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股价走势 

疫情影响逐渐缓解，5G 手机业务进展积极 
  
小米集团一季度收入和经调整净利润均超市场预期。1Q20 小米实现收入
RMB497.0 亿，同比增长 13.6%，环比减少 12.0%，超市场一致预期 3.8%；
经调整净利润为 RMB23.0 亿，同比增长 10.6%，环比减少 1.9%，超市场预
期 8.2%。 

智能手机：1Q20 小米智能手机出货量达 2,920 万部，同比增长 4.7%，环比
减少 10.4%，在全球市场受疫情影响整体下滑的情况下，同比增速在全球
Top5 厂商中位列第一，在全球市场占有率提升至 11.1%，位列全球第四；
智能手机 ASP 为 RMB1,038 元，同比增长 7.2%，环比增长 9.8%，主要是因
为 1Q20 发布 5G 及其他高端智能手机型号带动，其中，中国内地市场 ASP
同比增长 18.7%，海外市场 ASP 同比增长 13.7%。5G 手机业务方面，2020
年 3 月小米在中国内地 5G 智能手机销量市占率已达到 14.1%。1Q20 小米
智能手机收入同比增长 12.3%至 RMB303.2 亿，环比减少 1.5%，占总收入
的比例为 61.0%；毛利率为 8.1%，同比提升 4.8 百分点，环比提升 0.3 百分
点。 

IoT 与生活消费产品：1Q20 收入达到 RMB129.8 亿，同比增长 7.8%，环比
减少 33.4%，占总收入的比例为 26.1%，尽管部分品类如大家电等的生产、
运输及安装受疫情影响较大，但受益于 IoT 品类多样化等仍实现同比增长；
毛利率为 13.4%，同比和环比分别提升 1.4 百分点和 4.0 百分点。截至 1Q20
末，小米 IoT 平台已连接设备数达 2.52 亿部，同比增长 42.6%，环比增长
7.3%，拥有 5 件及以上设备的用户数达到约 460 万，同比增长 67.9%，环
比增长 12.2%。分产品看，小米电视在全球电视市场销量整体下滑的情况
下，1Q20 全球出货量同比增长 3.0%至 270 万台，连续 5 个季度出货量位
居中国内地市场第一、全球前五，智能电视及小米盒子付费用户数同比增
长 53.7%至 430 万；AI 助理“小爱同学”2020 年 3 月 MAU 达到 7,050 万，
同比增长 54.9%。 

互联网服务：1Q20 小米互联网服务收入达到 RMB59.0 亿，同比增长 38.6%，
环比增长 3.6%，占总收入的 11.9%。其中，广告业务收入为 RMB27 亿，同
比增长 16.6%，环比减少约 10%，占互联网服务收入的约 45.8%；游戏业务
收入为 RMB15 亿，同比增长 80.5%，环比增长约 71.5%，占互联网服务收
入的 25.4%；有品电商、金融科技、电视及海外互联网服务等收入约 RMB22.5
亿，同比增长 71.5%，环比减少 8%，占互联网服务总收入的 38.1%。本季
度互联网服务毛利润为 RMB33.7 亿，占小米集团总毛利的 44.6%；毛利率
为 57.1%，同比下降 10.3 百分点，环比下降 6.5 百分点。截至 2020 年 3 月，
MIUI 月活跃用户同比增长 26.7%至 3.3 亿，环比净增 2,100 万，主要是受益
于全球手机市占率提升，其中，中国内地 MAU 为 1.12 亿，占比为 33.7%；
有品电商 1Q20 新增用户数大幅提升。 

疫情影响逐渐缓解，国内手机业务基本恢复，海外市场二季度承压。国内
市场来看，供应端复工复产顺利，需求端反弹趋势明显，手机销量在 2020
年 3 月起已逐渐回到疫情前水平。海外市场方面，疫情预计将对二季度业
绩造成影响，但各地限制措施已开始放松，其中印度 5 月起分阶段解除生
产销售活动限制，已开放地区需求反弹趋势与中国相似。 

投资建议：我们看好小米集团在“5G+AIoT”双引擎驱动下持续强化长期竞
争力，维持此前盈利预测，预计公司 2020 年收入为 RMB2,555.3 亿元，同
比增长 24%，经调整净利润为 RMB120.1 亿元，同比增长 4%。当前市值对
应 FY2020 的市盈率为 22x。维持买入评级。 

风险提示：疫情对消费影响恢复不及预期，海外疫情对供应链影响恢复不
及预期，5G 建设不及预期，生态链变现不及预期，互联网变现不及预期，
行业竞争加剧 
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1. 财务数据分析 

收入：1Q20 小米实现收入 RMB497.0 亿，同比增长 13.6%，环比减少 12.0%，超市场一致
预期 3.8%。其中，主要来自印度、印尼及西欧的海外收入同比增长 47.8%至 RMB248.3 亿，
海外收入占比首次达到 50%，同比提升 11.6 百分点，环比提升 3.1 百分点。 

图 1：小米总体收入及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1）硬件业务：1Q20 收入为 RMB433.1 亿，同比增长 10.9%，环比减少 13.9%，占总收入的
87.1%，同比下降 2.1 百分点，环比下降 2.0 百分点。 

 智能手机：1Q20 收入同比增长 12.3%至 RMB303.2 亿，环比减少 1.5%，占总收入的比
例为 61.0%，同比下降 0.7 百分点，环比提升 6.5 百分点，主要是疫情影响导致销售活
动减少及生产中断； 

 IoT 与生活消费产品：1Q20 收入达到 RMB129.8 亿，同比增长 7.8%，环比减少 33.4%，
占总收入的比例为 26.1%，同比下降 1.4 百分点，环比下降 8.4 百分点，尽管部分品类
如大家电等的生产、运输及安装受疫情影响较大，但受益于 IoT 品类多样化等仍实现
同比增长，主要是智能手环及路由器等需求快速增长。智能电视及笔记本电脑收入为
RMB46 亿，同比减少 8.2%，环比减少 41.4%，占 IoT 产品收入的约 35.4%，主要是疫情
导致销售活动减少及生产中断。 

图 2：小米智能硬件业务收入及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：小米智能手机业务收入及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：小米 IoT 与生活服务产品收入及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2）互联网服务：1Q20 收入达到 RMB59.0 亿，同比增长 38.6%，环比增长 3.6%，占总收入
的比例提升至 11.9%，同比提升 2.2 百分点，环比提升 1.8 百分点，主要受益于用户活跃度
和使用时长明显增加。 

 广告业务：1Q20 收入为 RMB27 亿，同比增长 16.6%，环比减少约 10%，占互联网服
务收入的约 45.8%，同比下降 8.2 百分点，环比下降 6.9 百分点，主要是通过搜索、预
装、信息流等多元化变现，拓展更多垂直行业客户，持续优化算法，来部分抵消疫情
带来的负面影响，同时境外广告收入增长强劲； 

 游戏业务：1Q20 收入为 RMB15 亿，同比增长 80.5%，环比增长约 71.5%，占互联网服
务收入的约 25.4%，环比提升 10 百分点，主要受益于国内游戏市场增长以及小米高端
手机带来较高的 ARPU； 

 有品电商、金融科技、电视及海外互联网服务等：1Q20 收入约 RMB22.5 亿，同比增
长 71.5%，环比减少 8%，占互联网服务总收入的 38.1%，环比下降 5 百分点。 
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图 5：小米互联网服务收入及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

毛利率：1Q20 综合毛利率为 15.2%，同比提升 3.3 百分点，环比提升 1.3 百分点，高出市
场预期 1.8 百分点。 

1）硬件业务：毛利率为 9.7%，同比提升 3.7 百分点，环比提升 1.3 百分点。 

 智能手机利率为 8.1%，同比提升 4.8 百分点，环比提升 0.3 百分点，主要是本季度发
布的小米 10 和小米 10 Pro 等多款新产品表现较好，同时去年一季度对部分手机型号
进行促销； 

 IoT 与生活消费产品毛利率为 13.4%，同比和环比分别提升 1.4 百分点和 4.0 百分点，
主要是毛利率较高的 IoT 产品收入占比提升。 

2）互联网服务：1Q20互联网服务毛利润为RMB33.7亿，占总毛利的44.6%；毛利率为57.1%，
同比下降 10.3 百分点，环比下降 6.5 百分点，主要是游戏及其他增值服务收入占比提升（毛
利率低于广告），同时金融科技业务毛利率下降。 

 

图 6：小米总体毛利率及分业务毛利率（1Q17A-1Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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研发投入：1Q20 研发费用为 RMB18.7 亿，同比增长 13.4%，环比减少 16.9%，占总收入的
3.8%，同比持平，环比下降 0.2 百分点。公司计划未来五年在 5G+AIoT 领域投入 RMB500

亿。 

经营利润：1Q20 为 RMB23.2 亿，同比和环比分别减少 35.7%和 13.9%；经营利润率环比略
降 0.1 百分点至 4.7%，同比下降 3.6 百分点。 

 

图 7：小米经营利润及经营利润率（1Q17A-1Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

经调整净利润：1Q20 经调整净利润为 RMB23.0 亿，同比增长 10.6%，环比减少 1.9%，超
市场预期 8.2%；经调整净利率为 4.6%，同比略降 0.1 百分点，环比提升 0.5 百分点。 

 

图 8：小米经调整净利润及净利率（1Q17A-1Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

现金及现金等价物：截至 2020 年 3 月 31 日，现金及现金等价物为 RMB251 亿。 
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图 9：小米业绩与一致预期对比表（1Q20） 

 
资料来源：公司公告，Bloomberg，天风证券研究所 

 

  

in RMB mn 1Q19A 2Q19A 3Q19A 4Q19A 1Q20A

总收入 43,757         51,951         53,661         56,470         49,702         47,867         3.8%

QoQ % Change -1.5% 18.7% 3.3% 5.2% -12.0%

YoY % Change 27.2% 14.8% 5.5% 27.1% 13.6%

成本 38,541         44,692         45,425         48,626         42,144         

毛利 5,216           7,259           8,236           7,843           7,558           

QoQ % Change -7.9% 39.2% 13.5% -4.8% -3.6%

YoY % Change 21.3% 28.4% 25.2% 38.5% 44.9%

毛利率 11.9% 14.0% 15.3% 13.9% 15.2% 13.4% 1.8%

经营利润 3,614           2,336           3,113           2,697           2,323           

QoQ % Change 12.5% -35.4% 33.2% -13.4% -13.9%

YoY % Change 7.4% 0.0% 40.8% -16.1% -35.7%

经营利润率 8.3% 4.5% 5.8% 4.8% 4.7%

经调整净利润 2,081           3,635           3,472           2,344           2,301           2,126           8.2%

QoQ % Change 12.3% 74.7% -4.5% -32.5% -1.9%

YoY % Change 22.4% 71.7% 20.3% 26.5% 10.6%

经调整净利率 4.8% 7.0% 6.5% 4.2% 4.6% 4.4% 0.2%

1Q20

Consensus

20 May

Actual vs.

Consensus
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2. 核心运营数据 

智能手机出货量：本季度小米智能手机出货量达2,920万部，同比增长4.7%，环比减少10.4%。
根据 Canalys 数据，在全球市场受疫情影响整体下滑的情况下，小米出货量同比增速在全
球 Top5 厂商中位列第一（仅 2 家实现同比正增长），小米在全球市场占有率提升至 11.1%，
位列全球第四。 

 印度：1Q20智能手机出货量连续 11个季度在印度市场位居第一，市场份额约为 31.2%； 

 欧洲：1Q20 欧洲智能手机出货量同比增长 58.3%，市场占有率达到 14.3%，位列前四；
西欧手机出货量同比增长 79.3%，其中西班牙市场首次取得市占率第一，达到 28.0%；
意大利、法国、德国市场出货量均位居前四； 

 拉丁美洲：在整体市场下滑的情况下，1Q20 出货量同比增长 236.1%，市占率排名前
五； 

 中东：1Q20 智能手机出货量同比增长 55.2%； 

 非洲：1Q20 智能手机出货量同比增长 284.9%； 

 分产品：小米 10 和小米 10 Pro 于 2020 年 2 月发售，2 个月累计出货量超过 100 万台； 

 5G 手机：2020 年 3 月小米在中国内地 5G 智能手机销量市占率已达到 14.1%。根据
Canalys 数据，小米在中国内地市场实现 25.9%的 5G 市场渗透率，高于市场平均。 

 

图 10：小米智能手机销量及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

智能手机 ASP：本季度智能手机 ASP 为 RMB1,038 元，同比增长 7.2%，环比增长 9.8%，主
要是因为 1Q20 发布 5G 及其他高端智能手机型号带动。其中，中国内地市场 ASP 同比增
长 18.7%，海外市场 ASP 同比增长 13.7%。 
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图 11：小米智能手机 ASP 及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

IoT：截至 1Q20末，小米 IoT平台已连接设备数达 2.52亿部（不含智能手机和笔记本电脑），
同比增长 42.6%，环比增长 7.3%；拥有 5件及以上设备的用户数达到 460万，同比增长 67.9%，
环比增长 12.2%。 

 智能电视：在全球电视市场销量整体下滑的情况下，1Q20 小米电视全球出货量同比
增长 3.0%至 270 万台，连续 5 个季度出货量位居中国内地市场第一、全球前五；智能
电视及小米盒子 2020 年 3 月 MAU 达到 3,040 万，同比增长 46.8%，付费用户数同比
增长 53.7%至 430 万，付费订阅收入高速增长； 

 耳机：小米真无线蓝牙耳机 1Q20 收入同比增长 619.6%，2019 年销量全球第三； 

 可穿戴设备：小米手环 1Q20 收入同比增长 56%；2019 年销量位居全球第一； 

 AI 助理：2020 年 3 月“小爱同学”MAU 达到 7,050 万，同比增长 54.9%，环比增长
16.7%； 

 米家 APP：2020 年 3 月 MAU 达到 4,000 万，同比增长 53.4%。 

 

MIUI MAU：截至 2020 年 3 月，MIUI 月活跃用户同比增长 26.7%至 3.3 亿，环比净增约
2,100 万，主要是受益于全球手机市占率提升。其中，中国内地 MAU 为 1.12 亿，占比为
33.7%。 

 有品电商：1Q20 新增用户数大幅提升。 
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图 12：小米 MIUI MAU 及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 13：小米互联网服务 ARPU 及同比增速（1Q17A-1Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

投资：截至 1Q20 末，小米共投资超过 300 家公司，总账面价值达到 RMB323 亿，同比增
长 11.4%。 
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