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[Table_Summary]  业绩总结：小米集团 2018Q3 实现营业收入 508.5 亿元，同比增长 49.1%，环

比增长 12.4%；实现经调整净利润 28.9亿元，同比增长 17.3%，环比增长 36.3%。 

 一个突破：广告收入翻倍增长，互联网服务变现能力持续增强。2018Q3 公司实

现互联网服务收入 47 亿元（YoY+85.5%）；广告收入受益于推荐算法持续优化、

预装收入不断增加等实现了翻倍增长，Q3 广告收入 32 亿元（YoY+109.8%），

占互联网收入 67.7%创历史新高。除此之外，看好未来公司互联网服务来自三

个方面的增量：1）2018Q3 海外互联网服务变现初见成效，但占互联网收入比

重仅 4.4%，后续变现有望提速，成长潜力巨大；2）非智能手机设备月活数强

劲增长，2018 年 9 月小米电视及小米盒子 MAU 达到 1590 万，贡献互联网收

入的 5.4%，未来将随智能电视出货量快速提升逐渐加大；3）公司 IoT 平台规

模持续增大保持业内领先，有望带来更多互联网服务变现机会。 

 两大亮点：海外手机市场逆势增长，智能电视表现亮眼。全球和中国智能手机

市场 2018Q3 延续不同程度下滑态势（全球 YoY-6%，中国 YoY-10.2%），小米

智能手机量价齐升，Q3 出货 3330 万部，同比增长 20.4%；海外市场多点开花，

西欧市场出货同比大增 386%，印度市场同比增长 31%，连续四个季度位列第

一。其他硬件方面智能电视表现亮眼，Q3 全球销量同比增长 198.5%，前三季

度销量达到 520 万部，2018 年 10 月单月销量首次突破 100 万部，销量及销售

额 2018 年双十一期间在天猫、京东及苏宁易购所有电视品牌中均名列第一，电

视机作为重要的内容承载产品，后续的变现潜力巨大。 

 三大潜力：渠道力+产品力+品牌力“三箭齐发”。渠道力：截至 2018Q3，中国

大陆小米之家达到 499 家，授权店网点超过 1100 家，小米天然的“线上价=线

下价”所产生的渠道势能将逐步进入释放期；产品力：2018 年专门设立相机部

优化摄像技术，同时持续加大研发投入提升产品力，前三季度研发投入 40 亿元，

收入占比 3%；品牌力：站稳国内中高端市场的同时坚持多品牌策略服务不同用

户群，如专注于中低端的红米品牌，专注于海外高端的 POCO 品牌，投资黑鲨

专注游戏手机，携手美图拓展女性市场等，最终形成集团+多品牌的立体化格局。 

 盈利预测与评级：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.4 元、0.65 元、0.86

元，我们持续看好后续小米业务，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；

汇率波动风险。 
 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元人民币) 114,625 179,841 257,852 372,992 

    增长率 67.5% 56.9% 43.4% 44.7% 

归属母公司净利润(百万元人民币) -43,826 8,956 14,708 19,397 

    增长率 -- -- 64.2% 31.9% 

每股收益 EPS --  0.40  0.65  0.86  

净资产收益率 34.5%  6.9%  10.2%  11.8%  

PE - 33 20 15 

数据来源：公司资料，西南证券 
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1 一个突破：广告收入翻倍增长，互联网服务变现能力持

续增强 

互联网服务业务是公司主要盈利来源，而广告业务是公司互联网变现主要方式。

2018Q3，公司互联网服务分部收入同比增长 85.5%至 47 亿元，毛利率高达 68.4%，同比提

升 7.2 个百分点，环比提升 5.6 个百分点，互联网服务变现能力显著增强。除公司广告服务

收入增长强势之外，我们认为公司 9 月份进行的组织架构调整初见成效，在十个新业务部门

中设立 4 个互联网部（分别负责 MIUI 核心体验、应用商店、资讯搜索、电视版 MIUI 业务）

彰显了公司进一步增强互联网属性，提升互联网业务变现能力的战略导向。 

图 1：小米互联网服务收入情况  图 2：互联网服务毛利率情况（18Q3 加速提升） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

广告业务作为公司互联网服务变现的主要方式，2018Q3 实现翻倍增长，是贡献公司 Q3

互联网服务高增长的主要原因。受益于推荐算法持续优化与预装收入增加，公司 2018Q3 实

现广告收入32亿元，同比增长109.8%，呈加速增长态势；占互联网服务收入比重达到67.7%，

创历史新高。其他互联网服务中，互联网增值服务 Q3 实现收入 15 亿元，同比增长 49.7%。

互联网增值服务中的游戏收入为 6.5 亿元，同比增长 12%；其他互联网增值服务收入 8.9 亿

元，同比增长 98.6%，主要得益于互联网金融业务及有品电商平台收入贡献的增长。 

图 3：小米广告服务收入情况  图 4：小米互联网服务收入构成情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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MAU 和 ARPU 稳步增长，海外互联网服务变现初见成效。受益于智能手机销量及用户

使用增加，MIUI 每月活跃用户（MAU）由 2017 年 9 月的 1.6 亿人增长至 2018 年 9 月的

2.24 亿人，同比增长 43.4%。2018Q3 的每名 MIUI 用户平均收入（ARPU）为 21.1 元，同

比增长 29.4%。此外海外互联网服务业务变现初见成效，2018Q3 公司海外互联网服务收入

占互联网服务总收入比重为 4.4%，随着公司海外市场持续拓展，未来海外互联网服务收入

变现有望提速。 

图 5：期终 MIUI 的月活跃用户数（百万）  图 6：每用户平均互联网服务收入（元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 两大亮点：海外手机市场逆势增长，智能电视表现亮眼 

智能手机逆势量价齐升，海外市场多点开花 

全球智能手机进入存量时代，2018Q3 出货量持续同比下滑态势，2018Q3 全球智能手

机出货量为 3.55 亿部，同比下滑 6%；中国大陆地区出货量下滑明显，2018Q3 中国大陆智

能手机出货量为 1.03 亿部，同比下滑 10.2%。小米智能手机在此背景下保持出货高增长，

2018Q3 出货量达到 3330 万部，同比增长 20.4%；截至 2018 年 10 月 26 日，小米手机出

货量达到 1 亿部。 

图 7：全球智能手机出货情况  图 8：中国智能手机出货情况 

 

 

 
数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 
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小米持续推进优化产品组合策略，持续巩固、增强在中国大陆中高端手机市场地位，推

动海外市场拓展力度和份额提升，带动小米智能手机 ASP 持续增长，2018Q3 小米智能手机

ASP 达到 1052 元，环比增长 10.2%。其中中国大陆的 ASP 同比增长 16%，环比增长 4%；

由于西欧市场出货量比重的增加，中国大陆境外智能手机的 ASP 同比增长 18%。 

在中高端手机市场方面，2018Q3，售价在人民币 2000 元以上的智能手机贡献公司智能

手机总收入的比重达到 31%；截至 2018 年 10 月 9 日，小米 8 旗舰系列出货量达到 600 万

部，并在双十一购物节期间夺得天猫及京东 2000-3000 元价格段智能手机销量第一，夺得苏

宁易购 2000-2499 元价格段智能手机销量第一。 

图 9：小米智能手机出货情况  图 10：小米智能手机 ASP 情况 

 

 

 
数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

在国际市场拓展方面，小米智能手机的海外出货量持续展现强劲的增长势头。2018Q3，

小米在西欧的智能手机出货量同比增长 386%，按智能手机出货量计算排名行业第四；在印

度的智能手机出货量同比增长 31%，按出货量计市场份额连续四个季度保持第一；在印尼的

智能手机出货量同比增长 337%，排名第二；同时在全球 30 个国家及地区的智能手机市场

排名前五。 

图 11：小米智能手机海外市场出货情况  图 12：小米智能手机中国大陆和海外市场出货构成 

 

 

 
数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 
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智能电视表现亮眼，后续变现潜力巨大 

2018Q3，公司 IoT 与生活消费产品分部实现收入 108 亿元，较去年同期增长 89.8%，

其中智能电视销售快速增长的贡献最为显著。除智能电视业务强劲增长之外，笔记本电脑、

小米手环及米家电动滑板车等为代表的生态链产品业务保持稳健增长。 

图 13：小米 IoT 与生活消费产品收入情况  图 14：每售一部智能手机的 IoT 与生活消费产品分部收入（元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

智能电视作为重要的内容承载产品，互联网服务变现潜力巨大；同时作为家庭物联网平

台的重要构成，其成功有望带动公司更多 IoT 生态链产品的成功。截至 2018 年前 9 个月，

小米智能电视的全球销量达到 520 万部，其中 2018 年第三季度出货量同比增长 198.5%，

2018 年 10 月单月销量首次超过 100 万部。2018 年双十一购物节期间，智能电视的销量及

销售额在天猫、京东及苏宁易购的所有电视品牌中均名列第一。在互联网服务变现方面，小

米电视及小米盒子的月活跃用户（MAU）强劲增长，于 2018 年 9 月达到 1590 万人；2018Q3，

智能电视互联网服务收入占公司互联网总收入的比重为 5.4%。在海外市场拓展方面，小米

智能电视于 2018 年 2 月进入印度市场，根据 IDC 统计，目前小米已成为印度领先的智能电

视品牌。根据我们模型预测，小米智能电视 2018 年出货量有望达到 800 万台，与此同时将

和小米盒子带来约 2000 万的 MAU。 

图 15：小米智能电视出货情况及预测（百万台）  图 16：智能电视和小米盒子 MAU（百万） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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除智能电视外，公司继续扩张 IoT 产品种类，坚持 AI+IOT 核心策略。公司于 2018 年 7

月 23 日发布米家空调，广受用户好评。在人工智能方面，截至 2018 年 9 月，小爱同学月活

跃用户超过 3400 万人，成为中国大陆最活跃的人工智能语音交互平台之一。在 AI 持续有力

的赋能下，小米的 IoT 平台规模持续增大，保持业内领先。截至 2018 年第三季度末，小米

IoT 平台已连接的 IoT 设备（不包括智能手机及笔记本电脑） 数达到约 1.32 亿件，环比增

长 13.8%；拥有五台以上小米 IoT 设备（不包括智能手机及笔记本电脑）的用户数近 198 万，

环比增长 16.5%。 

3 三大潜力：渠道力+产品力+品牌力“三箭齐发” 

渠道力：“线上价=线下价≈成本价”，渠道势能逐步进入释放期 

公司在巩固线上渠道的同时，持续拓展高效的线下渠道。在“线上价=线下价≈成本价”

的定价策略下，公司渠道势能释放潜力巨大。从 2016 年实施“新零售”战略开始，截至 2018

年 9 月 30 日，小米在中国大陆已设 499 个小米之家，主要分布于一线和二线城市，随着小

米之家在一二线城市铺设基本完成，未来公司将着重提高小米之家坪效和单店创收能力。此

外，为了进一步渗透至中国中小城市及农村地区，截至 2018Q3，公司共设立超过 1100 家

授权店网点。公司在线下渠道快速扩张的同时，依然保持整体运营的高效表现，2018Q3 公

司营业费用率仅为 8.5%，环比下滑 0.4 个百分点。 

图 17：小米之家数量  图 18：小米智能手机线上出货和线下出货构成情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 

产品力：“感动人心，价格厚道”中坚持产品创新 

在提升产品力方面，公司在 2018 年主要做出两大举措：一方面公司年初将相机部从核

心器件部独立出来并加大投入，进行智能手机摄像技术创新，优化用户体验，2018 年旗舰

机小米 8 和小米 MIX3 均在 DXOMark 的评分中名列第一；另一方面，公司坚持“产品质量

是公司的生命线”，在集团上市后任命颜克胜先生担任公司副总裁和质量委员会主席，负责

公司所有产品和服务的品质管理工作，并负责推动用户体验的持续改善工作，体现了公司提

升产品质量的决心。 

品牌力：站稳国内中高端市场，坚持多品牌策略 

公司坚持采用多品牌策略服务不同的用户群，在原有的小米系列和红米系列基础上不断

丰富产品品牌，以满足更多的用户群体需求。先后在印度市场发布针对海外中高端市场的手
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机品牌 POCO，同时通过投资公司推出游戏手机品牌黑鲨。2018 年 11 月 19 日，公司与美

图公司签订战略合作协议，内容关于与所有日后发布的美图品牌智能手机及某些智能硬件产

品相关的美图品牌的全球独家授权以及若干技术和域名的全球授权，通过此合作，小米将获

得美图的影像算法和技术，更有利于小米补齐在女性用户市场中的短板。 

图 19：小米智能手机品牌策略 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 主要财务表现：盈利稳健，运营高效 

公司 2018 年第三季度实现营业收入 508.5 亿元，同比增长 49.1%；实现毛利 65.8 亿元，

同比增长 26.5%；实现经调整净利润 28.9 亿元，同比增长 17.3%。2018 年前三季度营业收

入合计 1304.9 亿元，同比增长 64.1%；前三季度毛利 165.3 亿元，同比增长 43.6%；前三

季度经调整净利润 67 亿元，同比增长 39.3%。 

图 20：公司营业收入情况  图 21：公司毛利情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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分地区来看，得益于公司智能手机等硬件业务在印度、西欧等市场份额的快速提升，公

司海外业务成长迅速，营收占比持续较快提升。2018Q3 公司在中国大陆和全球其他地区分

别实现营业收入 285.5 亿元和 223 亿元，营收占比分别为 56.1%和 43.9%；其中海外市场营

收占比较 2015 年的 6.1%大幅提升了 37.8 个百分点。未来随着公司继续抢占更多海外市场

份额以及海外互联网服务变现提速，海外业务营收规模有望进一步提升。 

图 22：公司经调整净利润情况  图 23：公司分地区营收构成 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

分业务来看，智能手机业务贡献营收占比呈逐年下降趋势，2018Q3 公司智能手机业务、

IoT 与生活消费产品、互联网服务的营收占比分别为 68.8%、21.2%、9.3%；不以盈利为主

要目标的硬件业务毛利贡献占比呈下降趋势，互联网服务毛利占比则进一步提升，2018Q3

公司智能手机业务、IoT 与生活消费产品、互联网服务的毛利占比分别为 32.5%、17.2%、

49.2%。 

图 24：公司分业务营收构成  图 25：公司分业务毛利构成 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从盈利能力来看，公司智能手机业务毛利率持续受到汇率波动影响，2018Q3 继续承压；

互联网业务变现能力不断增强，带动公司整体毛利率平稳提升。2018Q3 公司整体毛利率为

12.9%，环比提升 0.4 个百分点；其中智能手机业务毛利率为 6.7%，环比下降 0.6 个百分点；

IoT 和生活消费产品毛利率为 10.5%，环比提升 1.1 个百分点；互联网服务毛利率为 68.4%，

环比提升 5.6 个百分点。经调整净利润率持续提升，2018Q3 达到 5.7%，环比提升 1 个百分

点。 
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图 26：公司分业务及整体毛利率情况  图 27：公司经调整净利润率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从营业利润率及研发投入来看，公司在跨品类+跨区域、线上+线下快速扩张的同时仍然

保持了较高的运营效率，2018Q3 公司营业费用率为 8.5%，环比下降 0.4 个百分点，其中销

售费用率 4.3%，环比下降 0.3 个百分点；管理费用率 1.2%，环比下降近 0.1 个百分点。在

研发投入方面，公司研发投入保持稳步提升态势，2018Q3 研发投入 15.3 亿元，前三季度研

发投入合计 40 亿元，研发费用率为 3%。 

图 28：公司营业费用率及拆分情况  图 29：公司研发费用及研发费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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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) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E  12 月 31 年结(百万 CNY) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

收入 68,434 114,625 179,841 257,852 372,992  稅前利潤 1,176 -41,829 10,701 17,102 22,554 

毛利 7,249 15,154 24,775 36,585 52,661  稅項 9,779 54,893 -162,339 -2,582 -1,865 

EBIT 3,493 9,503 11,104 16,966 23,523  營運資本變動 -626 -7,534 1,671 -3,980 -5,195 

財務收入(費用) -86 27 367 1,609 1,150  經營現金流量 10,626 6,089 -149,197 12,014 17,613 

聯營公司 -150 -232 -270 -774 -1,119  資本開支 -706 -1,769 -1,798 -2,579 -3,730 

非經常性項目 0 0 0 0 1  自由現金流量 9,920 4,320 -150,996 9,435 13,883 

稅前利潤 1,176 -41,829 10,701 17,102 22,555  股息 1,721 4,071 0 0 0 

稅項 -684 -2,060 -1,712 -2,223 -2,932  其他非流動資產變動 -5,538 -13,338 -0 -0 0 

非控股權益 -62 -63 -32 -171 -226  股本變動 0 0 0.2 0 0 

已终止经营业务利润 -- -- -- -- --             

淨利潤(归属母公司） 553 -43,826 8,956 14,708 19,397  其他 -6,034 3,191 248,284 -171 -226 

       浄現金流量 69 -1,756 97,289 9,264 13,658 

資產負債表  期初淨現金 (負債) 5,954 5,954 3,697 100,986 110,250 

12 月 31 年结(百万 CNY) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E  期終淨現金 (負債) 6,023  4,198  100,986  110,250  123,908  

現金及現金等價物 10,304 14,500 113,395 127,362 143,331        

應收賬款 3,688 13,614 11,760 20,460 32,762  財務比率 

存貨 8,378 16,343 22,539 32,938 48,958  12 月 31 年结(百万 CNY) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

其他流動資產 8,266 16,682 10,162 11,703 12,850  增長(%)      

物業、廠房及設備 848 1,731 3,029 4,908 7,638  收入 2.4  67.5  56.9  43.4  44.7  

無形資產 1,120 2,274 2,274 2,274 2,274  EBITDA  1019.4  172.1  16.8  52.8  38.6  

其他非流動資產 18,161 24,726 24,456 23,683 22,564  EBIT 1920.8  178.6  14.9  53.4  38.5  

總資產 50,766 89,870 187,616 223,329 270,378  淨利潤 -- -- -- 64.2  31.9  

            每股盈利 -- -- -- 64.2  31.9  

應付賬款 17,578 34,003 35,262 51,528 75,475  利潤率(%)           

短期借款 3,769 3,551 5,158 9,861 12,172  毛利 10.6  13.2  13.8  14.2  14.1  

其他流動負債 4,717 9,579 8,683 8,719 10,112  EBITDA  5.1  8.3  6.2  6.6  6.3  

長期借款 390 7,251 7,251 7,251 7,251  EBIT 4.8  8.0  5.9  6.3  6.0  

遞延稅項負債 116,370 162,696 1,200 1,200 1,200  淨利潤 0.8  -- 5.0  5.7  5.2  

其他非流動負債 0 0 0 0 0  其他比率           

總負債 142,823 217,080 57,554 78,559 106,211  ROE(%) (0.6) 34.5  6.9  10.2  11.8  

            ROA(%) 1.1  (48.8) 4.8  6.6  7.2  

股本 0.15 0.15 0.36 0.36 0.36  浄負債率 6.5  3.3  (77.6) (76.2) (75.5) 

儲備 -92,192 -127,273 130,000 144,708 164,105  利息覆蓋率(倍) 18.9  42.8  155.8  177.7  182.0  

股東權益 -92,192 -127,272 130,000 144,708 164,106  應收賬款周轉天數 19.7  43.4  23.9  29.0  32.1  

非控股權益 134 62 62 62 62  應付賬款周轉天數 104.9  124.8  83.0  85.0  86.0  

總權益 -92,058 -127,211 130,062 144,770 164,167  存貨周轉天數 50.0  60.0  53.1  54.3  55.8  

淨現金 (負債) 6,146  3,697  100,986  110,250  123,908   有效稅率(%) 58.2  (4.9) 16.0  13.0  13.0  

数据来源：公司资料，西南证券 
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