将热销，为盖板玻璃、摄像头、电声行业带来催化剂。Note

全新的设计已获消费者好评，比 iPhone6 Plus 还轻薄以及 HiFi 成为比金属边框更具诱惑力

的营销噱头，而且价格只增加 300 元（即 15%），我们判断必将反复以分钟级的速度售罄。

供应链投资机会方面，虽然 A 股手机供应链公司并没有哪家在业绩上显著受益于小米 Note

（摄像头不是欧菲光、电声&耳机不是歌尔），但盖板玻璃升级、OIS 渗透率提升、以及电声

升级都为行业带来一定催化剂。 

小米小盒子 

1/3 信用卡大小集成了 282 个元件。小米小盒子硬件升级不是重点，主要是体积不到小

米盒子的 1/4，集成 282 个元器件，还把充电器做到了一起，价格下降到 199（小米盒子是

299）。迷你的体积便于携带外出，但也失去了 USB 扩展接口，整体上是个充满吸引力的产

品。 

战略：继续耕耘内容和智能硬件平台。“把敌人搞得少少的，把朋友搞得多多的”是本

次发布会的开场内容之一，我们认为随着荣耀等品牌的“杀出”，小米手机目前在供应链、

产能、价格上并无优势，但小米的独特优势一是品牌认同度，二是云平台、内容平台以及智

能家居等硬件上的领先布局。低价的盒子、低价的手环包括未来低价的与美的合作的家电，

都是小米欲领先建成生态系统的步骤。 

图 3：小米发布会 3 

 
资料来源：小米，中信证券研究部 

 图 4：小米发布会 4 

 
资料来源：小米，中信证券研究部 
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