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 小米于 2 月 20 日发布了年度旗舰机型小米 9，搭载骁龙 855 处理器，20W 无

线闪充，索尼 4800 万超广角微距三摄，全曲面全息幻彩机身，第五代屏幕指

纹，售价 2999 元起。此外还有小米 9 透明尊享版，售价 3999 元；小米 9SE，

售价 1999 元起。小米集团创始人、董事长兼 CEO 雷军称，这可能是最后一次

小米旗舰机定价在 3000 元以内。对此，我们点评如下： 

▍AI 相机：超广角微距三摄，拍照全球前三。小米 9 后置三摄像头：索尼 4800

万超高解析力广角镜头；1200 万人像镜头，背景虚化，2 倍光学变焦；1600 万

超广角镜头，同时支持 4cm 微距。前置 2000 万美颜相机，支持小米 AI 美颜所

有功能。在硬件升级的基础上，AI 算法显著提升拍照及视频品质，最新的

DxOMark 排行榜显示，小米 9 相机评分 107 分，拍照排名世界前三，视频排名

世界第一，直击年轻消费者痛点。 

▍受众：王源代言+抖音合作，主打年轻市场。小米 9 由王源代言，并推出王源定

制手机壳、王源定制主题，以及小爱同学 x 王源定制语音。此外，小米 9 还成

为抖音独家视频体验优化合作伙伴，内置抖音的多种热门功能，包括变速、滤

镜、道具等，手机直接拍出抖音的酷炫效果。据极光大数据统计，截至 2018Q2

小米手机的用户特点为男性、80 后。我们认为，当前小米多种宣发举措有望在

女性用户、年轻群体中提升影响力，有望优化用户结构，进一步提升销量空间。 

▍外观：精致设计+领先工艺，打造最美旗舰机。小米 9 全曲面全息幻彩机身，采

用纳米全息纹+双层纳米镀技术，有全息幻彩蓝、全息幻彩紫两个渐变配色以及

深空灰色。正面采用 6.39’’水滴屏设计，3.6mm 超窄下巴，90.7%超高屏占比。

采用三星 AMOLED 屏幕，康宁第 6 代大猩猩玻璃盖板。机身更加轻薄，整机仅

173g，机身最薄处 7.61mm，边框厚度 3.5mm。在红米品牌独立运营后，小米

品牌更加侧重中高端。我们认为，以小米 9 为契机，以设计及外观为重要入口，

小米手机有望逐步摆脱低价的刻板印象，均价亦有望持续上探。 

▍无线充电：20W 无线闪充，多个配件支持各种场景无线充电。小米 9 采用 20W

高效无线充电架构，充满电仅需 90 分钟，对比当前主流品牌的有线快充功率普

遍在 20~30W。此外还提供 20W 小米无线充电器（99 元）、无线充电宝（149

元）、无线车充（169 元），适用各种场景。此外，全系标配 27W 有线快充，

60 分钟即可充满。 

▍其他：小爱触屏音箱，AIoT 持续扩张。小爱音箱新增触屏版，4 英寸屏“mini

电视”，成为新一代智能家居控制中心。此次小米提出了“手机+AIoT”双引擎

战略，以及“1+4+X”产品组合战略（1 为手机，4 为小爱音箱、路由器、电视、

笔记本，X 为生态链产品矩阵）。我们认为，小米在 IoT 领域先发优势明显，有

望成为从移动互联网到物联网时代切换的最大受益者。 

▍风险因素：手机及智能硬件销量不达预期的风险；国际化业务风险；品类持续

扩张导致品牌和声誉受损的风险等。 

▍投资建议：我们长期看好小米独特的“硬件+互联网服务+新零售”的铁人三项商

业模式，看好公司长期市场空间和成长性。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 684.3 1146.2 1776.9 2300.6 2891.3 

增长率 YoY% 2.42% 67.50% 55.03% 29.47% 25.68% 

净利润(亿元) 19.0 53.6 85.3 117.7 165 

增长率 YoY% -733.33% 182.11% 59.14% 37.98% 40.19% 

调整后 EPS(基本)(元) 0.08 0.24 0.39 0.52 0.71 

毛利率% 10.60% 13.20% 12.66% 13.72% 14.47% 

PE（倍） 117 39 24 18 13  
资料来源：路透一致预测  注：股价为 2019 年 2 月 20 日收盘价 
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近 1 月绝对涨幅 6.69% 
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