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2019 年 11 月 30 日 行业研究●证券研究报告 

电子元器件 行业快报 

小米集团-W（1810.HK）：Q3 手机业务稳健

经营 IoT 业务增长势头强劲 

 

投资要点 

  

 事件：11 月 27 日，小米集团发布 2019 年第三季度业绩报告，2019Q3 实现收

入 536.6 亿元，同比增长 5.5%，实现毛利 82.4 亿元，同比增长 25.2%，经调

整的净利润为 34.7 亿元，同比增长 20.3%。2019 年前三季度实现收入 1,493.7

亿元，同比增长 14.5%，经调整净利润为 91.9 亿元，同比增长 37.1%，超过去

年全年。 

 手机毛利率提升近 3 个百分点 增加研发投入强化 5G 储备： Q3 智能手机业务

占总收入的 60.1%，达到 322.6 亿元，同比下滑 7.8%。小米第三季度智能手机

出货量同比减少约 120 万部为 3210 万部，一方面来自于华为在国内市场的强势

渗透挤压了小米 OV 的份额，但海外市场欧洲和印度的表现弥补了部分国内市场

份额的丢失；另一方面则是小米在 4G 向 5G 转换的当下保持稳健经营，注重现

金流的健康，为 5G 做储备。截至 Q3 末，小米现金总储备达到人民币 566 亿元，

由于 5G 的投入，Q3 研发开支同比增长 32.5%达 20.3 亿元。小米表示明年将至

少推出 10 款 5G 手机，抓住 5G 换机潮的市场机会。同时，智能手机业务的毛

利率提升较为明显，由 2018 年 Q3 的 6.1%提升至 9.0%。 

 智能电视全球出货量增长 59.8% AIoT 增长势头强劲： IoT 与生活消费产品业

务的收入同比增加 44.4%为 156.1 亿元，由于智能电视、家电和小米手环等 IoT

产品的需求增长，其中智能电视和笔记本电脑的收入由 2018Q3 的 42 亿元提升

至 58 亿元。智能电视 Q3 全球出货量 310 万台，同比增长 59.8%，已达到全球

电视出货量的前五，中国大陆出货量第一，占有 17%的市场份额。另外，随着

大家电领域空调、洗衣机、冰箱等智能产品的推出，以及今年在智能手表方面的

新布局，小米的 AIoT 策略将进一步深化。截至 2019Q3 末，小米 IoT 平台已连

接设备 2.1 亿部，同比增长 62.0%，显示出小米在 AIoT 的领先优势和发展潜力。 

 坚持多元化，电商平台、金融科技业务高增速：互联网服务业务 Q3 收入同比增

长 12.3%为 53.1 亿元，主要由于金融科技业务和有品电商平台等其他互联网增

值服务收入增长迅速，其他互联网增值服务收入同比增速达 78.2%。MIUI 月活

跃用户数同比增长 29.9%至 2019 年 9 月的 2.9 亿，同时由于境外手机业务的快

速增长，境外用户群的互联网服务规模和变现能力持续增强。 

 

 风险提示：产品创新无法满足消费者需求；5G 商用进度不及预期；市场竞争引

起产品出货量持续下降；价格竞争引起利润率下降 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    蔡景彦声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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