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证券研究报告·行业动态 

业绩高增，IOT 协同效应显现 

云米科技定义“未来家” 
 

事件 

2019 年 3 月 19 日，小米公司旗下生态链企业云米科技

（VIOT.O）发布 2018 年报，2018 年全年营业收入 25.61 亿元，

同比增加 193.3％，净利润 6540 万元，非 GAAP 净利润为 1.82

亿元，同比增长 83.65％。 

分季度来看，2018 年 Q4 公司实现营业总收入 9.56 亿元，同

比增长 142.6%，净利润 5490 万元，同比增长 15.6%，非 GAAP

净利润为 6510 万元，较 2017 年 Q4 增长 37.6％。 

我们的分析和判断 

营收高速增长，产品极大丰富，智能厨房产品表现亮眼  

公司 2018 年全年实现营收 25.61 亿元，同比增加 193.3％，

其中 IOT 智能产品收入 20.81 亿元，同比增长 192.2%，耗材产品

收入 1.42 亿元，同比增长 62.2%，增值业务收入 3.38 亿元，同比

增长 360.5%。 

2018 年 Q4 实现营业总收入 9.56 亿元，同比增长 142.6%。

分品类看，IOT 产品营收达到 7.71 亿元，同比增长 149.9%，其

中智能净水产品营收达 2.86 亿元，同比增长 21.8%；智能厨房产

品营收达 2.61 亿元，同比增长 618.0%；其他智能产品营收 2.22

亿元，同比增长 498.4%；耗材产品营收为 4190 万元，同比增长

12.0%；增值收入为 1.42 亿元，同比增长 197.7%。IOT 产品继续

维持高速增长，主要源自于公司持续推智能系列产品，目前云米

科技产品线已覆盖厨房、客厅、卧室、卫生间多个家庭场景，共

计 60 多个品类，另外智能厨房产品表现亮眼，成为公司高速增

长的有力驱动。 

盈利能力稳健，产品结构变动致营业费用大幅提升 

2018 年全年净利润 6540 万元，非 GAAP 净利润为 1.82 亿元，

同比增长 83.65％。毛利率 28.0%，同比下滑 3.5pct；2018 年 Q4

净利润 5490 万元，同比增长 15.6%，非 GAAP 净利润为 6510 万

元，较 2017 年 Q4 增长 37.6％。毛利率 27.0％，同比下滑 5.4pct。 

       
 

陈伟奇 

chenweiqi@csc.com.cn 

010-85156473 

执业证书编号：S1440518100004  

发布日期： 2019 年 3 月 19 日 
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小米生态链系列研究一：云米科技

—乘小米东风，物联网家电新贵崛
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全年净利润由于扣除公司股权激励费用 9858 万元后，较同期有所下滑，非 GAAP 净利润更加真实的反应

公司的经营情况，盈利水平保持稳定增长。全年毛利率方面同比下滑 3.5pct，Q4 毛利率下滑 5.4pct，主要由于

产品结构变动，新品推出毛利水平不及原有业务结构所致。 

营业费用方面，全年营业费用 6.39 亿元，同比增长 272.2%，Q4 营业费用 1.99 亿元同比增长 165.0%，伴随

公司新品集中推出，营业费用大幅增加，短期内对净利润有扰动属正常现象。后续随着物联网智能产品不断导

入市场、获得更多市场份额，云米 IOT 产品有望通过规模效应提升盈利能力。 

2019 年预计推出 56 种新品，丰富智能物联网家居产品组合 

3 月 13 日，云米新品发布会正式推出新产品“5G Face”智能冰箱，“21Face”系列智能冰箱，“AirBot”高

档抽油烟机，“Zero”系列即热式热水器等产品，截止目前云米产品种类已经突破 60 种，产品线进一步丰富。

同时，预计在 2019 年将继续完善 9 大类布局，相继推出 56 款趋势性新品，丰富智能物联网家居产品组合，真

正实现“全屋互联、场景智能”。 

 销售网络渠道持续扩大，线下体验店短期目标 2000 家 

公司打造的“F2C”的新零售概念是从工厂直接到消费者的模式。以建立线下体验店为核心，形成线上与线下

销售一体化。截止 12 月，云米线下体验店数达到约 1500 家，2019 年短期目标 2000 家店铺。在云米的线下体

验店中，消费者可以体验云米高科技互联网家电的全方位场景，并用手机扫描产品标签二维码，进入天猫云米

旗舰店进行下单，产品由云米工厂配送制消费者家中，减少了中间层商家环节，保证低价、高品质的产品服务，

使产品具备价格优势。 

用户数持续大幅提升，物联网系统协同效应显现 

2018 年 Q4 用户数达到 170 万，较 2018Q3 增加了 30 万用户，同 2017 年底相比增加 80 万。其中 3.5 万用

户为拥有单一云米智能产品的老用户再次消费。其中至少拥有 2 件云米智能互联产品的用户比例由 9 月份的

13.2%，提升至 14.3%。由 Q3 单季度推算客单价约 2500 元，在用户数和智能品类不断提高的背景下，物联网系

统的协同效应将不断显现，全屋互联持续渗透为公司业绩起到助推器作用。 

精准把握物联网六大趋势，云米科技定义“未来家” 

2019 年 3 月 13 日，云米科技联合 IDC 发布《全球消费物联网趋势展望 2020》白皮书，围绕着智能、链接、

终端三大核心要素，从六大趋势解读了家庭物联网的新技术、新标准以及新形态。同时，云米科技对“未来家”

给出了三个图景和解决方案：全屋互联、布满屏幕、AI 智能、人-车-家互联。体现出云米科技对未来 IOT 趋势

的准确把控，公司的发展路径日渐清晰，从产品上来看，沿着“净水器—厨房家电—白电—其他小家电”拓展顺

序不断丰富，由点及面，从净水优势领域逐步拓展至全屋智能，具备高成长性。 

图表1： 全球消费物联网六大趋势 

 内容 影响 

  趋势一 AI 赋能 IOT 未来终端将更加智能 

  趋势二 5G 时代+自组网 随时随地连接更有效 

  趋势三 边缘计算与本地存储广泛应用 提高效率和安全 
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  趋势四 打破产品、平台、场景三重界限 智能终端一体化互联 

  趋势五 自然的交互方式 迎来物联网感知时代 

  趋势六 终端数量普及 成为未来丰富服务的应用基础 

资料来源：云米科技、IDC、中信建投证券研究发展部 

全球消费物联网快速增长，2019 市场规模或达 1081 亿美元 

根据云米科技和 IDC 预测，2019 年全球消费物联网市场规模将达到 1081 亿美元，同比增长 19.1%，其中

国内市场规模将达到 175 亿美元，占全球市场规模约为 16.9%。从智能家居互联平台接入率来看，2019 年预计

将达到 67.3%，到 2022 年预计将会达到 89.9%，四年累计增长约 22 个百分点；从单位家庭智能家居数量来看，

预计到 2025 年，单位家庭智能家居数量将从 2018 年的不足 1 个增长至 6.8 个。云米科技智能家居的倡导者，

同时借助小米集团移动终端布局，将会从中分取巨大 IOT 市场发展红利。 

图表2： 2019-2022 年中国智能家居互联平台接入率预测  图表3： 2025 年每个中国家庭智能家居设备数量为 6.8 台 

 

 

 

资料来源：云米科技、IDC、中信建投证券研究发展部  资料来源：云米科技、IDC、中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 2019 年全球消费物联网市场规模占比预测 

 

资料来源：云米科技、IDC、中信建投证券研究发展部 

2019 年 Q1 业绩仍将维持高增长 

2019 年国内消费物联网市场规模将继续维持高速增长，同时云米科技持续推出创新性新产品，销售网络渠

道日益成熟，物联网系统协同效应显现。根据云米公司预测，预计 2019 年一季度，云米科技将继续保持高速增
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长态势，总销售收入将达到 6.6~6.9 亿元，预计同比增长 99.5%~108.6%。 

投资建议： 

云米科技业绩持续高增长，用户规模持续扩大，销售网路日益成熟，物联网协同效应开始显现，公司具备

高成长性，看好公司未来增长。 
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图表5： 云米科技主要财务数据（单位：亿元） 

 2016 2017 2018 

  营业总收入 3.13 8.73 25.6 

    同比(%)  179.36 193.30 

  净利润 0.16 0.93 0.65 

    同比(%)  473.47  

  研发费用 0.30 0.61 1.24 

  销售毛利率(%) 25.60 31.51 28.00 

  销售净利率(%) 5.20 10.68 2.5 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

图表6： 云米科技营业收入构成（单位：亿元） 

 2016 2017 2018 

物联网智能家电产品 2.73 7.12 20.81 

占比（%） 87.43 81.57 81.29 

同比（%） - 160.65 192.2 

耗材和增值业务 0.39 1.61 4.8 

占比（%） 12.46 18.44 18.71 

同比（%）  312.82 198.14 

营业收入合计 3.13 8.73 25.6 

同比（%） - 179.36 193.30 

资料来源：招股说明书  中信建投证券研究发展部 

图表7： 云米科技产品活跃用户数量及产品销量 

 2016 2017 2018 

家庭用户数量（万人） 34.81 89.41 170 

资料来源：招股说明书  中信建投证券研究发展部 

图表8： 家用电器行业市场规模及增速（亿元、%） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

白电 3615 3745 3734 3859 4570 5342 6074 6699 7249 7814 

同比  3.60% -0.29% 3.35% 18.42% 16.89% 13.70% 10.29% 8.21% 7.79% 

黑电 1375 1462 1572 1560 1630 1697 1753 1800 1840 1875 

同比  6.33% 7.52% -0.76% 4.49% 4.11% 3.30% 2.68% 2.22% 1.90% 

小家电 1305 1387 1364 1564 1805 1879 1913 1944 1969 1991 

同比  6.28% -1.66% 14.66% 15.41% 4.10% 1.81% 1.62% 1.29% 1.12% 

家用电器合计 6295 6594 6670 6983 8005 8918 9740 10443 11058 11680 

同比  4.75% 1.15% 4.69% 14.64% 11.40% 9.22% 7.22% 5.89% 5.62% 

资料来源：招股说明书  中信建投证券研究发展部 

  



 

  

5 

行业简评研究报告 

家用电器 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表9： 智能家用电器行业市场规模及增速（亿元、%） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

智能白电 117 174 308 569 1095 1867 2572 3323 3908 4361 

同比  48.72% 77.01% 84.74% 92.44% 70.50% 37.76% 29.20% 17.60% 11.59% 

智能黑电 1003 1105 1216 1367 1445 1549 1647 1731 1803 1858 

同比  10.17% 10.05% 12.42% 5.71% 7.20% 6.33% 5.10% 4.16% 3.05% 

智能小家电 56 97 128 222 323 425 494 556 614 670 

同比  73.21% 31.96% 73.44% 45.50% 31.58% 16.24% 12.55% 10.43% 9.12% 

其他 173 217 274 378 592 857 1139 1410 1632 1764 

智能家电合计 1348 1593 1926 2536 3456 4698 5852 7020 7957 8652 

同比  18.18% 20.90% 31.67% 36.28% 35.94% 24.56% 19.96% 13.35% 8.73% 

资料来源：iResearch  中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15%以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15%； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5%之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15%； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15%以上。 
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