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香港股市 | TMT | 科技硬件及互联网 

小米集团-W（1810 HK） 

3Q20 业绩：智能手机竞争力增强，互联网服务
短线放缓不影响未来增长 
3Q20 业绩超预期 

公司 3Q20 收入同比增长 34.5%至人民币 721.6 亿；在海外疫情尚未受控下，境外收入

增长逆势强劲；各业务分部均快速增长，智能手机亮眼，IoT（物联网）与生活消费产

品分部增速回升；毛利率由于分部占比变化微降至 14.1%；经调整净利润同比增长

18.9%至人民币 41.3 亿元。 

智能手机出货量逆势大增，高端市场取得显著突破 

智能手机收入同比大增 47.5%，出货量逆势增加 45.3%，排名升至全球第三，市占率升

至 13.5%，于全球主要市场保持强势增长；受疫情影响较严重的印度市场亦有回升；

更于中国市场量价齐升，为前五大厂商中出货量唯一取得正增长的企业，市占率大幅

增至 12.7%，反映公司竞争力不断增强。预期中国智能手机市场有望在 5G 升级及疫情

对经济影响减小的带动下复苏，美国对华为的限制将继续为公司带来扩大市场份额机

遇。受中高端产品占比提升推动，3Q20 智能手机 ASP 同比提升 1.6%，部分高端机型

广受欢迎，双品牌策略已见成效，预期中高端手机占比可继续增加，有助提高智能手

机盈利能力及间接提升互联网服务人均收入。 

IoT 与生活消费产品增速回升，境外市场空间被逐步打开 

尽管海外疫情仍在持续，但 IoT 与生活消费产品收入增速已大幅回升至 16.1%，多个主

要品类有良好表现，且境外市场增长强劲，部分产品在境外的收入规模已超中国大

陆。公司于消费级 IoT 市场仍保持领先地位，IoT 相关经营数据持续向好。公司持续拓

展 IoT 产品组合，将支持米粉数量增长，增强用户粘性，进一步巩固于消费级 IoT 市场

的领先地位，为未来增加变现途径奠定基础。境外市场取得的良好成绩反映公司 IoT

与生活消费产品正逐步被境外市场认可，巨大的境外 IoT 市场空间正逐步被打开。 

互联网服务用户规模持续扩大，短期增速放缓不必太过忧虑 

互联网服务收入增速放缓至 8.7%，主要由于游戏业务收入受复工复产后用户使用时长

缩短影响而同比略微下降及当前战略上更注重用户增长而非变现。20 年 9 月 MIUI 月

活跃用户数同比增长 26.3%至 3.68 亿，智能电视及小米盒子月活跃用户数同比增长

49.9%，境外尤其是欧洲等发达地区用户规模增长较快，预期可带动境外互联网人均

收入增长。当前互联网用户主要来自智能手机及互联网电视销售，粘性较强，仍处于

用户积累阶段，因此在用户规模仍快速增长的情况下，短期增速放缓不必太过担忧。 

上调目标价至 31.5 港元，上调至“买入”评级 

上调盈利预测，20-22E EPS 分别为 0.57/0.71/0.84 元人民币，预期智能手机、互联网及

IoT 将分别为短、中、长期提供增长动力，智能手机出货量高速增长还将助力互联网

服务变现及 IoT 生态圈不断扩大，未来发展空间巨大，维持 39 倍 21E PE 估值，上调目

标价至 31.5 港元，潜在升幅 20.5%，上调至“买入”评级。 

风险提示：（一）全球疫情影响扩大；（二）市场竞争加剧 

主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至 2020 年 11 月 25 日） 
年结:12月 31日 18A 19A 20E 21E 22E 

收入 174,915 205,839 245,444 317,896 392,874 

增长率 52.6% 17.7% 19.2% 29.5% 23.6% 

净利润 8,555 11,532 12,378 15,314 18,342 

增长率 -130.9% -25.9% 34.0% 24.9% 18.0% 

每股基本盈利（人民币） 0.84 0.42 0.57 0.71 0.84 

市盈率 13.6 22.8 40.5 32.4 27.5 

市净率 3.8 2.1 5.6 4.7 4.0 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

更新报告 

评级：买入 

目标价：31.50 港元 

股票资料（更新至 2020 年 11 月 25 日） 

现价 26.15 港元 

总市值 631,107.35 百万 港元 

流通股比例 44.08% 

已发行总股本 17,639.04 百万 

52 周价格区间 8.28-28.40 港元 

3 个月日均成交额 5,156.15 百万 港元 

主要股东 Smart Mobile Holdings（65.1%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 
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3Q20 业绩超预期 

3Q20 收入同比增长 34.5%至人民币 721.6 亿，高于彭博一致市场预期；在海外疫情仍未得到控制的情况

下，公司境外收入增长 52.1%，收入占比增至 55.1%，创历史新高；各项业务均保持快速增长，其中智能

手机业务增长强劲，IoT 与生活消费产品增速回升，但互联网服务增长放缓。各项业务毛利率均较上季度

有所提升，但由于毛利率相对较低的智能手机业务收入占比扩大，综合毛利率微降至 14.1%。3Q20 经调

整净利润同比增长 18.9%至人民币 41.3 亿元，高于彭博一致市场预期。 

图表 1：公司收入（人民币百万元） 图表 2：公司收入分布（按业务分部划分） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 3：公司毛利率变化 图表 4：公司毛利分布（按业务分部划分） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

智能手机出货量逆势大增，高端市场取得显著突破 

3Q20 智能手机收入同比大增 47.5%至人民币 476.0 亿元人民币。根据 Canalys，3Q20 全球智能手机出货量

同比下降 1.2%至 3.48 亿部，但公司智能手机全球出货量逆势增加 45.3%至 4,660 万部，出货量排名升至第

三，市场占有率同比大幅提升 4.3 个百分点至 13.5%。3Q20 海外疫情仍然持续，但公司于全球主要市场保

持强势增长，于西欧地区的智能手机出货量同比增长 107.3%，市占率达 13.3%，在该地区的排名升至前

三，其中法国、意大利、德国出货量增速均超 100%；于中东欧市场的智能手机出货量市占率达 26.9%，

排名第二；于拉美地区、中东及非洲市场的出货量均有突破性增长。受疫情影响较为严重的印度市场智

能手机出货量重回同比增长。值得注意的是，公司于此前表现较弱的中国市场智能手机出货量亦逆势同

比增长 18.9%至 1,050 万部，为前五大厂商中唯一取得正增长的企业，市占率较上年同期大幅提升 3.7 个

百分点至 12.7%，反映公司产品竞争力正不断增强，可以把握市场竞争环境变化带来的机遇。我们预期中

67.5%

52.6%

17.7%
27.2%

14.8%
5.5%

27.1%

13.6%
3.1%

34.5%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

智能手机 IoT与生活消费产品

互联网服务 其他

收入同比增长

70.3%65.1%59.3% 61.7%61.6%60.1%54.5%61.0%59.1%66.0%

20.5%25.1%30.2% 27.5%28.8%29.1%34.5%26.1%28.5%
25.1%

8.6% 9.1% 9.6% 9.7% 8.8% 9.9% 10.1%11.9%11.0% 8.0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

智能手机 IoT与生活消费产品 互联网服务 其他

13.2%
12.7%

13.9% 11.9%14.0%15.3%13.9%15.2%14.4%14.1%

-10%
0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

智能手机 IoT与生活消费产品

互联网服务 其他

公司整体

46.9%
31.7%30.7%

17.0%
35.7%35.1%30.5%32.4%29.7%

39.2%

12.9%

20.3%24.4%

27.8%

23.0%24.3%
23.4%23.0%22.6%

25.4%

39.3%
46.3%45.0%

55.0%
41.4%40.6%46.2%44.6%46.2%

34.3%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

智能手机 IoT与生活消费产品 互联网服务 其他



小米集团-W（1810 HK） | 2020 年 11 月 26 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  3 / 10 

 

     

国智能手机市场销量有望在 5G 升级及疫情对经济影响减小的带动下复苏，美国对华为的限制将继续为公

司带来扩大市场份额机遇。 

受中高端产品占比提升推动，3Q20 智能手机平均售价（“ASP”）同比提升 1.6%至人民币 1,022.3 元，其

中中国市场 ASP 同比增长 14.7%，境外市场 ASP 受产品发布节奏影响而略降 1.5%。2020 年前 10 个月内公

司在中国市场定价在人民币 3,000 元或以上及境外定价在 300 欧元或以上的高端机型销量已超 800 万台，

高端机型小米 10 至尊纪念版等备受市场欢迎，双品牌策略已见成效。预期随着公司品牌认可度持续提升，

中高端手机占比可继续提升，将有助提高智能手机业务盈利能力及为互联网服务业务积累高质量客户从

而带动互联网人均收入增长。 

图表 5：全球智能手机出货量（百万部） 图表 6：公司 vs 全球智能手机出货量（百万部） 

  

来源：Canalys，中泰国际研究部。注：vivo 于 3Q20 超过 OPPO 进入全球

智能手机出货量前五；其他指除前五大手机厂商外的品牌 

来源：公司资料，Canalys，中泰国际研究部 

 

图表 7：全球智能手机市占率变化（按出货量计） 图表 8：中国智能手机出货量（百万部） 

  

来源：Canalys，中泰国际研究部 来源：Canalys，中泰国际研究部 
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图表 9：公司中国市场 vs 中国智能手机出货量（百万部） 图表 10：中国智能手机市占率变化（按出货量计） 

  

来源：Canalys，中泰国际研究部 来源：Canalys，中泰国际研究部 

 

图表 11：公司全球智能手机 ASP（人民币元）  

 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部  

IoT 与生活消费产品增速回升，境外市场空间被逐步打开 

尽管海外疫情仍在持续，但 3Q20 IoT 与生活消费产品收入增速已大幅回升，同比增长 16.1%至人民币 181

亿元，于多个主要品类有良好表现，小米电视在中国大陆出货量已连续七个季度稳居第一，包括智能门

锁、空气净化器、扫地机器人、TWS 耳机、手环在内的多个品类在中国大陆出货量居前三，且境外市场

增长强劲，包括手环、滑板车、扫地机器人等在内的部分产品在境外的收入规模已超中国大陆。公司于

消费级 IoT 市场仍保持领先地位，IoT 相关经营数据持续向好。截至 20 年 9 月，IoT 平台已连接的 IoT 设

备数（不包括智能手机及笔记本电脑）同比增长 35.8%至 2.9 亿；拥有 5 件及以上链接小米 IoT 平台的设

备（不包括智能手机及笔记本电脑）的用户（“米粉”）数同比增加 59.0%至 560 万人；人工智能助理

“小爱同学”的月活跃用户数同比加速增长 35.5%至 7,840 万；米家 App 月活跃用户数同比增长 34.2%至

4,310 万。公司持续拓展 IoT 产品组合，于 3Q20 推出了搭载 WiFi 6 技术的 Redmi 路由器 AX6、小米曲面显

示器 34 英寸、米家互联网直驱洗烘一体机 10kg、米家智能蒸烤箱、小米真无线蓝牙耳机 Air 2 Pro 等产

品。我们认为持续快速拓展 IoT 产品组合将支持米粉数量增长，增强用户粘性，进一步巩固公司于消费级

IoT 市场的领先地位，为未来增加变现途径奠定基础。境外市场取得的良好成绩反映公司 IoT 与生活消费

产品正逐步被境外市场认可，巨大的境外 IoT 市场空间正逐步被打开。 
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图表 12：IoT 平台已连接设备（不含智能手机及笔记本电脑）数（亿） 图表 13：“米粉”数量（百万） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 14：小爱同学月活跃用户数（百万） 图表 15：米家 APP 月活跃用户数（百万） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

互联网服务用户规模持续扩大，短期增速放缓不必太过忧虑 

3Q20 互联网服务收入同比增长 8.7%至人民币 58 亿元，增速放缓，主要由于游戏业务收入受复工复产后

用户使用时长缩短影响而同比略微下降 1.9%至人民币 8 亿元及当前战略上更注重用户增长而非变现。互

联网服务业务最主要收入来源广告业务仍保持高速增长，同比增长 13.7%至人民币 33 亿元，境外互联网

收入强劲增长 75.6%至人民币 7 亿元，占互联网服务收入的比重大幅提升至 12%。20 年 9 月 MIUI 月活跃

用户数同比增长 26.3%至 3.68 亿，其中中国大陆地区 MIUI 月活跃用户数为 1.09 亿，智能电视及小米盒子

月活跃用户数同比增长 49.9%至 3,580 万，用户规模持续快速扩张，为未来变现奠定坚实基础，境外用户

尤其是欧洲等发达地区用户规模增长较快，预期可带动境外互联网人均收入增长。公司当前互联网用户

主要来自智能手机及互联网电视销售，粘性相对较强，目前仍处于积累用户阶段，因此我们认为在用户

规模仍快速增长及高速增长的智能手机出货量将转化为互联网用户的情况下，对互联网服务收入增速短

线放缓不必过于忧虑。 
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图表 16：MIUI 月活跃用户数（百万） 图表 17：智能电视及小米盒子的月活跃用户数（百万） 

  
来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

上调目标价至 31.5 港元，上调至“买入”评级 

我们上调盈利预测，预计 20-22 年的每股基本盈利分别为 0.57/0.71/0.84 元人民币。我们预期在双品牌策

略及研发投入持续增加的带动下，公司产品市场竞争力可持续增强，智能手机、互联网及 IoT 将分别为

公司提供短、中、长期增长动力，智能手机出货量高速增长还将助力互联网服务变现及 IoT 生态圈不断

扩大，未来发展空间巨大，维持 39 倍 21 年预测市盈率估值，相应上调目标价至 31.5 港元，潜在升幅

20.5%，上调至“买入”评级。 

风险提示：（一）全球疫情影响扩大；（二）市场竞争加剧 
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图表 18：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测。^现金不包含受限制银行存款 
 

 

  

利润表 18A 19A 20E 21E 22E 现金流量表 18A 19A 20E 21E 22E

收入 174,915 205,839 245,444 317,896 392,874 除所得税前利润/(亏损） 13,927 12,163 15,184 18,952 22,354

销售成本 -152,723 -177,285 -213,042 -277,031 -342,448 物业及设备折旧 220 324 450 597 744

毛利 22,192 28,554 32,402 40,865 50,426 无形资产摊销 529 486 509 541 579

销售及推广开支 -7,993 -10,378 -11,290 -14,623 -18,072 其他 -1,157 2,856 -124 -481 -920

行政开支 -12,099 -3,104 -2,700 -3,179 -3,929 运营资金变动 -13,396 9,553 1,329 2,076 1,948

研发开支 -5,777 -7,493 -10,000 -11,444 -14,143 已付所得税 -1,537 -2,142 -1,670 -2,085 -2,459

其他 4,874 4,181 5,880 6,084 6,384 经营活动所得现金净额 -1,415 23,239 15,678 19,600 22,246

经营利润 1,196 11,760 14,292 17,703 20,666 资本开支 -3,785 -3,405 -3,322 -3,349 -3,400

财务（费用）/收入净额 216 402 892 1,249 1,688 其他 -3,723 -28,165 1,613 1,969 2,409

可转换可赎回优先股公允价值变动 12,514 0 0 0 0 投资活动所用现金净额 -7,508 -31,570 -1,709 -1,379 -991

除所得税前利润/（亏损） 13,927 12,163 15,184 18,952 22,354 普通股发行 23,249 0 0 0 0

所得税费用 -449 -2,060 -1,670 -2,085 -2,459 其他 3,326 3,121 198 -373 -373

年内利润/（亏损） 13,478 10,103 13,514 16,867 19,895 融资活动所得现金净额 26,574 3,121 198 -373 -373

净利润 13,554 10,044 13,455 16,808 19,836 年初现金及现金等价物 11,563 30,230 25,349 39,516 57,363

经调整净利润 8,555 11,532 12,378 15,314 18,342 现金及现金等价物增加净额 17,652 -5,209 14,167 17,847 20,882

EBITDA -2,084 9,655 9,766 14,028 17,176 汇率变动对现金及现金等价物的影响 1,015 328 0 0 0

经调整EBITDA 10,297 11,857 12,013 16,275 19,423 年末现金及现金等价物 30,230 25,349 39,516 57,363 78,245

每股基本盈利（人民币） 0.84 0.42 0.57 0.71 0.84

每股摊薄盈利（人民币） 0.04 0.41 0.55 0.69 0.81

资产负债表 18A 19A 20E 21E 22E 重要指标 18A 19A 20E 21E 22E

资产总额 145,228 183,629 214,775 261,514 311,900 增长率

流动资产 106,013 137,539 165,309 208,825 256,122 收入 52.6% 17.7% 19.2% 29.5% 23.6%

存货 29,481 32,585 39,158 50,919 62,943 毛利 46.4% 28.7% 13.5% 26.1% 23.4%

贸易应收款项 5,598 6,949 8,286 10,731 13,262 净利润 -130.9% -25.9% 34.0% 24.9% 18.0%

应收贷款 10,294 12,724 15,172 19,650 24,285 经调整净利润 59.5% 34.8% 7.3% 23.7% 19.8%

预付款项及其他应收款项 20,915 19,837 23,654 30,636 37,862 EBITDA 盈转亏 亏转盈 1.2% 43.6% 22.4%

现金及现金等价物 30,230 25,920 39,516 57,363 78,245 经调整EBITDA 41.6% 15.2% 1.3% 35.5% 19.3%

其他流动资产 9,495 39,525 39,525 39,525 39,525 每股基本盈利 -49.9% 34.0% 24.9% 18.0%

非流动资产 39,215 46,090 49,466 52,689 55,779 盈利能力

土地使用权 3,403 0 0 0 0 毛利率 12.7% 13.9% 13.2% 12.9% 12.8%

物业及设备 5,068 6,992 9,675 12,211 14,599 净利润率 7.7% 4.9% 5.5% 5.3% 5.0%

无形资产 2,061 1,672 1,352 1,028 715 经调整净利润率 4.9% 5.6% 5.0% 4.8% 4.7%

按权益法入账之投资 8,639 9,301 10,313 11,326 12,339 经调整EBITDA利润率 5.9% 5.8% 4.9% 5.1% 4.9%

按公允价值计入损益之长期投资 18,636 20,679 20,679 20,679 20,679 资产回报率（ROA） 11.5% 6.1% 6.8% 7.1% 6.9%

其他非流动资产 1,408 7,446 7,446 7,446 7,446 股本回报率（ROE） -48.4% 13.1% 15.0% 15.7% 15.6%

负债总额 73,978 101,972 117,475 145,219 173,582 债务偿还能力

流动负债 61,940 92,181 107,684 135,428 163,792 负债股权比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

贸易应付款项 46,287 59,528 71,535 93,020 114,986 权益乘数 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3

借款 3,075 12,837 12,837 12,837 12,837 利息覆盖率 -5.4 18.3 26.2 37.6 46.0

其他流动负债 12,578 19,816 23,313 29,571 35,969 流动比率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.6

非流动负债 12,038 9,791 9,791 9,791 9,791 速动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2

借款 7,856 4,787 4,787 4,787 4,787 其他

其他非流动负债 4,182 5,004 5,004 5,004 5,004 资产周转率 1.5 1.3 1.2 1.3 1.4

权益总额 71,250 81,658 97,300 116,295 138,318

本公司拥有人应占权益 71,323 81,331 96,914 115,849 137,814

非控股权益 -73 327 386 445 504

净现金/（负债） 23,376 32,531 46,126 63,974 84,856
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历史建议和目标价 

小米集团-W（1810 HK）股价表现及评级时间表 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

  

 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2020-04-03 HK$10.26 买入（首次覆盖） HK$13.20 

2 2020-05-21 HK$12.70 买入 HK$16.00 

3 2020-08-19 HK$17.24 买入 HK$20.70 

4 2020-08-27 HK$21.35 买入→增持 HK$23.00 

5 2020-11-25 HK$26.15 增持→买入 HK$31.50 

附注：股价已反映股息、股本合并及分拆等调整因素 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成

所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更

新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据

个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专

业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 

 


