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主要财务指标 

会计年度 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,645 5,043 6,702 9,275 

同比增长 77.92% 38.33% 32.91% 38.38% 

归母净利润(百万元) 340 355 481 667 

同比增长 103% 4% 35% 39% 

毛利率 25.77% 21.38% 20.89% 20.43% 

净利润率 9.18% 7.08% 7.17% 7.19% 

净资产收益率 18.59% 15.71% 16.94% 18.53% 

基本每 ADS 收益(元) 6.00 6.41 8.66 12.02 

每 ADS 经营现金流(元) 12.64 12.84 14.54 20.28 
  

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 18Q4 业绩：收入连续三个季度超指引，本季收入 12.3 亿元，同比增 63%，

前期指引为 11.2 至 11.5 亿元，超出指引上限 6.5%，其中自有品牌收入 3.7

亿元，占比提升至 30%。本期毛利润 3.1 亿，毛利率 25.2%，高于 17Q4

（22.2%），单季经调整归母净利润 1.5 亿。Q4 出货量为 910 万，环比提

升 11%，其中小米产品出货量为 810 万，创历史新高。 

⚫ 18FY 全年：收入达 36.5 亿，其中自有品牌收入达 12 亿，占比提升至 33%；

全年毛利率同比升至 25.8%，2017 年为 24.1%；年度销售费用率提至 2.6%，

管理费用率提至 5.9%，研发费用率降至 7.2%；经调整归母净利润达 4.75

亿元。18FY 量价均创新高，全年出货量 2750 万台，ASP 达 132.6 元。 

⚫ 公司独立性再提高，聚焦“健康”需求，打造“AI 芯片+传感器+云服务”

闭环生态，未来估值可期。年度自有品牌收入占比达 33%，独立性进一步

提高，2018 年在海外建独立销售团队，前 9 月 Amazfit 海外出货量占比超

50%。19 年公司将深耕海外市场，美国、印度、印尼、西班牙和俄罗斯将

是主战场。公司已与 TIMEX、PAI Health、迈凯伦应用战略合作，提升品

牌和渠道能力，未来和保险公司和制药企业在健康数据合作将重塑估值。 

⚫ 2019 年将发布搭载“黄山一号”芯片的多款新产品，将成为公司营收增

长新动力。2019 年公司预计会发布多款产品，其中包括小米手环 4、Amazfit

手表和 TIMEX 联名手表，新一代产品将搭载“黄山一号”AI 芯片，功耗

优势有望更加突出，伴随 e-SIM 和 5G 的推进，新品市场表现值得期待。 

⚫ 投资建议：维持目标价 19.88 美元。我们预计公司 2019/20/21 年营收为

50/67/93亿元，归母净利润3.6/4.8/6.7亿元。对应 19/20/21年PE为 22/17/12, 

预期涨幅 28.9%。维持“买入”评级。 

风险提示：1.产品销量不及预期；2.产品降价风险；3.公司定价权不及预期；

4.黄山一号芯片商用不及预期；5.战略合作进展不及预期；6.来自小米集团的

风险；7.行业竞争加剧；  
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报告正文 

 

华米科技（HMI.N）于 3 月 14 日发布 2018 年第四季度及全年业绩公告： 

18Q4 业绩：收入连续三个季度超指引，本季收入 12.3 亿元，同比增 63%，前期

指引为 11.2 至 11.5 亿元，超出指引上限 6.5%，其中自有品牌收入 3.7 亿元，占比

提升至 30%。本期毛利润 3.1 亿，毛利率 25.2%，高于 17Q4（22.2%），单季经调

整归母净利润 1.5 亿。Q4 出货量为 910 万，环比提升 11%，其中小米产品出货量

为 810 万，创历史新高。 

18FY 全年：收入达 36.5 亿，其中自有品牌收入达 12 亿，占比提升至 33%；全年

毛利率同比升至 25.8%，2017 年为 24.1%；年度销售费用率提高至 2.6%，管理费

用率提高至 5.9%，研发费用率降低至 7.2%；经调整归母净利润达 4.75 亿元。18FY

量价均创新高，全年出货量 2750 万台，ASP 达 132.6 元。 

19Q1 指引：公司预计 2019 年一季度净收入达到 7.5 亿至 7.7 亿人民币，同比增幅

28.0%至 31.4%。 

小米手环 3 大卖，自有产品高速发展，公司年度收入同比大增 78%。2018 年发

布的小米手环 3 大卖，开卖不到半年销量超 1000 万，市场表现强劲。同时公司自

有品牌 Amazfit 在 2018 年高速发展，增长主要是由于 Amazfit 的手环手表产品的

销量提高而带动。自 2015 年创立品牌以来 Amazfit 在国内外分别发布了多款手环

手表产品，出货量在 2018 年达到 310 万台，处于品牌成长期，出货量高速增长。

公司两块业务均在 18 年发展较好，全年收入增长 78%至 36.5 亿元人民币。 

图1、公司年度收入 图2、公司季度收入变动 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

上市后人员扩张，三费费率小幅提高，毛利率上升带动调整后归母净利率提高至

13%。公司 2018 年上市后重视研发和销售，在人员数量上进行了扩张，根据公司

年报披露，截至 2017 年 12 月 31 日，公司员工总数为 416 人，截至 2018 年 12

月 31 日，员工总数上升至约 600 人，预计未来公司将在研发和销售环节在人员数

量上持续扩张。本期毛利率提高至 26%，19 年由于新产品的发布，老款产品或将

面临降价促销，加之市场竞争的加剧，及宏观经济的影响，毛利率在 2019 年或将

承压。 
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图3、公司三费费率 图4、年度调整后归母净利润、调整后归母净利率及

毛利率 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2019 年将发布搭载“黄山一号”芯片的多款新产品，公司业绩将持续增长。2019

年公司预计会发布多于一款产品，其中包括小米手环 4 和 Amazfit 手表，新一代

产品将搭载“黄山一号”AI 芯片，功耗有望再次提高。2019 年随着 e-SIM 的推

进和 5G 的发展，公司新产品的通信功能将显著加强，新品有望成为公司新的营

收增长动力，市场表现值得期待。 

 

图5、公司季度出货量变化  
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司独立性再次提高，聚焦“健康”需求，与保险行业和制药行业内公司合作，

公司有意打造“AI 芯片+传感器+云服务”闭环生态，未来估值可期。公司年度

自有品牌收入占比本期达 33%，独立性进一步提高，2018 年在海外建独立销售团

队，前 9 个月自有产品海外出货量占比超 50%，2019 年公司将深耕海外市场。美

国、印度、印度尼西亚、西班牙和俄罗斯将是主要海外地区。公司与 TIMEX、PAI 

Health、迈凯伦应用已经战略合作，提升品牌和渠道能力；由于公司可穿戴产品

的健康属性，与制药企业合作将成为公司未来商业模式上的又一亮点，公司有望

通过健康数据分析为消费者提供药效的观测，如通过睡眠数据评测褪黑素的药
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效，通过心率等数据评测心脑血管的药效。未来公司和制药厂及保险公司在健康

数据上额合作值得期待。 

 

盈利预测假设：我们假设公司 2019 年将推出 Amazfit 新款手表、与 TIMEX 合作

的联名款手表、新一代小米手环 4、Amazfit 可穿戴动态心电仪正式发布，预测小

米手环出货量 19 年将持续增长，自有品牌正处于成长期，出货量增速较快，但总

量不及小米手环。预计 2021 年公司年度出货量将达 5060 万台，其中小米产品占

比 78%，自有品牌占比 22%。预计公司整体平均单价 2021 年将达到 183.3 元，其

中小米品牌为 100.0 元，自有品牌为 399.3 元。由于公司始终坚持性价比策略，总

体毛利率预计在 19 年下滑至 21.4%，其中小米品牌毛利率将下滑至 19%，自有品

牌及其他分部毛利率将下滑至 24%。 

 

表1、出货量与平均单价预测 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 趋势 2017 2018 2019E 2020E 2021E

年度出货量（百万） 18.1          27.5          31.5       39.8       50.6       1.7% 51.9% 14.5% 26.4% 27.1%

平均单价（元） 113.2        132.6        160.1     168.4     183.3     29.5% 17.1% 20.8% 5.2% 8.8%

小米品牌出货量（百万） 17.1          24.4          26.4       31.4       36.5       -1.7% 42.7% 8.2% 19.0% 16.2%

占比% 94.5% 90.9% 87.0% 83.0% 78.0%

平均单价（元） 94.4          100.0        100.0     100.0     100.0     14.5% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0%

自有品牌出货量（百万） 1.0            3.1            5.1         8.4         14.1       144.3% 210.0% 64.2% 64.7% 68.0%

占比% 5.5% 11.7% 13.0% 17.0% 22.0%

平均单价（元） 434.4        389.0        471.9     424.7     399.3     -10.5% 21.3% -10.0% -6.0%

YoY预测

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测 

 

预测结果：我们预测公司整体收入在 2021 年将达到 93 亿元人民币，其中小米品

牌收入达到 37 亿元，自有品牌及其他收入将达到 56 亿元。公司三费费率预计较

为稳定，经营利润在 2021 年有望达到 7.6 亿元。 

 

表2、盈利预测结果 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 趋势 2017 2018 2019E 2020E 2021E

2,048.9     3,645.3     5,042.6   6,702.3   9,274.6   31.6% 77.9% 38.3% 32.9% 38.4%

小米品牌 1,614.5     2,439.5     2,640.8   3,141.7   3,651.8   12.6% 51.1% 8.3% 19.0% 16.2%

占比 79% 67% 52% 47% 39%

自有品牌及其他 434.4        1,205.8     2,401.8   3,560.5   5,622.8   255.1% 177.6% 99.2% 48.2% 57.9%

占比 21% 33% 48% 53% 61%

24.1% 25.8% 21.4% 20.9% 20.4%

小米品牌 23.6% 22.8% 19.0% 18.5% 18.0%

自有品牌及其他 26.0% 31.7% 24.0% 23.0% 22.0%

494.7        939.5        1,078.2   1,400.1   1,894.3   21.4% 89.9% 14.8% 29.9% 35.3%

小米品牌 381.7        556.8        501.8     581.2     657.3     4.2% 45.9% -9.9% 15.8% 13.1%

占比 77% 59% 47% 42% 35%

自有品牌及其他 113.0        382.7        576.4     818.9     1,237.0   229.1% 238.7% 50.6% 42.1% 51.1%

占比 23% 41% 53% 58% 65%

44.0          96.5          131.1     167.6     222.6     58.2% 119.3% 35.8% 27.8% 32.8%

114.9        214.0        226.9     268.1     371.0     11.9% 86.3% 6.0% 18.1% 38.4%

153.8        263.2        378.2     502.7     649.2     16.3% 71.1% 43.7% 32.9% 29.2%

182.0        365.7        342.0     461.8     651.5     1260% 101.0% -6.5% 35.1% 41.1%

经营利润率 8.9% 10.0% 6.8% 6.9% 7.0%

归母净利润 167.68      340.05      355.29    480.52    666.59    103% 4% 35% 39%

Non-GAAP净利润 230.47      474.76      450.23    575.46    761.53    106% -5% 28% 32%

毛利率

收入

单位：百万人民币

预测 YoY

经营利润

研发费用

一般及管理费用

销售费用

毛利润

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

注：2018 年小米产品和自有品牌及其他毛利润为兴业证券经济与金融研究院预测 
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图6、公司未来收入变动 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 

投资建议：公司是国产智能可穿戴龙头。我们预计公司 2019/20/21 年营收为

50/67/93 亿元，归母净利润 3.6/4.8/6.7 亿元。对应 19/20/21 年 PE 为 22/17/12, 预

期涨幅 28.9%。给予目标价 19.88 美元。维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

1.产品销量不及预期； 

2.产品降价风险； 

3.公司定价权不及预期； 

4.黄山一号芯片商用不及预期； 

5.战略合作进展不及预期； 

6.来自小米集团的风险； 

7.行业竞争加剧； 
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附表 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 2,857 3,743 4,589 5,855 营业收入 3,645 5,043 6,702 9,275

货币资金 1,452 1,949 2,257 2,742 营业成本 2,706 3,964 5,302 7,380

存货 485 661 869 1,190 毛利 939 1,078 1,400 1,894

应收账款 59 133 237 433 销售费用 -97 -131 -168 -223

来自关联方应收账款 656 825 982 1,141 管理费用 -214 -227 -268 -371

预付账款 58 99 130 179 研发支出 -263 -378 -503 -649

短期投资 50 76 114 170 其他 21 34 44 50

非流动资产 401 675 1,122 1,685 税前利润 387 376 506 702

固定资产 40 51 66 83 所得税 -52 -19 -25 -35

无形资产 64 63 61 60 净利润 336 355 481 667

商誉 6 6 6 6 少数股东损益 -4 0 0 0

长期投资 209 481 913 1,461 归属母公司净利润 340 355 481 667

其他非流动资产 82 75 75 75 EPS(元) 1.50 1.60 2.17 3.00

资产总计 3,258 4,419 5,710 7,540 Non-GAAP EPS(元) 2.14 2.03 2.59 3.43

流动负债 1,388 2,096 2,813 3,881

应付账款 1,064 1,724 2,356 3,295 主要财务比率

应付关联方金额 11 8 8 8 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

应计费用及其他 214 248 331 461 成长性

其他流动负债 99 117 117 117 营业收入增长率 77.9% 38.3% 32.9% 38.4%

负债合计 1,449 2,157 2,874 3,942 营业利润增长率 101.0% -6.5% 35.1% 41.1%

归母权益 1,811 2,261 2,837 3,598 净利润增长率 101.3% 5.6% 35.2% 38.7%

少数股东权益 -1.34     0 0 0

股东权益合计 1,810 2,261 2,837 3,598 盈利能力

负债及权益合计 3,258 4,419 5,710 7,540 毛利率 25.8% 21.4% 20.9% 20.4%

净利率 9.2% 7.1% 7.2% 7.2%

ROE 18.6% 15.7% 16.9% 18.5%

偿债能力

资产负债率 44.5% 48.8% 50.3% 52.3%

流动比率 2.06      1.79      1.63      1.51      

现金流量表 速动比率 1.71      1.47      1.32      1.20      

会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E

税前利润 387 376 506 702 营运能力(次)

折旧和摊销 7 12 15 19 资产周转率 1.12      1.14      1.17      1.23      

股权激励 135 95 95 95 应收帐款周转率 79.0      62.3      61.9      37.8      

营运资金的变动 225 248 216 344

其他 -2 2 0 0 每股资料(元)

所得税 -52 -19 -25 -35 每ADS收益 6.0 6.4 8.7 12.0

经营活动产生现金流量 701 712 807 1,125 每ADS经营现金流 12.6 12.8 14.5 20.3

投资活动产生现金流量 -188 -312 -499 -639 每ADS净资产 32.6 40.8 51.1 64.9

融资活动产生现金流量 852 0 0 0

现金净变动 1,365    400       307       486       估值比率(倍)

现金的期初余额 370       1,549    1,949    2,257    PE 23.6 22.3 16.5 11.9

现金的期末余额 1,549    1,949    2,257    2,742    PB 4.4 3.5 2.8 2.2

单位:百万人民币

单位:百万人民币 单位:百万人民币
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