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IoT 及互联网成长动力充足，有望对冲手机业务盈利压力 

——小米集团-W（1810.HK）2018Q3 季报点评 

 

   海外公司动态  

      ◆营收延续强劲增长，毛利率继续承压  

3Q18公司营收为 508 亿元人民币，同比上升 49%，主要得益于三大业务分部

均实现强劲增长。毛利率为 12.9%，同比下降 2.4个百分点，主要由于智能手

机业务毛利率下降。受毛利率下降影响，Non-GAAP 净利率同比下降 1.5个百

分点至 5.7%；实现Non-GAAP 净利润 29亿元，同比增长 17%。 

◆手机业务增速逐步放缓，重点观察 ASP 能否持续向上突破 

手机出货同比上升 21%，ASP 同比上升 13%，带动营收同比上升 36%。国内

出货同比下降 11%，旗舰机销量占比加大带来 ASP 同比提升 16%，保障营

收基本持平，后续国内业务能否向上突破取决于其产品结构优化趋势持续

性。海外出货同比上升 66%，依托份额提升及覆盖地域范围扩大，出货增

长动力依旧充足；西欧地区出货占比加大带来 ASP 同比提升 18%，然而由

于各地区出货结构面临不确定性，海外 ASP 存在回落风险。受积极销售策

略及汇率波动影响，手机毛利率继续承压，同比下降 5.6 个百分点至 6.1%。 

◆IoT 营收成长确定性高，且盈利能力更加稳定 

IoT 业务同比上升 90%，主要得益于既有品类份额上升及产品组合持续扩张，

其中电视及PC 销售额同比上升 100%，占比为 39%基本稳定。小家电市场维

持高景气度，小米品牌效应逐步确立，未来 IoT 业务营收成长确定性高，且盈

利能力较手机业务更加稳定，3Q18毛利率同比上升 0.3个百分点至 10.5%。  

◆互联网变现逐步摆脱地域及单一设备依赖，有望提升中长期盈利潜力  

3Q18 互联网业务同比上升 62%，MAU 同比上升 43%，ARPU 增长提速至

29%。广告业务表现显著超预期，同比上升 110%，显示公司平台变现潜力。

海外互联网变现已初见成效，收入占比为 4.4%；非手机设备变现亦稳步推进，

收入占比扩大至 5.4%。公司互联网变现正在逐步摆脱地域限制以及单一手机

设备的局限性，中长期盈利潜力有望提升。 

◆估值与评级 

综合手机毛利率继续承压及互联网变现超预期，我们分别上调 18-20E 

Non-GAAP 净利润 3%/5%/9%至 92/133/205 亿元人民币，CAGR 为 56%。

IoT 及互联网两大业务成长动力充足，有望对冲手机业务盈利压力，驱动整体

业绩维持快速成长，基于分部估值法，维持目标价 19.6 港元，对应 18/19/20

年 42x/29x/19x PE，重申“增持”评级。 

◆风险提示：国内中高端手机未成功放量；海外手机市场开拓受阻；IoT

设备渗透进程放缓；互联网变现进程不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 68,434  114,625  180,258  246,873  335,347  

营业收入增长率（%） 2.4  67.5  57.3  37.0  35.8  

Non-GAAP 净利润（百万元） 1,895.7  5,361.9  9,240.9  13,314.3  20,494.5  

Non-GAAP 净利润增长率（%）   182.9  72.3  44.1  53.9  

Non-GAAP EPS（元） 0.08  0.24  0.41  0.59  0.91  

调整后 P/E 144  51  29  20  13  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 11 月 20 日 
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1、IoT 销售及互联网变现超预期，驱动整体营收

维持快速成长 

3Q18 公司整体营业收入为 508 亿元人民币，同比增长 49%。各项业务均维

持增长势头，尤以 IoT 与生活消费产品及互联网服务业务增长迅速，同比增

速分别达 90%和 85%。 

图 1：公司整体营业收入及同比增速（单位：亿元人民币） 

 

资料来源：公司财报 

营收结构方面，智能手机以外的业务营收占比明显扩大。智能手机占比从去

年同期的 75%下降至 69%，IoT 与生活消费产品占比从去年同期的 17%扩

大至 21%，互联网服务占比从去年同期的 7.5%扩大至 9.3%。 

图 2：3Q18 小米营收结构  图 3：3Q18 小米各项业务营收及同比增速（单位：亿

元人民币） 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 

盈利能力方面，公司 3Q18毛利率为 12.9%，较去年同期的 15.3%有所下降，

主要由于智能手机业务盈利能力受汇率波动影响较大。智能手机业务毛利润

占比从去年同期的 58%大幅下降至 33%。互联网服务业务盈利能力提升较

明显，毛利润占比从去年同期的 30%提升至 49%。 
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图 4：3Q18 小米毛利润结构  图 5：公司毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 

3Q18 公司 Non-GAAP 净利润为 29 亿元，同比增长 17.3%。Non-GAAP 净

利率同比下降 1.5 个百分点至 5.7%，较上一季度提升 0.9 个百分点。 

图 6：小米 Non-GAAP 净利润及同比增速（单位：亿

元人民币） 

 图 7：小米 Non-GAAP 净利率变化 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 

2、智能手机：国内业务增长乏力，海外业务延续

高成长 

3Q18 智能手机业务营业收入为 350 亿元人民币，受益海外扩张带来的出货

量和出货结构优化带来的 ASP 双向提升，同比增速达 36%。 
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图 8：公司智能手机业务营业收入及同比增速（单位：亿元人民币） 

 

资料来源：公司财报 

 

3Q18 公司全球智能手机出货量达 33 百万台，同比增长 21%，主要得益于

公司海外出货表现强劲。 

分地区出货量方面，公司持续加强海外市场扩张，海外出货占比从去年同期

的 43%大幅提升至 58%。其中，印度市场出货量占比从去年同期的 34%小

幅提升至 37%，印度以外的海外市场出货占比从去年同期的 8%大幅提升至

21%。 

中国市场出货量为 14 百万台，同比增速-11%，略低于中国智能手机整体出

货量增速-10%，主要由于国内存量换机需求疲软、品牌竞争加剧。公司在中

国智能手机市场份额维持 13.6%，与去年同期的 13.7%基本持平。 

印度出货量由于基数扩大，3Q18 同比增速放缓至 31%，出货量为 12 百万

台。公司在印度市场出货量仍维持第四季度连续第一，市场份额达 28.8%。 

除印度外的其他海外市场出货量为 7 百万台，同比增速达 209%。主要受益

于西欧及印尼市场扩张收效颇丰，出货量同比增速在以上地区分别达 386%

和 337%，以出货量计市场份额分别为第四和第二。 

图 9：公司智能手机出货量及同比增速（单位：百万台）  图 10：3Q18 小米智能手机地区出货结构 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 
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同业相对表现方面，3Q18 智能手机市场整体需求承压情况下，公司通过海

外扩张实现全球出货量同比增速优于同业，仅次于华为。中国以外海外地区

出货量同比增速显著优于同业，同比增速达 60%。 

图 11：全球智能手机市场出货量及同比增速（单位：

百万台） 

 图 12：3Q18 国际主流品牌全球出货量及同比增速（单

位：百万台） 

 

 

 

资料来源：IDC  资料来源：IDC 

 

图 13：中国智能手机市场出货量及同比增速（单位：

百万台） 

 图 14：3Q18 国际主流品牌中国出货量及同比增速（单

位：百万台） 

 

 

 

资料来源：IDC  资料来源：IDC 

 

图 15：中国之外的海外智能手机市场出货量及同比增

速（单位：百万台） 

 图 14：3Q18 国际主流品牌在中国之外的海外地区出货

量及同比增速（单位：百万台） 

 

 

 
资料来源：IDC  资料来源：IDC 
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ASP 方面，3Q18 公司智能手机 ASP 为人民币 1052 元，受益小米 8 等中高

端机型在国内市场销售表现优秀及西欧市场出货占比提升，ASP 延续增长态

势。截至 2018 年 10 月 9 日，小米 8 旗舰系列出货量达 600 万部。3Q18 期

间人民币 2000 元以上 ASP 的机型营收占比达 31%。 

盈利能力方面，受汇率波动影响，3Q18 智能手机业务毛利率大幅下降至

6.1%，较去年同期下降 5.6 个百分点。 

图 15：小米智能手机 ASP 变化（单位：元）  图 16：小米智能手机业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 

 

3、IoT：营收成长确定性高，盈利能力更加稳定 

3Q18 公司 IoT 与生活消费产品业务营业收入达 108 亿元人民币，同比增速

高达 90%。主要由于核心品类智能电视销售增长迅猛，销量同比增速达

198.5%，PC 及智能电视合计销售额同比增速达 100.3%。 

盈利能力方面， 3Q18 毛利率为 10.5%，较去年同期小幅提升，增加 0.3 个

百分点。 

图 17：小米 IoT 与生活消费产品业务营收及同比增速

（单位：亿元人民币） 

 图 20：小米 IoT 与生活消费产品业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 
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图 21：IoT 与生活消费产品业务核心品类 PC 及智能电视销售额及同比增速

（单位：亿元人民币） 

 

资料来源：公司财报 

 

4、互联网：广告变现超预期，多元化渠道拓展初

见成效 

3Q18 互联网服务营业收入同比增长 85%，达 47 亿元人民币，广告服务增

长最为迅猛，同比增速高达 110%。受益中国大陆市场变现能力增强，互联

网服务营收增速呈持续提升态势。海外业务变现处于初步拓展阶段，占互联

网服务总营收 4.4%。 

图 18：小米互联网服务业务营收及同比增速（单位：亿元人民币） 

 
资料来源：公司财报 

 

MIUI 系统月活跃用户数及单用户收入两者持续提升。截至 3Q18 末，MIUI

操作系统 MAU 达 2.24 亿人，同比增长 43%。3Q18 每用户互联网服务收入

为人民币 21 元，较去年同期增长 29%，较上一季度增长 10%。 
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图 19：小米 MIUI 操作系统 MAU 及同比增速（单位：

亿） 

 图 20：小米每用户互联网服务收入及同比增速（单位：

元） 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 

盈利能力方面，互联网服务业务毛利率从去年同期的 61.2%提升至 3Q18 的

68.4%，主要得益于用户流量提升带来的基础设施服务开支增速慢于变现能

力增强带来的营收增速。 

图 21：小米互联网服务业务毛利率变化 

 

资料来源：公司财报 

广告服务及非游戏的增值服务业务增长迅猛，同比增速分别达 110%和 99%，

线上游戏运营业务增长有所放缓，同比增速为 12%。广告服务受益推荐算法

优化，营收占比自 2Q18 的 63%大幅提升至 3Q18 的 68%。其他互联网增值

服务受益公司互联网金融业务及有品电商平台业务发展，实现持续高速增长。 
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图 22：3Q18 小米互联网服务业务营收结构 

 

资料来源：公司财报 

 

图 23：小米广告服务业务及同比增速（单位：亿元人民币） 

 
资料来源：公司财报 

 

图 24：小米线上游戏运营业务收入及同比增速（单位：

亿元人民币） 

 图 25：小米其他增值服务业务收入及同比增速（单位：

亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 
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5、投资建议 

综合手机毛利率继续承压及互联网变现超预期，我们分别上调 18-20E 

Non-GAAP 净利润 3%/5%/9%至 90/133/205 亿元人民币，CAGR 为 56%。

鉴于海外 IoT 产品销售及互联网变现逐步打开局面，推动平台优势放大以及

中长期盈利潜力提升，基于分部估值法，维持目标价 19.6 港元，对应 18/19/20

年 42x/29x/19x PE，重申“增持”评级。 

6、风险提示 

1）国内小米中高端智能手机未成功放量：倘若小米中高端产品未如期获消

费者认可实现放量，则在国内市场单纯依赖中低端机型难以获得较快成长。 

2）海外智能手机市场开拓受阻：海外业务为目前小米智能手机出货快速成

长的关键，海外市场开拓仍面临当地政府阻力及其他品牌商激烈竞争。 

3）消费级 IoT 设备渗透进程放缓：当前 IoT 应用仍在探索阶段，某一具体

单品能否切实直击消费者痛点实现长足发展仍有待观察。 

4）互联网变现进程不及预期：当前小米互联网业务核心立足点为 MIUI 系统

平台优势，但在联营游戏、自主内容产品等方面仍相对欠缺。海内外互联网

巨头竞争加剧，或导致小米变现进程放缓。 
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7、附录 

表 1：损益表 

（单位：百万人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 68,434  114,625  180,258  246,873  335,347  

营业成本 (61,185) (99,471) (157,330) (211,832) (283,466) 

毛利 7,249  15,154  22,928  35,041  51,881  

其它收入 216  (47,180) 22,783  2,710  2,500  

营业开支 (6,053) (9,599) (24,971) (21,244) (29,528) 

营业利润 1,412  (41,625) 20,740  16,506  24,853  

财务成本净额 (86) 27  294  799  1,033  

应占利润及亏损 (150) (231) (250) (300) (350) 

税前利润 1,176  (41,829) 20,783  17,005  25,536  

所得税开支 (684) (2,060) (2,078) (2,891) (4,341) 

税后经营利润 492  (43,889) 18,705  14,114  21,195  

少数股东权益 62  63  94  113  170  

GAAP 净利润 553  (43,826) 18,798  14,227  21,364  

Non-GAAP 净利润 1,896  5,362  9,241  13,314  20,495  

息税折旧前利润  1,446  6,119  (1,644) 14,392  22,973  

息税前利润  1,142  5,680  (1,993) 14,006  22,553  

每股收益（元） 0.02  (1.94) 0.83  0.63  0.95  

每股股息（元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

调整后每股收益（元） 0.08  0.24  0.41  0.59  0.91  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 2：资产负债表 

（单位：百万人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产 50,766  89,870  131,140  169,433  208,847  

流动资产 30,636  61,138  102,538  140,861  182,270  

现金及短期投资 10,304  14,500  39,297  56,670  70,397  

有价证劵及短期投资 3,518  0  0  0  0  

应收账款 2,090  5,470  7,174  9,826  13,347  

存货 8,378  16,343  23,518  31,873  42,854  

其它流动资产 6,346  24,826  32,548  42,492  55,672  

非流动资产 20,129  28,731  28,602  28,572  26,576  

长期投资 1,853  1,711  1,586  1,436  1,261  

固定资产净额 206  257  561  751  855  

其他非流动资产 18,071  26,763  26,456  26,385  24,460  

总负债 142,823  217,080  57,955  82,133  100,353  

流动负债 26,063  47,133  54,563  70,160  93,483  

应付账款 17,578  34,003  44,630  60,091  80,412  

短期借贷 3,769  3,551  0  0  0  

其它流动负债 4,717  9,579  9,933  10,069  13,071  

长期负债 116,760  169,948  3,392  11,973  6,869  

长期债务 116,192  168,703  1,251  8,251  1,751  

其它 568  1,245  2,140  3,722  5,118  

股东权益合计 (92,058) (127,211) 73,185  87,300  108,494  

股东权益 (92,192) (127,272) 73,217  87,444  108,808  

少数股东权益 134  62  (32) (145) (314) 

负债及股东权益总额 50,766  89,870  131,140  169,433  208,847  

净现金/(负债) (110,224) (158,999) 35,905  44,697  63,528  

营运资本 (7,110) (12,191) (13,938) (18,392) (24,210) 

长期可运用资本 24,702  42,737  76,577  99,273  115,363  

股东及少数股东权益 (92,058) (127,211) 73,185  87,300  108,494  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 3：现金流量表 

（单位：百万人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 4,531  (996) (9,389) 6,058  14,353  

净利润  553  (43,826) 18,798  14,227  21,364  

折旧与摊销 304  439  349  386  420  

营运资本变动 (426) (434) 1,747  4,455  5,818  

其它 4,100  42,825  (30,284) (13,009) (13,250) 

投资活动现金流 (3,735) (2,678) 22,029  1,934  3,539  

资本性支出净额 50  2  (85) (105) (125) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (94) 534  125  150  175  

其它资产变化 (3,691) (3,213) 21,989  1,889  3,489  

自由现金流 3,365  (6,371) (13,847) (270) 5,659  

融资活动现金流 (72) 6,215  12,158  9,380  (4,164) 

股本变动 0  68  181,691  0  0  

净债务变化 10,781  52,293  (171,002) 7,000  (6,500) 

派发红利 0  0  0  0  0  

其它长期负债变化  (10,853) (46,145) 1,469  2,380  2,336  

净现金流 724  2,542  24,798  17,373  13,727  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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