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小米（1810.HK）3Q20 业绩：

智能手机增长确定性日趋明朗 

我们对小米明年智能手机出货量成长的确定性保持乐观，维持小米
的“买入”评级以及 35 港元的目标价（29%潜在升幅）。 

 
 小米三季度营业利润略低于普遍预期，但是明年成长确定性较高：
受惠于小米智能手机在国内份额的大幅提升，小米三季度的收入
也高于市场预期，同时更高的智能手机收入拉低公司平均毛利率。
小米营业利润比彭博一致预期低 8%，主要是由于小米拓展海外智
能手机市场的费用所致。这与我们之前的判断类似，欧洲等市场
有助于提升智能手机毛利率，但同时也增加了营业费用。不过，
我们认为这对小米手机提升品牌形象、打入高端价格区间有长期
帮助。小米三季度净利润大幅超预期，这是由投资公司公允价值
变动带来的 3.2 亿业务收入所致。明年智能手机品牌格局依然动
荡，华为手机的不确定性给予小米更高的确定性。因此，我们依
然对小米明后两年的成长保持乐观，维持对小米的“买入”评级。 

 智能手机享受高成长： 小米三季度智能手机收入录得同比 48%和
环比 51%的大幅增长，主要得益于小米在两大市场的份额提升。
小米在国内市场的份额从上半年的 10%-11%回升至三季度的 13%，
并且西欧市场份额也从上半年的 9%扩张到 13%。我们认为明年小
米在智能手机的成长确定性依然较高，主要原因是：1）智能手机
未来两年进入上升周期，推动全球销量温和上涨，2）华为手机不
确定性依然存在，给予小米在国内和欧洲市场增加份额的机会。
因此，明后两年，智能手机大盘反弹的同时竞争环境也有所缓和。
我们预计小米智能手机销量将在 2022 年突破 2 亿大关，向全球
第三甚至第二的目标迈进。这也是小米未来两年较大的成长机会。 

 IoT 产品快速增长，毛利率环比改善： 小米三季度 IoT 产品收入
同比增长 16%，增速较一季度和二季度的 8%和 2%有所复苏，体
现 IoT各个产品品类正在从上半年疫情的影响中开始恢复。同时，
得益于高毛利率产品组合的提升，三季度 IoT 业务的毛利率达到
历史新高的 14.2%，同比和环比都得到改善。 

互联网收入增速放缓： 小米三季度互联网收入同比增速为 9%，较
一季度和二季度的 39%和 29%大幅下降，部分原因来自于金融科技
和游戏业务的同比下降。目前，小米致力于扩大用户基数和增加用
户粘性。我们认为这有利于小米的互联网业务的长期发展。  

 投资风险： 1）互联网收入增速持续放缓，2）海外智能手机需求
复苏较慢，3）费用增速较快拖累营业利润。 
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评级 买入 
目标价（港元） 35.0 

潜在升幅/降幅 +28.9% 

目前股价（港元） 27.15 

52 周内股价区间（港元） 8.4-28.4 

总市值（百万港元） 655,241 

近 3 月日均成交额（百万港元） 5,216 

 

市场预期区间 

 

 SPDBI 目标价      目前价  市场预期区间 
 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《小米智能手机空间再分析：华为荣

耀 vs 小米》（2020-10-15） 

《华为的空间和小米的估值再探讨》

（2020-09-17） 

《中国智能手机品牌征战全球》

（2020-09-01） 
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 小米三季度业绩详情 

图表 1: 小米三季度业绩详情 
 

人民币 

百万 
3Q20 3Q19 同比 2Q20 环比  实际值 

普遍 

预测 
差异 

收入 72,163  53,661  34% 53,538  35%  72,163  70,020  3% 

毛利润 10,166  8,236  23% 7,701  32%  10,166  10,079  1% 

营业利润 3,391  2,823  20% 1,683  101%  3,391  3,668  -8% 

净利润 4,881  2,525  93% 4,498  9%  4,881  3,308  48% 

每股收益 

（人民币） 
0.206  0.106  94% 0.189  9%  0.206  0.091  126% 

          

利润率 3Q20 3Q19 百分点 2Q20 百分点  实际值 
普遍 

预测 
百分点 

毛利率 14.1% 15.3% (1.3) 14.4% (0.3)  14.1% 14.4% (0.3) 

费用率 -9.4% -10.1% 0.7 -11.2% 1.9  -9.4% -9.2% (0.2) 

营业利润率 4.7% 5.3% (0.6) 3.1% 1.6  4.7% 5.2% (0.5) 

净利润率 6.8% 4.7% 2.1 8.4% (1.6)  6.8% 4.7% 2.0 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 

 
图表 2: 小米三季度分业务详情 
 

收入 

人民币百万 
3Q20 3Q19 同比 2Q20 环比 

智能手机 47,604  32,268  48% 31,628  51% 

IoT 产品 18,119  15,606  16% 15,253  19% 

互联网服务 5,772  5,309  9% 5,908  -2% 

其他 668  477  40% 750  -11% 

总收入 72,163  53,661  34% 53,538  35% 
      

毛利率 3Q20 3Q19 百分点 2Q20 百分点 

智能手机 8.4% 9.0% (0.6) 7.2% 1.1  

IoT 产品 14.2% 12.8% 1.4  11.4% 2.8  

互联网服务 60.4% 62.9% (2.5) 60.3% 0.2  

其他 16.1% 0.7% 15.5  15.0% 1.1  

综合毛利率 14.1% 15.3% (1.3) 14.4% (0.3) 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入          174,915          205,839          231,768          308,440          366,910 货币资金             30,230             25,920             39,261             50,355             68,331

销货成本        (152,723)        (177,285)        (198,298)        (262,837)        (312,132) 受限制资金                2,846             23,061             23,061             23,061             23,061

毛利润             22,192             28,554             33,470             45,603             54,779 短期投资             16,942             29,187             32,864             43,735             52,026

经营支出           (25,869)           (20,975)           (25,532)           (29,125)           (33,985) 应收账款和应收票据                5,598                6,949                7,824             10,412             12,386

销售费用              (7,993)           (10,378)           (13,061)           (14,253)           (16,785) 存货             29,481             32,585             36,448             48,310             57,371

管理费用           (12,099)              (3,104)              (3,637)              (4,114)              (4,405) 其他流动负债             20,915             19,837             22,336             29,725             35,360

研发费用              (5,777)              (7,493)              (8,833)           (10,758)           (12,795) 流动资产合计          106,013          137,539          161,794          205,599          248,535

经营利润              (3,677)                7,580                7,938             16,478             20,794 物业、厂房及设备                5,068                6,992                9,591             12,999             16,773

非经营收入             17,604                4,583                5,510                4,556                5,319 无形资产                2,061                1,672                1,278                    977                    747

财务费用                    216                    402                  (213)                  (213)                  (213) 长期投资收益             27,275             29,980             32,978             36,276             39,903

投资收益                3,815                3,141                5,022                4,068                4,832 其他非流动资产                4,811                7,446                7,446                7,446                7,446

其他             13,572                1,040                    701                    701                    701 总资产          145,228          183,629          213,087          263,297          313,404

税前利润             13,927             12,163             13,448             21,034             26,113 短期借贷                3,075             12,837             16,654             19,591             24,895

税务费用                  (449)              (2,060)              (1,459)              (2,831)              (3,510) 应付账款和应付票据             46,287             59,528             66,584             88,254          104,806

税后利润含少数股东权益             13,478             10,103             11,989             18,202             22,603 其他流动负债             12,578             19,816             22,312             29,694             35,323

少数股东权益                     (76)                       59                     (19)                     (19)                     (19) 流动负债合计             61,940             92,181          105,550          137,539          165,024

净利润             13,554             10,044             12,008             18,221             22,622 长期借款                7,856                4,787                8,867                8,867                8,867

基本股数（百万）             16,070             23,746             23,746             23,746             23,746 其他非流动负债                4,182                5,004                5,004                5,004                5,004

摊销股数（百万）             23,563             24,509             24,509             24,509             24,509 总负债             73,978          101,972          119,421          151,410          178,895

基本EPS（元）                   0.84                   0.42                   0.51                   0.77                   0.95 股本                          0                          0                          0                          0                          0

摊销EPS（元）                   0.04                   0.41                   0.49                   0.74                   0.92 储备             71,323             81,330             93,338          111,560          134,181

少数股东权益                     (73)                    327                    327                    327                    327

其他                          0                        (0)                        (0)                        (0)                        (0)

股东权益总额             71,250             81,658             93,666          111,887          134,509

总负债和股东权益          145,228          183,629          213,087          263,297          313,404

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

经营活动现金流              (1,415)             23,810             15,953             27,429             30,660 营运指标增速

税前利润             13,927             12,163             13,448             21,034             26,113 营业收入增速 52.6% 17.7% 12.6% 33.1% 19.0%

折旧                    220                    895                1,235                1,694                2,296 毛利润增速 46.4% 28.7% 17.2% 36.3% 20.1%

摊销                    529                    486                    394                    301                    230 营业利润增速 NM NM 4.7% 107.6% 26.2%

其他营业活动现金流                  (940)                3,258                  (194)                  (194)                  (194) 净利润增速 NM -25.9% 19.6% 51.7% 24.2%

营运资金变动           (13,396)                9,553                2,316                7,212                5,512

应收账款减少（增加）                     (91)              (1,277)                  (875)              (2,588)              (1,974) 盈利能力

库存减少（增加）           (16,115)              (6,964)              (3,862)           (11,862)              (9,061) 净资产收益率 -48.4% 13.1% 13.7% 17.7% 18.4%

应付账款增加（减少）             12,627             13,535                7,056             21,671             16,552 总资产报酬率 11.5% 6.1% 6.1% 7.6% 7.8%

其他经营资金变动              (9,818)                4,259                        (3)                        (8)                        (6) 投入资本回报率 -5.0% 5.6% 5.4% 9.7% 10.3%

税务费用              (1,537)              (2,142)              (1,459)              (2,831)              (3,510)

利息收入（支出）                  (216)                  (402)                    213                    213                    213 利润率

投资活动现金流              (7,508)           (31,570)           (10,509)           (19,272)           (17,988) 毛利率 12.7% 13.9% 14.4% 14.8% 14.9%

资本支出              (3,785)              (3,405)              (3,834)              (5,102)              (6,070) 营业利润率 -2.1% 3.7% 3.4% 5.3% 5.7%

取得或购买长期投资              (2,828)              (4,187)              (2,998)              (3,298)              (3,628) 净利润率 7.7% 4.9% 5.2% 5.9% 6.2%

银行存款增加              (1,157)           (20,203)                          -                            -                            -   

短期投资              (1,801)              (9,776)              (3,677)           (10,872)              (8,291) 营运能力

其他                2,064                6,002                          -                            -                            -   现金循环周期                     (30)                     (34)                     (41)                     (38)                     (40)

融资活动现金流             26,574                3,121                7,897                2,937                5,304 应收账款周转天数                       12                       11                       12                       11                       11

借款                  (236)                6,619                3,817                2,937                5,304 存货周期天数                       55                       64                       64                       59                       62

发行股份             23,249                          -                            -                            -                            -   应付账款周转天数                       96                    109                    116                    108                    113

发行债券                          -                            -                  4,080                          -                            -   

其他                3,562              (3,498)                          -                            -                            -   净债务（净现金）           (22,145)           (31,358)           (36,802)           (44,959)           (57,631)

外汇损益                1,015                    328                          -                            -                            -   自由现金流           (21,647)             12,966                6,590             17,752             19,252

现金及现金等价物净流量             18,667              (4,310)             13,342             11,094             17,976

期初现金及现金等价物             11,563             30,230             25,920             39,261             50,355  目标 P/E（x）                   74.1                   62.0                   40.8                   32.9

期末现金及现金等价物             30,230             25,920             39,261             50,355             68,331  目标 P/B（x）                   10.2                      8.9                      7.4                      6.2

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
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