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小米集团公告通过配股和可转债募资约 40 亿美元。我们认为，此次募资在手

机行业竞争格局变化的机遇期，有助于公司加大在供应链保障、智能制造、渠

道优化、产品升级等方面的投入，从而进一步提升中长期竞争力。我们持续看

好公司智能手机市场份额提升的趋势以及 AIoT 业务的长期前景，维持“买入”

评级。 

▍公司通过配股和可转债，募资约 40 亿美元。2020 年 12 月 2 日，小米集团发布

公告，通过先旧后新方式配股、发行可转债合计募资约 40 亿美元。其中，公司

通过先旧后新方式配售 10 亿股，配售价 23.70 港元（较 12 月 1 日收盘价折价

9.4%），占配股前总股本的 4.1%，募资净额约 31 亿美元。同时，公司发行 7

年期零息可转债，募资净额约 9 亿美元，初步换股价为 36.74 港元（较 12 月 1

日收盘价溢价 40.5%），若全部转换则对应 1.80 亿股，占发行前总股本的 0.7%。

公司公告募资的主要用途为：1）增加营运资金以扩大业务，2）投资以增加主

要市场的份额，3）投资战略生态系统等。 

▍财务层面，公司经营稳健、现金流情况较好。经营效率方面，2018Q2 以来，

公司的现金循环周期一直为负，处于-40 到-20 的区间，其中应收账款周转天数

为 12~14，存货周转天数为 40~72，应付账款周转天数为 85~121。2020Q3，

公司存货周转天数从上半年的 70 余天降至 54 天，现金循环周期为-22。现金流

方面，公司 2019 年、2020 前 3 季度经活动所得现金净额分别为 238 亿元、84

亿元，2020Q3 末的现金储备为 755 亿元，其中包含现金及现金等价物 303 亿

元，资产负债率为 55%、剔除应付和客户预付的资产负债率为 15%，自身现金

实力较强。 

▍智能手机方面，行业处于竞争格局变化的机遇期，募资有助于公司中长期竞争

力提升。我们认为，目前智能手机行业正处于竞争格局变化的关键时期，公司

作为上市平台，相比于竞争对手有资本运作方面的显著优势。2020Q3 公司智能

手机的全球出货量达到 4660 万台（同比+45.3%），根据 IDC 其全球市场份额

提升至 13.1%、排名第三，在西欧、中东欧、拉美、中东和北非、中国大陆等

多个区域市场的份额季度环比均提升。资本实力的增强，将有助于公司进一步

提升供应链和核心零部件的保障，加快海外市场拓展和国内线下渠道建设，加

强高端产品的研发与突破，推动智能工厂扩产，从而实现在供应链、渠道、产

品各方面的中长期竞争力提升。 

▍AIoT 方面，公司为全球最大的智能家居平台，在“手机×AIoT”战略下长期趋

势向好。小米从硬件、连接到软件和平台，具备全产业链能力，AIoT 平台全球

领先。截至 2019 年小米 AIoT 平台已接入超 2200 款产品，截至 20Q3 小米 AIoT

平台连接数 2.90 亿（同比+35.8%），米家 App 月活达 4310 万（同比+34.2%）。

在“手机×AIoT”战略之下，小米手机能为 AIoT 带来品牌优势、渠道优势、用

户基础和协同效应，加速 AIoT 业务出海。在小米 AIoT 用户中，20Q3 拥有 5

件及以上接入小米 AIoT 平台的设备（不含手机和笔记本）的用户超 560 万，同

比+59.0%，远高于米家 App 月活跃用户 34.2%的增速，在米家 App 用户中的

占比提升至 13.0%。核心用户的价值量远高于一般用户，将推动 AIoT 用户平均

价值的提升。此外，公司在电视互联网代表的 AIoT 的互联网变现方面亦有望不

断拓展。 
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▍风险因素：智能手机市场竞争加剧的风险；国内线下渠道拓展不达预期的风险；大家电

业务进展不达预期风险；进入海外多地区面临的政策监管等风险；智能家居渗透率提升

不达预期的风险；广告业务受经济不确定性影响的风险；金融科技业务恢复不达预期的

风险；公司持续融资导致市场情绪波动的风险；新进入股东以及原有股东减持带来市场

波动的风险等。 

▍投资策略：我们持续看好公司手机的中长期竞争力和市场份额提升，亦长期看好公司

AIoT 业务的领先优势和平台价值，维持公司 2020-2022 年 Non-IFRS 净利润预测为

120/152/212 亿元，维持“买入”评级。公司当前市值 5867 亿港元（4966 亿人民币），

对应 2020-2022 年 Non-IFRS 预测盈利的 PE 分别为 41X、33X、23X。 

 

小米集团盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  174,915   205,839   243,482   326,443   413,979  

增长率 YoY 52.6% 17.7% 18.3% 34.1% 26.8% 

归母净利润(百万元)  13,554   10,162   11,868   13,782   19,499  

增长率 YoY -- -25.0% 16.8% 16.1% 41.5% 

Non-IFRS 净利润(百万元)  8,556   11,530   12,050   15,202   21,186  

增长率 YoY 351.3% 34.8% 4.5% 26.2% 39.4% 

毛利率 12.7% 13.9% 14.6% 14.7% 15.4% 

净资产收益率 ROE -- 14.2% 12.6% 13.9% 16.3% 

PE 58 43 41 33 23 

PB 7.0 6.1 5.2 4.5 3.8 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测    注：股价为 2020 年 12 月 2 日收盘价 
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图 1：全球智能手机市场份额情况  

 

资料来源：IDC，中信证券研究部 

图 2：中国大陆智能手机市场份额情况  

 

资料来源：IDC，中信证券研究部 

图 3：小米集团手机销量情况（万部） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 4：公司 AIoT 平台连接的智能设备数量情况 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 5：公司 AIoT 的核心用户情况 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 6：公司的现金循环周期的情况 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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利润表                                              （亿元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入  1,749.15   2,058.39   2,434.82   3,264.43   4,139.79  

营业成本  1,527.23   1,772.85   2,080.34   2,784.76   3,503.01  

毛利率 12.69% 13.87% 14.56% 14.69% 15.38% 

营业税金及附加  -     -     -     -     -    

销售费用  79.93   103.78   133.92   163.22   206.99  

营业费用率 4.57% 5.04% 5.50% 5.00% 5.00% 

管理费用  178.76   105.96   129.05   173.01   219.41  

管理费用率 10.22% 5.15% 5.30% 5.30% 5.30% 

财务费用  -2.16   -4.02   -2.65   -2.68   -3.97  

财务费用率 -0.12% -0.20% -0.11% -0.08% -0.10% 

公允价值变动收
益 

 169.45   38.13   35.00   20.00   20.00  

投资收益  -6.15   -6.72   -     -     -    

营业利润  128.69   111.23   133.82   156.20   223.07  

营业利润率 7.36% 5.40% 5.50% 4.79% 5.39% 

营业外收入  10.58   10.40   5.00   5.00   5.00  

营业外支出  -     -     -     -     -    

利润总额  139.27   121.63   138.82   161.20   228.07  

所得税  4.49   20.60   20.82   24.18   34.21  

所得税率 3.23% 16.93% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益  -0.76   -0.59   -0.69   -0.80   -1.13  

归属于母公司股

东的净利润 
 135.54   101.62   118.68   137.82   194.99  

净利率 7.75% 4.94% 4.87% 4.22% 4.71% 

调整后净利润  85.56   115.30   120.50   152.02   211.86  
  

 资产负债表                                          （亿元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金  330.76   489.81   579.49   776.93   985.27  

存货  294.81   325.85   391.58   521.66   653.15  

应收账款  55.98   69.49   82.25   110.22   139.79  

其他流动资产  378.57   490.24   592.36   749.87   919.86  

流动资产  1,060.13   1,375.39   1,645.69   2,158.68   2,698.07  

固定资产  50.68   69.92   85.91   94.99   97.65  

长期股权投资  86.39   93.01   93.01   93.01   93.01  

无形资产  54.64   16.72   5.26   8.32   11.29  

其他长期资产  200.44   281.25   334.04   352.28   364.19  

非流动资产  392.15   460.90   518.22   548.60   566.13  

资产总计  1,452.28   1,836.29   2,163.91   2,707.28   3,264.20  

短期借款  30.75   128.37   195.13   332.97   401.77  

应付账款  462.87   595.28   698.53   935.06   1,176.23  

其他流动负债  125.78   198.16   243.57   301.54   374.29  

流动负债  619.40   921.81   1,137.23   1,569.57   1,952.29  

长期借款  78.56   47.87   17.18   -13.52   -44.21  

其他长期负债  41.82   50.04   52.33   53.22   53.99  

非流动性负债  120.38   97.91   69.51   39.70   9.77  

负债合计  739.78   1,019.72   1,206.74   1,609.27   1,962.06  

股本  241  241 241 241 241 

资本公积  438.51   813.30   813.30   813.30   813.30  

股东权益合计  713.23   813.31   954.58   1,096.22   1,301.48  

少数股东权益  -0.73   3.27   2.58   1.79   0.66  

负债股东权益总

计 

 1,452.28   1,836.29   2,163.91   2,707.28   3,264.20  

  

现金流量表                                          （亿元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润  139.27   121.63   138.82   161.20   228.07  

所得税支出  -4.49   -20.60   -20.82   -24.18   -34.21  

折旧和摊销  7.48   13.81   10.47   12.86   14.38  

营运资金的变化  27.19   165.17   17.99   25.65   38.63  

其他经营现金流  -183.59   -41.91   -44.68   -17.34   -15.57  

经营现金流合计  -14.15   238.10   101.78   158.20   231.30  

资本支出  -37.85   -34.05   -65.00   -40.00   -30.00  

投资收益  -6.15   -6.72   -     -     -    

其他投资现金流  -31.08   -274.93   -8.42   -34.39   -45.32  

投资现金流合计  -75.08   -315.70   -73.42   -74.39   -75.32  

发行股票  261.22   -     -     -     -    

负债变化  -2.36   170.37   36.07   107.15   38.11  

股息支出  -     -     -     -     -    

其他融资现金流  6.89   -149.15   25.24   6.49   14.24  

融资现金流合计  265.74   21.21   61.32   113.64   52.35  

现金及现金等价
物净增加额 

 176.52   -56.39   89.68   197.45   208.34  

 
 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 52.60% 17.68% 18.29% 34.07% 26.82% 

营业利润 N/A -13.57% 20.31% 16.73% 42.81% 

净利润 N/A -25.03% 16.79% 16.12% 41.48% 

利润率（%）      

毛利率 12.69% 13.87% 14.56% 14.69% 15.38% 

EBITDA Margin 8.31% 5.74% 6.05% 5.27% 5.79% 

净利率 7.75% 4.94% 4.87% 4.22% 4.71% 

回报率（%）      

净资产收益率 12.00% 14.18% 12.62% 13.87% 16.28% 

总资产收益率 5.89% 6.28% 5.57% 5.62% 6.49% 

其他（%）      

资产负债率 50.94% 55.53% 55.77% 59.44% 60.11% 

所得税率 3.23% 16.93% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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