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小米集团 1810.HK 
小米电视出彩，互联网收入超预期 

核心观点：我们认为小米铁人三项模式处在良性发展轨道，收入快速扩张同时

保证运营效率。预计全年硬件销售特别是海外部分将维持快速增长。大屏广告

投放带动互联网变现进度超预期。 

上调小米手机全年出货量至 1.29 亿部，YoY40.8%。主要基于：1）国内手机

销量 4 季度转暖，小米国内出货量将保持稳健。2）印度、印尼等地对国产品

牌智能手机需求持续强劲。3）小米在欧洲出货量提升。第三季度小米在西欧

手机市场在排在第 4，出货增长了 386%。并在 11 月进入英国市场。 

手机产品结构持续优化，预计全年 ASP￥991。上调全年智能机收入预测至

￥1272 亿，YoY58%：小米 ASP 提升主要原因是来自￥2000 元+智能手机收

入占手机业务比重达到 31%。小米 8 年中发售以来出货量突破 600 万台，双

11 包揽各大平台中高端机型第一。 

我们预计 2018 全年 IoT 及互联网收入将达到￥448.9 亿、￥178.6 亿，

YoY+91%、80%。主要基于：小米电视增长超预期，海内外均成爆款产品。

预计，电视将成为 IoT 业务的主要驱动引擎。2018、19 销量将达到 900、

2000 万台。大屏广告收入随电视销量获得大幅提升。截止 9 月小米电视、小

米盒子月活达到 1590 万人，电视业务放量有望进一步提升互联网变现能力，

Q3 电视互联网服务收入占 5.4%。 

盈利预测与估值：给与 17.4 港元目标价，对应市值￥3484.4 亿；对应 28 倍

2018 年市盈率。基于分步加总估值。给与手机硬件部分 18PE、IoT 部分 40

倍 PE、互联网部分 29 倍 PE、其他部分 20 倍 PE。 

正面因素：1)智能手机预计销售￥1272 亿，YoY58%；2）IoT 电视机销量同

比 198%；3）互联网变现加速。 

负面因素：受汇率影响，手机毛利下滑。 

风险提示：需求波动；海外竞争加剧；互联网货币化慢于预期。 

表 1：小米电视销量及预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 
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小米集团股价表现 

 

注：数据截止至 2018-12-06 

资料来源：Wind 资讯、国信香港研究所整理 
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  2018E 毛利率 净利润 倍数 估值 

智能手机收入 127,223  1.40% 1,781  18  32,060  

IoT 44,886  6% 2,693  40  107,727  

互联网 17,858  40% 7,143  29  207,155  

其他 1,498  5% 75  20  1,498  

总市值         348,440  

总股本 
    

22,578  

价格（￥） 
    

15.4  

价格（$） 
    

17.4  
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手机销量、ASP齐升，海外高增长将持续 

上调小米手机全年出货量至 1.29亿部，YoY40.8% 

小米集团 Q3 手机销量 3300 万部，前 3 季度总共销售 9371.3 万部。出货量超出我们预期

1.53%，达到全年预期的 73%。小米手机热卖主要由于印度、印尼地区对智能手机需求强劲。 

我们上调小米手机 Q4 出货量至 3500 万部；全年出货 1.28.7 亿部，YoY40.8%。 

 国内手机销量 4 季度转暖，小米国内出货量将保持稳健 

 印度、印尼等地对国产品牌智能手机需求持续强劲 

 小米在欧洲出货量提升。第三季度小米在西欧手机市场在排在第 4，出货增长了 386%。

并在 11 月进入英国市场。 

表 2：小米集团 2018年智能手机出货量新旧预测对比 

单位:千部 Old New Diff 

2018Q1-3 92,300  93,713  1.53% 

2018Q4E 34,364  35,000  1.85% 

2018FYE 126,664  128,713  1.62% 

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 

我们在《手机行业月报-手机销量底部徘徊、国产品牌崛起》提到，国产手机销量处于底部回

升的状态，目前月出货量在 3800 万部左右。预计 4 季度环比降继续增长。 

图 1 国内手机销量数据（月） 

 

资料来源：中国信通院、国信香港研究所整理 
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我们认为国产智能手机市场仍将向 4 大品牌集中。目前小米市占率 13%，排名第 4，环比销

售增量来自二线品牌出货量萎缩。 

图 2 小米手机品牌坐稳第一梯队 

 

资料来源：Counterpoint Research、国信香港研究所整理 

Q3 小米在全球 30 个智能手机的市场里排在厂商前 5 位。其中，在西欧手机市场排第 4，出

货增长了 386%；在印度市场连续 4 个季度排第 1；在印尼市场排第 2。 

我们认为，小米手机海外出货量高增长得益于新市场智能手机渗透率的快速提升。根据

Counterpoint 的预测，印度、中东、东南亚地区手机渗透率仅 50%-60%。 

图 3 Counterpoint 预计印度、中东、以及东南亚国家智能机普及率偏低 

 

资料来源：Counterpoint Research、国信香港研究所整理 
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海外销售已经成为小米手机出货量主要驱动力。小米 Q3 海外销售增长 83%，抵消国内下滑。 

图 4 国产品牌 2018Q3海内外出货量增长对比 

 

资料来源：Counterpoint Research、国信香港研究所整理 

目前国产手机价格较三星、苹果更亲民，技术革新井喷（新机型均搭载 3D 人脸识别、OLED

全面屏、超级快充等技术）。我们相信，国产品牌海外市占率将继续提升。 

图 5 全球手机品牌市占率 

 

资料来源：Counterpoint Research、国信香港研究所整理 

表 3：品牌手机季度出货量（全球） 

 
2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

三星 79.2 77.1 76 78 80 80.3 83.3 74.4 78 71.6 72.3 

华为 28.4 32 33.6 45 34.6 38.5 39.1 41 39.3 54.2 52 

apple 51.2 40.2 45.5 78.3 50.8 41 46.7 77.3 52.2 41.3 46.9 

小米 14.5 14.5 15.5 17 13.4 23.1 28.5 31 27 33 35.7 

OPPO 13.2 23 25.8 30.9 26.1 30.5 32.5 24 22 29.6 33.9 

VIVO 12.5 16.5 21.7 23.6 22.8 25.8 28.6 31 19.5 26 30.5 

LG 13.5 13.9 13.5 14.1 14.8 13.3 13.9 13.9 11.4 10.2 10.4 

中兴/HMD 13 15.3 15.4 16.4 13.3 12.2 9.8 9.4 7.2 4.5 4.8 

其他 114.9 125.5 133.6 134.5 115.4 101.7 116.5 121.8 103.4 89.5 100.4 

合计 340.4 358 380.6 437.8 371.2 366.4 398.9 423.8 360 359.9 386.9 

资料来源：Counterpoint Research、国信香港研究所整理 
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手机产品结构持续优化，ASP 提升超预期 

Q3 小米手机平均售价 +13%YoY 至￥ 1051 元（中国大陆 ASP+16%YoY/+4%QoQ，海外

+18%YoY）。ASP 提升超预期，主要原因是来自￥2000 元+智能手机收入占手机业务比重达到

31%。小米 8 年中发售以来出货量突破 600 万台，双 11 包揽各大平台中高端机型第一。 

我们认为，小米中端机型在市场已经站稳脚跟，“小米=廉价手机”的印象已经悄然打破。

上调 4 季度 ASP 由￥950 至￥1100 元、全年平均 ASP 至 991。基于： 

 成本驱动手机平均售价提升（旗舰机新增 AI 芯片、人脸识别模组、三摄等） 

 小米中高端产品发力，产品结构持续优化 

 欧洲市场对中高端机型需求更强 

图 6小米产品结构优化带来 ASP 提升 

 

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 

基于未来小米手机量价齐升的预期，我们上调全年智能机收入预测至￥1272 亿，YoY58%。 

表 4：小米智能手机收入及预测 

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4E 2017FY 2018E 2019E 

智能手机收入（￥/m） 23,239  30,501  34,983  38,500  80,564  127,223  179,385  

YoY 91% 59% 36% 64% 165% 58% 41% 

智能手机销量（thd） 28,413  32,000  33,000  35,000  91,410  128,413  155,987  

ASP（￥） 818  952  1,060  1,100  881  991  1,150  

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 
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智能电视单品为王，互联网服务提速 

Q3 小米 IoT 与生活消费产品收入￥108 亿，YoY+89.8%。截至今年 9 月底，IoT 设备连接数环

比+13.8%至 1.32 亿台，拥有五台以上小米 IoT 设备（不包括智能手机及笔记本计算机） 的用

户数环比+16.5%，智能助理小爱同学月活超过 3400 万。 

Q3 互联网业务收入￥47 亿，YoY+85.5%，其中广告收入大增，YoY+109.8%。海外互联网收入

占 4.4%。MIUI 月活至 2.24 亿人，YoY+43.4%，ARPU￥21.1 元，+29.4%； 

2018 年前 3 季度小米 IoT 收入 288.8 亿，YoY93%。达到我们全年预测的 77%。互联网收入

￥119.8 亿，超越 2017 全年收入。我们预计 2018 全年 IoT 及互联网收入将达到￥448.9 亿、

￥178.6 亿，YoY+91%、80%。主要基于： 

 小米电视增长超预期，海内外均成爆款产品 

 大屏广告收入随电视销量获得大幅提升 

表 5：小米 IoT及互联网收入及预测 

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4E 2017FY 2018E 2019E 

IoT 收入 7,697  10,379  10,805  16,006  23,448  44,886  81,693  

YoY 85% 104% 90% 88% 189% 91% 82% 

互联网收入 3,231  3,958  4,729  5,940  9,896  17,858  36,967  

YoY 59% 64% 85% 105% 151% 80% 107% 

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 

 

智能电视单品为王，明年销量有望冲击 2000万 

智能电视全球销量 YoY+198.5%，1-9 月销售累计达 520 万部，10 月单月销售首次超 100 万部，

双 11 期间电视销量达 70 万台，2018 年 2 月进入印度市场目前已成为领先品牌。 

小米电视凭借产品高性价比的优势，出货量快速提升，互联网品牌中遥遥领先。上半年出货

平均尺寸 45"，较去年同期下降 6.4"，产品主打中小尺寸，50"及以下中小尺寸出货占比高达

69.4%。 

我们认为，电视将成为 IoT 业务的主要驱动引擎。预计 2018、19 销量将达到 900、2000 万台。 

表 6：小米电视销量及预测 

 
2018E 2019E 

小米电视销售额(m) 16,000  38,700  

中国(m) 13,000  31,500  

销量(m) 7 15  

ASP(￥) 2,000  2,100  

海外 (m) 3,000  7,200  

销量(m) 2  5  

ASP(￥) 1,500  1,600  

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 
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互联网变现：广告收入快速增长 

值得注意的变化是：1）广告收入快速增长，主要来自于大屏广告投放量增加。截止 9 月小

米电视、小米盒子月活达到 1590 万人，电视业务放量有望进一步提升互联网变现能力，Q3

电视互联网服务收入占 5.4%。2）游戏收入增长放缓，YoY+12%。主要由于游戏版号发行暂未

重启。预计 4 季度收入依然低迷。 

图 7 MIUI月活跃用户与 ARPU 

 

资料来源：国家广播电视总局、国信香港研究所整理 

国家新闻出版署对颁发的游戏版号是国内游戏上线的必要条件。若无版号，新游戏仅能进行

有限时间的公测，不能进行购买或收费。我们预计今年 4 季度版号发放重启的概率较低，短

期仍将对小米游戏业务产生负面影响。 

图 8 国内、海外网络游戏版号于 4月起暂停颁发 

 

资料来源：国家广播电视总局、国信香港研究所整理 
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铁人三项新零售模式保证运营效率 

新零售战略释放势能，Q3 小米之家数量达到 515 家，覆盖多个一二线城市，授权体验店

1183 家，线上线下融合在双 11 递交完美答卷，当天全渠道销售额 52.51 亿元。  

我们看到，小米业务线上、线下向全球快速扩张的同时，保证了毛利以及费用率的稳定。其

中手机毛利收到人民币兑印度卢比升值影响，下滑到 6%。但该影响被互联网毛利提升所抵消。

IoT 业务毛利则稳定在 10%左右。我们预计 2018 年全年综合毛利率为 13%。 

图 9 小米各项业务销售成本 

 

资料来源：国家广播电视总局、国信香港研究所整理 

我们认为，小米综合费用率仍将稳定在 8.5%附近。 

图 10 小米各项费用比率 

 

资料来源：国家广播电视总局、国信香港研究所整理 
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盈利预测与估值： 

给与 17.4 港元估值，对应 28 倍 2018 年市盈率。基于分步加总估值。给与手机硬件部分

18PE、IoT 部分 40 倍 PE、互联网部分 29 倍 PE、其他部分 20 倍 PE。 

正面因素：1)智能手机预计销售￥1272 亿，YoY58%；2）IoT 电视机销量同比 198%；3）互联

网变现加速 

负面因素：受汇率影响，手机毛利下滑 

表 7：小米集团分步估值 

  2018E 毛利率 净利润 倍数 估值 

智能手机收入 127,223  1.40% 1,781  18  32,060  

IoT 44,886  6% 2,693  40  107,727  

互联网 17,858  40% 7,143  29  207,155  

其他 1,498  5% 75  20  1,498  

总市值         348,440  

总股本 
    

22,578  

价格（￥） 
    

15.4  

价格（$） 
    

17.4  

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 

表 8：小米集团季度收入及预测 

收入(￥/m) 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4E 2017FY 2018E 

智能手机 12,194  19,219  25,711  23,440  23,239  30,501  34,983  38,500  80,564  127,223  

IoT 与生活消费品 4,161  5,081  5,692  8,514  7,697  10,379  10,805  16,006  23,448  44,886  

互联网服务 2,030  2,420  2,550  2,898  3,231  3,958  4,729  5,940  9,896  17,858  

其他 148  160  147  262  245  397  330  525  717  1,498  

总计 18,532  26,879  34,100  35,114  34,412  45,236  50,846  60,971  114,625  191,465  

销售成本(￥/m） 
          

智能手机 11,475  17,541  22,705  21,741  21,893  28,459  32,847  35,805  73,462  119,005  

IoT 与生活消费品 3,691  4,485  5,114  8,207  6,875  9,400  9,673  14,405  21,497  40,353  

互联网服务 805  909  989  1,233  1,219  1,473  1,495  1,901  3,936  6,088  

其他 97  96  90  293  123  252  254  394  576  1,023  

总计 16,068  23,031  28,898  31,474  30,111  39,584  44,269  52,505  99,471  166,468  

各项费用 
          

销售费用 727  1,144  1,447  1,914  1,403  2,076  2,186  2,622  5,232  8,286  

行政开支 204  229  297  486  465  557  583  732  1,216  2,337  

研发开支 605  707  805  1,035  1,104  1,364  1,534  1,829  3,151  5,831  

总费用 1,536  2,080  2,548  3,435  2,972  3,996  4,304  5,183  9,599  16,454  

毛利 2,464  3,848  5,202  3,640  4,301  5,652  6,578  8,466  15,154  24,997  

经营利润 -1,491  1,196  928  1,768  2,654  205  1,330  1,656  2,274  3,284  

净利润 
    

-7,005  14,651  2,462  2,562  -43,826  12,670  

比率分析 
          

COGS 87% 86% 85% 90% 88% 88% 87% 86% 87% 87% 

经营利润率 -2% 2% 5% 7% 8% 1% 4% 4% 4% 5% 

资料来源：小米集团公告、国信香港研究所整理 
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