
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

czm[Table_StockInfo] 
2020 年 04 月 01 日 

证券研究报告•2019 年年报点评 

买入 （维持）  

当前价： 10.20 港元 

小米集团-W（1810.HK）  目标价： ——港元 

疫情短期冲击，无碍长期发展潜力 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：朱芸 

执业证号：S1250517070001 

电话：010-57758600 

邮箱：zhuz@swsc.com.cn 

联系人：李少青 

电话：021-68415309 

邮箱：lisq@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 8.35-13.9 

3 个月平均成交量(百万) 216.45 

流通股数(亿) 240.39 

市值(亿) 2,495.23 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 小米集团-W（1810.HK）：小米 10 系列

旗舰发布，正式冲击高端手机市场  

(2020-02-16) 

2. 小米集团-W（1810.HK）：稳健经营，蓄

力待发  (2019-11-28) 

3. 小米集团-W（1810.HK）：逆风显韧劲  

(2019-08-21) 

4. 小米集团-Ｗ（1810.HK）：连续回购彰显

信心  (2019-07-02) 

5. 小米集团-W（1810.HK）：从 ROKU 看

小米 TV  (2019-06-22) 

6. 小米集团-Ｗ（1810.HK）：小米挺进厨房  

(2019-06-12) 
  

[Table_Summary]  2019 年稳健经营，收入利润符合预期：公司 2019 年全年实现营业收入 2058.4

亿元，同比增长 17.7%；实现经调整净利润 115.3 亿元，同比增长 34.8%；公

司整体毛利率 13.9%，同比提升 1.2pp，符合我们前期的预期。2019 年公司整

体营业费用率 10.2%，同比提升 1.1pp，其中销售费用率 5%，同比提升 0.4pp，

主要由于公司加大了宣传与广告开支，同时包装与运输开支也有所增加；管理

费用率 1.5%，同比提升 0.2pp（18 年剔除一次性股权激励费用）；研发费用 74.9

亿元（YoY+29.7%），研发费用率 3.6%，同比提升 0.3pp。 

 智能手机业务：疫情带来短期需求承压，长期看好公司 5G 时代向高端市场迈

进。2019 年，公司智能手机业务实现收入 1220.9 亿元，同比增长 7.3%；全年

出货 1.25 亿部，同比微增 5%；ASP 达到 979.9 元，同比增长 2.2%；智能手

机业务毛利率达到 7.2%，同比提升 1pp。其中 Q4 单季度实现收入 308 亿元，

同比增长 22.8%；出货量 3260 万部，同比增长 30.4%；ASP 为 945.1 元，同

比微跌 5.9%，主要是由于公司在 19Q4 调整了海外市场的产品组合。2019 年，

公司坚持走“小米+Redmi”双品牌战略，并在 4G 向 5G 切换的关键期坚持稳

健运营，保持了健康的经营现金流和库存水平。2020 年，公司将继续坚定向高

端市场迈进，2 月份公司发布小米 10 系列 5G 旗舰手机，市场反馈良好。疫情

对于智能手机业务影响方面：20Q1 受国内疫情影响，国内智能手机市场整体需

求下滑严重，但随着国内疫情逐步得到控制，公司手机出货量已于 20 年 3 月下

旬快速反弹，反映了消费者对手机较强的刚性需求；产能方面，目前公司中国

工厂产能已回升至正常水准的 80%-90%。海外市场方面，随着疫情在海外持续

蔓延，公司 20Q2 海外业务将面临较大压力，但我们认为海外需求会一定程度

延迟至疫情结束以后，且公司 19 年加大在海外宣传推广力度，19Q4 海外出货

量同比高速增长 50%以上，我们继续看好公司海外智能手机业务的增长。 

 AIoT 业务：继续保持高速增长，平台开放释放积极信号。2019 年，公司 IoT

和生活消费品实现收入 620.9 亿元，同比增长 41.7%，继续保持较高增长速度；

实现毛利率 11.2%，同比提升 0.9pp，主要由于智能电视和笔记本电脑毛利率提

升。19Q4单季度，公司 IoT与生活消费品实现收入 194.9亿元，同比增长 30.7%；

毛利率 9.4%，同比下滑 1.1pp，环比下滑 3.4pp，主要由于公司在 19Q4 各种

线上购物节期间增加了行销费用。智能电视与笔电业务方面：公司 2019 年实现

智能电视与笔电收入 242 亿元，同比增长 33%，其中智能电视全年出货 1280

万台，大陆地区年出货量超过 1000 万台，继续保持大陆市场份额第一。AIoT

核心指标方面：截至 19 年末，公司 IoT 平台接入设备数（不包含智能手机和笔

记本电脑）达到 2.4 亿台，同比增长 55.6%；拥有超过 5 个小米 IoT 设备的用

户超过 410 万，同比增长 77.3%；小爱同学月活数达到 6040 万人，同比增长

55.7%；米家 APP 月活数达到 3680 万，其中非小米手机用户占比超过三分之

二，显示了小米 AIoT 业务在非小米手机用户中渗透率和认可度逐步提升，以及

小米 IoT 生态开放、健康的发展态势。未来公司将继续坚持“手机+AIoT”双引

擎战略，继续多品类、多地区推出 IoT 产品。 

 互联网服务：收入略超市场预期，多元化发展渐入佳境。2019 年，公司互联网
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服务实现收入 198.4 亿元，同比增长 24%；其中广告收入 107 亿元，同比增长

5.9%；互联网增值服务收入 91.4 亿元，同比增长 54.9%。互联网服务整体毛利

率 64.7%，同比提升 0.5pp。19Q4 单季度来看，公司互联网服务收入 57 亿元，

同比增长 41.1%；其中广告收入 30 亿元，同比增长 17.8%；互联网增值服务收

入 27 亿元，同比增长 78.3%，其中游戏收入同比增长 44.4%，其他增值服务同

比增长 93.4%。公司互联网服务收入单季度同比增长改善明显，主要得益于公

司持续优化移动互联网产品，提高用户黏性。截至 19 年末，MIUI 月活数已达

到 3.1 亿，同比增长 27.9%。多元化变现方面：19Q4，除中国大陆智能手机广

告和游戏以外的互联网服务收入，包括有品电商平台、金融科技业务、智能电

视互联网服务、海外互联网服务等，同比增长 112.6%，占互联网服务总收入比

例达到 43%。智能电视和小米盒子月活数达到 2770 万，同比增长 49.1%，付

费用户数超过 370 万，同比增长 62.9%；有品电商品牌 GMV 突破 100 亿元；

海外互联网业务发展迅速。 

 盈利预测与评级：预计公司 2020-2022年 EPS分别为人民币 0.51/0.60/0.70元，

对应的动态市盈率为 18/16/13 倍。持续看好公司在智能手机 5G 时代以及 AIoT

和互联网服务多元化发展方面的潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：硬件销量或不及预期的风险；互联网服务变现或不及预期的风险；

海外业务经营风险；汇率波动风险。 
 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元人民币) 205,839 243,925 288,702 338,467 

    增长率 17.7% 18.5% 18.4% 17.2% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 10,044 14,903 18,386 22,894 

增长率 -25.9% 48.4% 23.4% 24.5% 

Non-GAAP 净利润（百万元人民币） 11,532 12,196 14,435 16,923 

每股收益 EPS 0.48 0.51 0.60 0.70 

净资产收益率 12.3% 15.4% 16.0% 16.6% 

PE 19 18 16 13 

数据来源：公司资料，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司智能手机业务在维持现有市场份额的基础上，逐渐提升高端机出货量，未

来三年毛利率稳定在 7%左右的水平； 

假设 2：公司 AIoT 业务持续推出多品类产品，并加大在海外扩张力度，未来三年毛利

率维持在 10%左右的水平； 

假设 3：互联网服务多元化发展持续向好，未来三年保持稳定增长，毛利率稳定在 65%

左右的水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元人民币 2019A 2020E 2021E 2022E 

智能手机业务 

收入 122094.90 134304.39 147734.83 162508.31 

增速 7.3% 10% 10% 10% 

毛利率 7.2% 7% 7% 7% 

IoT 和生活消费产品 

收入 62088.80 83818.80 108964.44 136205.55 

增速 41.7% 35% 30% 25% 

毛利率 11.2% 10% 10% 10% 

互联网服务 

收入 19841.60 24802.00 31002.50 38753.13 

增速 24.4% 25% 25% 25% 

毛利率 64.7% 65% 65% 65% 

其他 收入 1814.20 1000 1000 1000 

合计 

收入 205838.70 243925.19 288701.77 338466.99 

增速 17.7% 18.5% 18.4% 17.2% 

毛利率 13.9% 13.9% 14.3% 14.8% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附：财务报表 

損益表       現金流量表      

12月31年结(百万CNY) FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E  12月31年结(百万CNY) FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E 

收入 174,915 205,839 243,925 288,702 338,467  稅前利潤 13,927 12,163 17,533 21,888 27,254 

毛利 22,192 28,554 33,904 41,390 50,186  稅項 
-158,72

4 
-1,420 -4,763 -3,950 -2,615 

EBIT 3,158 16,112 17,610 22,393 27,915  營運資本變動 275 748 700 1,000 1,000 

財務收入(費用) 216 402 654 361 355  經營現金流量 615 672 732 866 1,015 

聯營公司 -615 -672 -732 -866 -1,015  資本開支 -11,925 408 -5,486 -8,193 -2,762 

非經常性項目 0 0 0 1 1  自由現金流量 
-155,83

1 
12,570 8,716 11,611 23,892 

稅前利潤 13,927 12,163 17,533 21,889 27,255  股息 -3,613 -2,672 -2,439 -2,887 
-341,85

2 

稅項 -449 -2,060 -2,455 -3,283 -4,088  其他非流動資產變動 
-159,44

3 
9,898 6,276 8,724 

-317,96
0 

非控股權益 -76 59 -175 -219 -273  股本變動 670 4,632 -5,236 2,000 3,000 

已终止经营业务利润        -7,610 -5,740 -6,000 -6,000 -6,000 

淨利潤(归属母公司） 13,554 10,044 14,903 18,386 22,894  其他 0.2 0.0 0 0 0 

       浄現金流量 184,831 422 -175 -219 -273 

資產負債表       期初淨現金 (負債) 18,448 9,213 -5,135 4,505 
-321,23

2 

12月31年结(百万CNY) FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E  期終淨現金 (負債) 3,697 22,145 31,358 31,358 31,358 

現金及現金等價物 33,076 48,981 46,267 47,145 49,645        

應收賬款 15,892 19,672 21,897 28,507 31,726  財務比率      

存貨 29,481 32,585 35,602 43,938 52,180  12月31年结 FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E 

其他流動資產 27,563 36,300 23,068 37,058 
-275,92

1 
 增長(%)      

物業、廠房及設備 5,068 6,992 8,732 10,619 351,470  收入 52.6  17.7  18.5  18.4  17.2  

無形資產 2,061 1,672 1,672 1,672 1,672  EBITDA  (58.9) 347.8  4.7  27.8  23.6  

其他非流動資產 32,086 37,426 36,694 35,828 34,812  EBIT (65.8) 410.2  9.3  27.2  24.7  

總資產 145,228 183,629 173,932 204,768 245,584  淨利潤 (130.9) (25.9) 48.4  23.4  24.5  

            每股盈利 (101.3) (27.4) 48.4  23.4  24.5  

應付賬款 46,287 59,528 48,909 58,271 68,714  利潤率(%)           

短期借款 3,075 12,837 10,122 11,001 13,500  毛利 12.7  13.9  13.9  14.3  14.8  

其他流動負債 12,578 19,816 12,354 14,562 19,542  EBITDA  2.2  8.5  7.5  8.1  8.5  

長期借款 7,856 4,787 4,787 4,787 4,787  EBIT 1.8  7.8  7.2  7.8  8.2  

遞延稅項負債 4,182 5,004 1,200 1,200 1,201  淨利潤 7.7  4.9  6.1  6.4  6.8  

其他非流動負債 0 0 0 0 0  其他比率           

總負債 73,978 101,972 77,372 89,821 107,744  ROE(%) 19.0  12.3  15.4  16.0  16.6  

            ROA(%) 9.3  5.5  8.6  9.0  9.3  

股本 0.38 0.39 0.39 0.39 0.39  浄負債率 (31.1) (38.4) (32.5) (27.3) (22.7) 

儲備 71,323 81,330 96,233 114,619 137,513  利息覆蓋率(倍) 14.6  NA 218.6  219.7  238.7  

股東權益 71,323 81,331 96,233 114,620 137,514  應收賬款周轉天數 33.2  34.9  32.8  36.0  34.2  

非控股權益 -73 327 327 327 327  應付賬款周轉天數 110.6  122.6  85.0  86.0  87.0  

總權益 71,250 81,658 96,560 114,947 137,841  存貨周轉天數 70.5  67.1  61.9  64.8  66.1  

淨現金 (負債) 22,145  31,358  31,358  31,358  31,358   有效稅率(%) 3.2  16.9  14.0  15.0  15.0  

数据来源：公司资料，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于恒生指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于恒生指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于恒生指数-5%以下 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 
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