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公司 20Q3 业绩超预期，主要因为智能手机和海外业务推动收入大幅增长，

以及经营杠杆提升带来费用率下降。展望未来，我们持续看好公司的手机竞

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“买入”评级。 

▍手机高增长，带动业绩超预期。公司 20Q3 业绩超市场预期，实现调整后净利

润 41.3 亿元（同比+18.9%），主要因为收入端同比+34.5%至 721.6 亿元，

其中手机业务占比 66%、同比+47.5%，是主要的增长动力。公司 Q3 综合毛

利率为 14.1%，比去年同期-1.3pcts、比上季度-0.3pct，各项业务毛利率均比

上季度提升，综合毛利率环比略降主要是结构性的原因。销售、行政、研发三

项合计费用率 9.4%，比去年同期-0.7pct、比上季度-1.9pcts，费用率下降主

要因为经营杠杆的提升。 

▍智能手机：出货量大幅增长至全球第三，毛利率环比提升。20Q3 智能手机收

入 476.0 亿元（同比+47.5%），毛利率 8.4%，比去年同期-0.6pct、比上季

度+1.1pcts。1）出货量来看，公司 Q3 出货量 4660 万部（同比+45.3%），

在各个区域均快速增长。根据 Canalys，公司 20Q3 在全球市场份额提升至

13.5%、排名第三，在国内市场份额提升至 12.6%、稳居第四；在西欧出货量

同比增长 107.3%，市场份额提升至 13.3%、排名第三；在中东欧市场份额提

升至 26.9%、排名第二；在拉美、中东、非洲市场高速增长，市场份额分别

提升至 9.0%、17.4%、10.7%，排名均在前四。2）ASP 方面，国内提升，

海外略降。20Q3 公司国内 ASP 同比提升 14.7%，主要得益于国内中高端机

型的较好表现，前 10 个月，定价高于 3000 元（中国大陆）或 300 欧元（海

外）的智能手机全球销量超 800 万台，我们估测国内占一半以上。海外 APS

同比略下降 1.5%，主要是因为低价格的 Redmi 9 的销量超过 1400 万台，影

响整体均价，且人民币升值或亦有一定的影响。3）展望未来，基于供应链的

高确定性、产品竞争力的提升和渠道的优化，预期公司手机全球市场份额将持

续提升，而在开拓市场和 Q4 购物节促销的情况下，ASP 提升短期或受影响，

但在中期来看 5G 换机周期、国内中高端占比提升料仍将带动公司 ASP 继续

提升。 

▍IoT：增速回升，毛利率整体提升。20Q3 公司 IoT 收入 181.2 亿元（同比

+16.1%），毛利率 14.2%，比去年同期+1.4pcts、比上季度+2.8pcts，主要

由于毛利率较高的品类增长较快且智能电视的毛利率提高。1）境外业务增长

强劲。20Q3 公司境外 IoT 业务同比增长 56.2%，收入创单季度历史新高，手

环、滑板车、扫地机器人等产品的境外收入已经超过境内。2）智能电视保持

国内第一。20Q3 公司智能电视全球货量 310 万台，其中在中国大陆出货量保

持连续 7 个季度第一，并推出了小米透明电视、小米电视大师 82 英寸等中高

端产品。2020 年 9 月，公司智能电视以及小米盒子的 MAU 达到 3580 万（同

比+49.9%），付费用户达到 420 万（同比增+28.2%），付费率 11.7%。3）

展望未来，在公司智能手机的海外拓展带动下，海外 IoT 收入料将持续快速增

长，而国内随着经济和消费的恢复，IoT 业务的增速预期将持续回升。 
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当前价 27.15 港元 

总股本 241 亿股 

流通股本 176 亿股 

近 52 周最高/最
低价 

28.40/8.35 港
元 

近 1 月绝对涨幅 24.26% 

近 6 月绝对涨幅 128.92% 

近12月绝对涨幅 223.60%   

 ▍互联网：20Q3 增速放缓，但在手机出货量快速增长带动下，互联网服务的增速

将逐步提升。20Q3 公司互联网收入 57.7 亿元（同比+8.7%），毛利率 60.4%，

比去年同期-2.5pcts、比上季度+0.2pct。1）海外互联网收入强劲增长。20Q3

广告业务收入达到创新高的 33 亿元（同比+13.7%），主要得益于互联网商业化

能力增强以及境外广告收入强劲增长。海外互联网服务收入 7 亿元，同比

+75.6%，在互联网服务中占比 12.0%，主要原因是欧洲等地区用户增长较快带

动。2）游戏业务下降。Q3 游戏业务收入 8 亿元（同比-1.9%、环比-20%），

主要受到经济恢复后用户游戏时长减少、渠道分成比例下降等影响。3）海外用

户大幅增长，国内用户略降。2020 年 9 月，公司全球 MIUI MAU 达 3.68 亿（同

比+26.3%），中国大陆地区 MIUI MAU 为 1.09 亿，略有下降。4）展望未来，

在欧洲等海外用户数和 ARPU 增长的情况下，海外互联网服务收入预计将持续

快速增长；国内方面，随着公司手机市场份额和出货量的提升，料 MAU 将逐步

企稳回升，进而推动互联网服务整体增速的提升。 

▍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等。 

▍投资建议：公司智能手机的全球销量和市场份额快速提升，海外 IoT 和互联网服

务收入表现强劲，在经营杠杆的作用下费用率则有所下降。我们持续看好公司的

手机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 6552 亿港元（5563 亿人民币），对应 2020-2022 年

Non-IFRS 预测盈利的 PE 分别为 46X、37X、26X。 
   
表 1：小米集团盈利预测表(百万元，人民币) 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 174,915 205,839 243,482 326,443 413,979 

增长率 YoY 52.60% 17.70% 18.30% 34.10% 26.80% 

归母净利润 13,554 10,162 11,868 13,782 19,499 

增长率 YoY -- -25.00% 16.80% 16.10% 41.50% 

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

增长率 YoY 351.30% 34.80% 4.50% 26.20% 39.40% 

毛利率 12.70% 13.90% 14.60% 14.70% 15.40% 

净资产收益率 ROE -- 14.20% 12.60% 13.90% 16.30% 

PE 65 48 46 37 26 

PB 7.8 6.8 5.8 5.1 4.3 

资料来源：公司公告，中信证券研究部    注：股价为 2020 年 11 月 24 日收盘价 
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图 1：小米集团营业收入（亿元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 2：小米集团经调整净利润（亿元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 

图 3：小米集团收入拆分（按地区）（亿元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 4：小米集团收入拆分（按分类）（亿元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 5：小米集团毛利拆分（按分类）（亿元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 6：小米集团毛利率拆分（按分类） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 7：小米集团费用率拆分 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部   注：2018Q2 行政费用率剔除一次性以股份为基础的薪酬 99 亿元 

图 8：小米集团手机销量（万部） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 9：小米集团手机均价（元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 10：小米集团 MIUI MAU（百万人） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 
图 11：小米集团 ARPU（元） 

 

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% 

公允价值变动净

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  0.00   0.00   0.00   0.00   0.00  

资本公积  438.51   813.30   813.30   813.30   813.30  

归属于母公司所

有者权益合计 

 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  

股东权益合计  1,452.28   1,836.29   2,163.91   2,707.28   3,264.20  

负债股东权益总
计 

 330.76   489.81   579.49   776.93   985.27  

  

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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