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主要财务指标（Non-IFRS，人民币） 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 205,839  248,718  298,599  342,592  

同比增长 17.7% 20.8% 20.1% 14.7% 

调整后归母净利润(百万元) 11,473  11,926  14,904  17,851  

同比增长 32.9% 3.9% 25.0% 19.8% 

毛利率 13.9% 14.3% 15.1% 15.3% 

调整后归母净利润率 5.6% 4.8% 5.0% 5.2% 

净资产收益率 14.1% 12.8% 13.8% 0.0% 

基本每股收益(元) 0.48  0.50  0.63  0.75  

每股经营现金流(元) 1.00  0.56  0.74  0.84  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 4Q19 收入符合预期，调整后利润超预期。2019 年第四季度，公司收入 565

亿（人民币，下同）（+27.1%），基本符合我们此前预期；调整后利润
23.44 亿（+26.5%），超出我们此前预期 30.8%。2019 年全年，公司收入
2058 亿（+17.7%），调整后净利润 115.3 亿（+34.8%），调整后归母利
润 114.7 亿（+32.9%）。 

 疫情对国内影响 3 月开始恢复，但海外影响将在二季度显现。国内的供应
链产能已经恢复到正常水平的 8-9 成，需求从 3 月下旬开始出现快速反弹。
小米由于在线上渠道占优势，在国内受影响相对较小。海外疫情蔓延将造
成需求递延，预计在二季度对小米海外销售造成一定的影响。根据目前的
情况，公司认为总体影响可控。 

 手机份额提升趋势不变。尽管行业需求受特殊事件冲击低于预期，但我们
认为小米手机份额提升逻辑未变。我们继续看好小米品牌的高端化，渠道
高效的优势，以及海外渠道走通之后的高增长动能。 

 继续看好 IoT 业务长期价值。我们认为小米在智能家居时代继续保持领先
的卡位优势，目前已连接的 IoT 设备数高达 2.3 亿（+55.6%），米家 APP

月活 36.8 百万人（+81.3%），小爱 AI 月活 60.4 百万人（+55.3%），有
410 万用户接入了 5 个以上的设备。我们预计 IoT 收入 2020/21 年约
800/1013 亿，同比增长 28.9%/26.6%。 

 投资建议：下调目标价 13.7%至 13.2 港元，维持“买入”评级。尽管近
期特殊环境使手机市场线下销量不佳，但小米公司的线上渠道相对优势，
整体影响可控。公司主要利润由互联网业务贡献，业绩受短期销量影响不
大。我们预计公司 2020/21 年收入 2487/2986 亿人民币，调整后归母净利
润 119/149 亿人民币。下调目标价至 13.2 港元（估值基于未来 12 个月利
润的 20 倍 PE+投资账面价值 1 倍 PB），目标价对应于 2020/21 年调整后
归母净利润 PE 倍数为 18.8/15.7 倍。 

风险提示：1）近期特殊情况对全球需求有一定影响；2）手机市场竞争激烈； 

3）空/冰/洗能否成功有待观察；4）性价比策略硬件利润率较低 
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报告正文 

4Q19 收入符合预期，调整后利润超预期。2019 年第四季度，公司收入 565 亿（人

民币，下同）（+27.1%），基本符合我们此前预期；调整后利润 23.44 亿（+26.5%），

超出我们此前预期 30.8%。2019 年全年，公司收入 2058 亿（+17.7%），调整后

净利润 115.3 亿（+34.8%），调整后归母利润 114.7 亿（+32.9%）。 

 

图表1、小米集团 4Q19 实际业绩 vs 兴业此前预测 

(Rmb mn) 4Q19E 4Q19A A/E-1 

Revenue 56,541 56,470  -0.1% 

Gross profit 7,706 7,843  1.8% 

Non-IFRS NP 1,793 2,344  30.8% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表2、小米集团的季度收入 图表3、小米集团的季度调整后净利润 
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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 

 

手机收入占比进一步降低。分业务看，智能手机收入 308 亿（+22.8%），IoT 和

生活消费品收入 195 亿（+30.5%），互联网营收 57 亿（+41.1%）。得益于 IoT

业务和互联网业务的高增长，本季度手机业务占比进一步降低至 54.5%。IoT 与生

活消费品收入占比 34.5%，互联网营收收入占比 10.1%。 

 

硬件毛利率因 4Q 促销较多回落，互联网毛利率稳中有升。2019 年第四季度，智

能手机毛利率 7.8%，环比-1.2ppts，同比+1.7ppts；IoT 与生活消费品毛利率 9.4%，

环比-3.4ppts，同比-1.2ppts；互联网毛利率 63.7%，环比+0.8ppts，同比+0.8ppts。 

 

图表4、小米集团的分业务营收结构 图表5、小米集团的分业务毛利率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

4Q171Q182Q183Q184Q181Q192Q193Q194Q19

Others

Internet

service

IoT

SmartPho

ne

 

0%

20%

40%

60%

80%

4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19

GP Margin of Smartphone
GP Margin of Internet service
GP Margin of IoT

 
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 
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海外营收占比环比略有下降。2019 年第四季度，公司来自中国大陆营收为 300 亿

（+17.2%），占比 53.2%；来自海外营收为 264 亿（+40.7%），占比 46.8%。本

季度国内表现环比有较大改善，带动国内营收占比略有提升。 

 

海外手机出货占比仍在持续提升。据 IDC 统计数据，2019 年第四季度小米手机国

内出货 8.1 百万部，海外出货 24.9 百万部。海外出货占比 75.5%，持续提升。 

 

图表6、小米集团的分地区营收结构 图表7、小米集团的海外内手机出货量结构 
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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：IDC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

期待 2020 年 5G、高端化带动 ASP 提升。据公司披露，2019 年四季度小米手机

全球出货 32.6 百万部，ASP 945 元人民币，ASP 环比有所下跌。随着 2020 年新

出货机型向 5G 版迁移，以及小米品牌高端化的举措，我们预计 2020 年手机 ASP

会有明显提升。 

 

MIUI 总体 MAU 持续增长，且变现效率继续提升。2019 年第四季度，MIUI 总体

MAU 达 309.6 百万人（+27.9%），季度 ARPU 约 18.4 元（+20.2%）。国内 MIUI

的 MAU 月为 109.0 百万人，环比有所下滑。 

 

图表8、小米集团的手机出货量及均价 图表9、小米集团的 MAU 和 ARPU 
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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 

 

预计 1Q20 广告有压力，而游戏较好。2019 年第四季度，互联网营收中广告约 30

亿（+17.8%），游戏约 8.74 亿（+44.4%）。信息流活跃用户数高达 78.7 百万人，
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同比增长 32.6%。展望 1Q20，由于广告主预算减少，广告收入承压；而由于居民

在家时间娱乐时间变成，游戏收入预计较好。 

 

图表10、小米集团的互联网营收结构 图表11、小米集团的 MAU 和 ARPU 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Others

Game

Ad

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2Q19 3Q19 4Q19

Overseas

Domestic

 
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：IDC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

小爱 AI 不断迭代，MAU 继续高增长。2019 年第四季度，小爱同学的 MAU 约

60.4 百万人，同比增长 55.3%。2019 年小爱不断升级，新增了连续对话、AI 电话

助理、声纹识别等功能，目前小爱支持的设备数量高达约 800 款。 

 

米家 APP 用户高速增长，非小米用户占比提升。2019 年第四季度，米家 APP 的

MAU 约达 36.8 百万人，同比增长 81.3%。其中，非小米手机用户占比约三分之

二，较此前有明显提升。 

 

图表12、小爱同学的 MAU 图表13、米家 APP 的 MAU 和非小米用户占比 
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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 

 

疫情对国内影响 3 月开始恢复，但海外影响将在二季度显现。国内的供应链产能

已经恢复到正常水平的 8-9 成，需求从 3 月下旬开始出现快速反弹。小米由于在

线上渠道占优势，在国内受影响相对较小。海外疫情蔓延将造成需求递延，预计

在二季度对小米海外销售造成一定的影响。根据目前的情况，公司认为总体影响

可控。 
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投资建议：下调目标价 13.7%至 13.2 港元，维持“买入”评级。尽管近期特殊环

境使手机市场线下销量不佳，但小米公司的线上渠道相对优势，整体影响可控。

公司主要利润由互联网业务贡献，业绩受短期影响销量影响不大。我们预计公司

2020/21 年收入 2487/2986 亿人民币，调整后归母净利润 119/149 亿人民币。下调

目标价至13.2港元（估值基于未来12个月利润的20倍PE+投资账面价值1倍PB），

目标价对应于 2020/21 年调整后归母净利润 PE 倍数为 18.8/15.7 倍。 

 

表1、小米集团的盈利预测 

(Rmb mn) FY19A FY20E FY21E FY22E 

 

1Q20E 2Q20E 3Q20E 4Q20E 

P&L Dec/19 Dec/20 Dec/21 Dec/22 

 

Mar/20 Jun/20 Sep/20 Dec/20 

Smartphone 122,095 142,180 166,891 186,724 

 

28,674 35,774 37,396 40,336 

IoT & lifestyle products 62,088 80,041 101,324 122,021 

 

14,656 19,632 20,863 24,890 

Internet service 19,842 24,497 27,970 31,069 

 

5,806 6,025 6,227 6,439 

Others 1,814 2,000 2,414 2,779 

 

390 499 524 587 

Total revenue 205,839 248,718 298,599 342,592 

 

49,525 61,930 65,011 72,252 

Cost of revenue -177,285 -213,187 -253,470 -290,323 

 

-42,604 -53,371 -55,271 -61,942 

Gross profit 28,554 35,531 45,129 52,270 

 

6,922 8,559 9,740 10,311 

S&M -10,378 -11,942 -14,930 -16,444 

 

-2,080 -2,601 -2,925 -4,335 

G&A -3,104 -3,979 -4,778 -5,481 

 

-792 -991 -1,040 -1,156 

R&D -7,493 -9,949 -11,944 -13,704 

 

-1,981 -2,477 -2,600 -2,890 

Others 4,181 1,876 1,303 1,433 

 

474 473 458 471 

Operating profit 11,760 11,538 14,781 18,073 

 

2,542 2,963 3,632 2,400 

Finance income 402 77 92 111 

 

19 19 19 19 

Others 0 0 0 0 

 

0 0 0 0 

Pre-tax profit 12,163 11,614 14,873 18,183 

 

2,561 2,983 3,651 2,419 

Tax -2,060 -1,626 -2,082 -2,546 

 

-359 -418 -511 -339 

Net profit 10,103 9,988 12,791 15,638 

 

2,203 2,565 3,140 2,080 

Non-controlling interests 59 -20 -100 -100 

 

-5 -5 -5 -5 

Net profit attr. to owners 10,044 10,008 12,891 15,738 

 

2,208 2,570 3,145 2,085 

Non-IFRS：         

 

        

Non-IFRS adjustment 1,429 1,917 2,013 2,114 

 

537 484 460 437 

Non-IFRS net profit to owners 11,473 11,926 14,904 17,851 

 

2,745 3,054 3,605 2,522 

Growth(YoY)         

 

        

Smartphone 7.3% 16.5% 17.4% 11.9% 

 

6.2% 11.7% 15.9% 31.0% 

IoT & lifestyle products 41.7% 28.9% 26.6% 20.4% 

 

21.7% 31.4% 33.7% 27.7% 

Internet service 24.4% 23.5% 14.2% 11.1% 

 

36.4% 31.5% 17.3% 13.1% 

Others 35.1% 10.2% 20.7% 15.1% 

 

-12.9% 23.1% 9.9% 21.3% 

Total revenue 17.7% 20.8% 20.1% 14.7% 

 

13.2% 19.2% 21.2% 27.9% 

Non-IFRS net profit 32.9% 3.9% 25.0% 19.8% 

 

36.2% -15.9% 3.7% 7.3% 

Margin         

 

        

GP Margin 13.9% 14.3% 15.1% 15.3% 

 

14.0% 13.8% 15.0% 14.3% 

OP Margin 5.7% 4.6% 4.9% 5.3% 

 

5.1% 4.8% 5.6% 3.3% 

Net Margin 4.9% 4.0% 4.3% 4.6% 

 

4.4% 4.1% 4.8% 2.9% 

Net profit attr. to owners margin 4.9% 4.0% 4.3% 4.6% 

 

4.5% 4.1% 4.8% 2.9% 

Non-IFRS net profit margin 5.6% 4.8% 5.0% 5.2% 

 

5.5% 4.9% 5.5% 3.5% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测  

 

风险提示：1）近期特殊情况对全球需求有一定影响；2）手机市场竞争激烈；3）

空/冰/洗能否成功有待观察；4）性价比策略硬件利润率较低 
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附表 

资产负债表 
 

  单位:百万人民币 
 

利润表 
 

  单位:百万人民币 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 137,539 155,591 178,393 201,393 
 

营业收入 205,839 248,718 298,599 342,592 

现金及其等价物 25,920 27,984 32,383 36,462 
 

营业成本 -177,285 -213,187 -253,470 -290,323 

存货 32,585 39,479 46,939 53,763 
 

毛利 28,554 35,531 45,129 52,270 

应收账款 39,509 46,297 53,895 60,817 
 

销售费用 -10,378 -11,942 -14,930 -16,444 

短期投资 37,986 39,063 40,193 41,379 
 

管理费用 -3,104 -3,979 -4,778 -5,481 

其他 1,538 2,769 4,984 8,971 
 

研发支出 -7,493 -9,949 -11,944 -13,704 

非流动资产 46,090 54,816 66,505 80,586 
 

财务费用 402 77 92 111 

固定资产 6,992 9,877 12,768 15,604 
 

投资及其他 4,181 1,876 1,303 1,433 

无形资产 1,672 1,835 1,998 2,163 
 

税前利润 12,163 11,614 14,873 18,183 

土地使用权 0 0 0 0 
 

所得税 -2,060 -1,626 -2,082 -2,546 

按公允价值计之长期投资 20,679 26,883 34,948 45,433 
 

调整后净利润 11,532 11,906 14,804 17,751 

按权益法入账之投资 9,301 9,766 10,254 10,766 
 

少数股东损益 59 -20 -100 -100 

其他 7,446 6,455 6,537 6,621 
 

调整后归母净利润 11,473 11,926 14,904 17,851 

资产总计 183,629 210,407 244,898 281,979 
 

调整后 EPS(元) 0.48 0.50 0.63 0.75 

流动负债 92,181 107,387 126,744 145,747 
      

短期借款 12,837 12,837 12,837 12,837 
      

应付账款 68,629 82,894 99,871 116,770 
      

客户预付款及其他 10,715 11,657 14,036 16,141 
 

主要财务比率 
 

      

非流动负债 9,791 9,456 9,787 10,114 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 4,787 4,930 5,078 5,231 
 

成长性 
    

递延所得税负债 580 325 416 509 
 

营业收入增长率 17.7% 20.8% 20.1% 14.7% 

可转换可赎回优先股 0 0 0 0 
 

营业利润增长率 882.9% -1.9% 28.1% 22.3% 

其他 4,424 4,201 4,293 4,374 
 

调整后归母净利润

增长率 
32.9% 3.9% 25.0% 19.8% 

负债合计 101,972 116,844 136,531 155,861 
  

    股本 0.4 0.4 0.4 0.4 

 

盈利能力 

    储备 81,330 93,256 108,159 126,011 

 

毛利率 13.9% 14.3% 15.1% 15.3% 

少数股东权益 327 307 207 107 
 

调整后归母净利率 5.6% 4.8% 5.0% 5.2% 

股东权益合计 81,658 93,563 108,367 126,118 

 

ROE 14.1% 12.8% 13.8% 14.2% 

负债及权益合计 183,629 210,407 244,898 281,979 
      

      
偿债能力 

    

      
资产负债率 55.5% 55.5% 55.8% 55.3% 

      

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 

现金流量表 
 

  单位:百万人民币 

 
     

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
      

除税前利润 12,163 11,614 14,873 18,183 
 

营运能力(次) 
    

折旧 272 305 395 483 
 

资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 

无形资产摊销 3,644 204 222 240 
 

贸易应收周转率 7.7 7.7 7.7 7.7 

已付所得税 -2,411 -1,174 -2,018 -2,481 
      

其他 -4,762 1,917 2,013 2,114 
 

每股资料(元) 
    

营运资金的变动 14,906 355 2,121 1,295 
 

调整后每股收益 0.48 0.50 0.63 0.75 

经营活动产生现金流量 23,810 13,222 17,605 19,834 
 

每股经营现金 1.00 0.56 0.74 0.84 

投资活动产生现金流量 -31,570 -11,302 -13,354 -15,907 
 

每股净资产 3.44 3.94 4.56 5.31 

融资活动产生现金流量 3,121 144 148 152 
      

现金净变动 18,667 -4,310 2,064 4,399 
 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 11,563 30,230 25,920 27,984 
 

PE 19.3 18.6 14.9 12.4 

现金的期末余额 30,230 25,920 27,984 32,383 
 

PB 2.7 2.4 2.0 1.8 
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