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[Table_Title] 新消费&新零售 

小米即将发布 CC 系列产品专攻年轻用户市场，完成手机业务全系列梳理 

 
 [Table_Summary]  事件： 

小米即将发布小米 CC 系列手机，该系列是专攻年轻用户的“双

C 位”的拍照旗舰，至此，小米完成数字系列、CC 系列、MIX 系列的

梳理。 

 

点评： 

小米与美图合作后首次推出产品，专攻年轻用户，特别是女性用

户。从极光大数据发布的小米用户数据报告来看，小米男性用户接近

70%，尴尬的男女用户比例一方面是由于小米从成立之初，立足手机

发烧友这一群体，本身品牌和产品定位更加偏向男性，甚至被竞品“嘲

笑”为直男品牌，另一方面，小米在产品设计团队的构成主要以“理

工男”、“工程师”团队为主，男性更喜欢的设计风格会更加占据主导。

而小米 CC 产品团队中艺术和美术专业出身超过半数，凭着“艺术生”

的追求和审美去设计自己喜欢的产品，虽然新产品下个月才发布，我

们认为公司相比之前更有可能设计出女性用户喜欢的产品。 

预计对标华为 NOVA系列，小米完成手机全系列的梳理。从竞争

对手的情况来看，从华为的产品矩阵中最重要的三个系列是 Mate 系

列、P 系列、NOVA 系列，其中 Mate 系列和小米 MIX 系列对标，更

偏重高端商务，而 P 系列和小米数字系列对标 NOVA 系列则主打轻旗

舰，年轻人市场，当初华为发布 nova 新系列品牌，最大的战略意义就

在于把中档手机的定位和使命提升到更高层面，与 Mate 和 P 系列形

成互补之势，同时强化了拍照和音乐等体验，在中端市场抢夺更多份

额。此次发布 CC 系列手机之后，小米手机完成了全系列的梳理，MIX，

数字，以及 CC 系列将占据主导，我们预计之前的 Note 、MAX、Play、

X 等系列，其中一部分产品或将由 Redmi 继承，另一部分可能会从此

消失。 

美图已经于今年关闭手机业务，未来将专注于技术层面的研发。

从双方的合作来说，我们认为确实属于强强联合，美图进入手机行业

6 年，中间创造过辉煌，但最后选择退出手机行业应该来说也是迫不

得已的选择，本身最近一年国内市场从智能手机行业出货量来说处于

萎缩状态，竞争激烈程度直线上升，厂商净利润持续下降，营销费用

逐渐高企等因素确实不太利于规模不大的厂商生存。但不可否认的是

美图手机这几年来积累的众多女性粉丝，和强大的美颜算法也是小米

所缺少的，两者的结合也让我们更加有理由看好未来小米 CC 系列的
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销售。 

我们看好公司在 IoT 领域的先发优势，“手机+AIoT”战略的持续

发力，以及实施双品牌战略之后智能手机业务有望实现量价齐升，我

们预计公司 2019-2021 年 NON-GAAP 每股收益分别为 0.46、0.55 和

0.65 元，对应 2019-2020 年经调整 PE 分别为 21.3、17.82、15.08 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：用户活跃度下降风险、业务发展不及预期等。 
 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 174915 237885  298546  358255  

（+/-%） 52.60% 36% 25.5% 20% 

NON-GAAP 净利润 

(百万元） 
8555 10865  13038  15385  

（+/-%） 59.55% 27.00% 20.00% 18.00% 

NON-GAAP 每股 

收益 
0.36 0.46 0.55 0.65 

经调整 PE 33.89  21.30  17.82  15.08  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11563  30230  175892  204695  208147   营业收入 114625  174915  237885  298546  358255  

应收和预付款项 25008  36807  11500  12550  13050   营业成本 99471  152723  204824  256995  308037  

存货 16343  29481  15000  15500  16000   营业税金及附加 47 68 593  833  1142  

其他流动资产 26855 26580 9000  9500  10500   销售费用 388 519 8295  10411  12493  

流动资产合计 61138  106013  211392  242245  247697   管理费用 404 606 4740  7436  10708  

长期股权投资 1744 1388 0  0  0   财务费用 -5 10 (1285) (3211) (3415) 

投资性房地产 0.00  0.00  0  0  0   资产减值损失 7 8 1000  1000  1000  

固定资产 274  298  (1000) (2000) (3000)  投资收益 6 34 0  0  0  

在建工程 1601   0  0  0   公允价值变动 0 0 0  0  0  

无形资产开发支出  1864 0  0  0   营业利润 821 1182 16843  21484  24472  

长期待摊费用 5690 4895 0  0  0   其他非经营损益 10 0 50  50  50  

其他非流动资产 197 202 15000  16000  17000   利润总额 831 1181 16893  21534  24522  

资产总计 26638  26554  225392  256245  261697   所得税 193 277 (299) (299) (299) 

短期借款 89870  145228  0  0  0   净利润 637 905 17192  21833  24821  

应付和预收款项 3551  3075  33500  37500  13100   少数股东损益 -27 -2 172  218  248  

长期借款 41618  57080  0  0  0   归母股东净利润 664 907 17020  21615  24573  

其他负债 7251  7856  174700  179720  184750         

负债合计 165887 63458 208200  217220  197850   预测指标      

股本 217080  73978  0  0  0    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 0 0 0  0  0   毛利率 36.57% 38.17% 13.6%  13.6%  13.7%  

留存收益 4592 5098 17020  38635  63208   销售净利率 14.66% 14.72% 7.3%  7.3%  7.0%  

归母公司股东权益 127210 71250 17020  38635  63208   销售收入增长率 41.75% 36.02% 35.5%  25.5%  20.0%  

少数股东权益 127210  71322  172  390  638   EBIT 增长率 39.26% 44.18% 677.9%  17.1%  15.0%  

股东权益合计 62  -73  17192  39025  63847   净利润增长率 44.66% 36.56% 959.3%  27.0%  13.7%  

负债和股东权益 127211  71250  225392  256245  261697   ROE 17.08% 20.28% 100.0%  55.9%  38.9%  

       ROA 12.44% 12.84% 6.7%  6.9%  7.8%  

现金流量表(百万）       ROIC 23.78% 25.53% -10.3% 
 

-11.2%  -12.4%  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.48 0.98 0.71  0.90  1.03  

经营性现金流 -996  -1415  22484  20848  (5327)  PE(X) 24.86 17.09 17.15  13.51  11.88  

投资性现金流 -2678  -7508  151649  4149  4649   PB(X) 4.37 3.46 17.15  7.56  4.62  

融资性现金流 6215  26574  1759  3806  4128   PS(X) 3.75 2.51 1.23  0.98  0.82  

现金增加额 2542  17652  175892  28803  3451   EV/EBITDA(X) 16.11 10.14 (11.72) (11.61) (10.22) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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