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19Q4/小米集团：硬件产品组合持续优化，互联网业
务多样化盈利能力提升 
 

小米集团发布 2019Q4 财报及 2019 年报。 

2019 年实现营收 2058 亿元，同比增长 17.7%。2019Q4 实现营收 564.70 亿
元，同比增长 27.12%，增速环比增加 21.59pct。产品上，公司收入增长主
要由 IOT 业务带动，地区上，公司收入增长主要由海外业务带动。 

从盈利能力上看，公司 2019 年毛利率为 13.9%，同比增加 1.2pct；2019Q4
毛利率为 13.89%，同比增加 1.15pct，主要由于硬件产品组合持续优化趋势
显现。2019Q4Non-IFRS 净利润为 23.44 亿元，同比增长 26.51%，Non-IFRS
净利率为 4.15%。本季度盈利增长，主要是由于手机产品组合持续优化，
互联网业务多样化下盈利能力增强，规模扩张。 

投资情况：截至 2019 年末，小米共投资超过 290 家公司，总账面价值约
300 亿元。小米将投资扩展至供应链公司，支持创新的技术和应用，赋能
5G、物联网和人工智能领域的材料、芯片和零部件企业，为先进制造和工
业互联网相关的软硬件技术提供支持，带来产业的协同发展，构建互惠互
利的生态系统。2020 年 2 月，公司投资的石头科技在科创板上市。2019Q4，
公司处置投资录得税后净收益 8.69 亿元。 

经营数据： 

①智能手机：2019Q4 智能手机销量 3260 万部，同比增长 30.47%。 

②IOT：2019Q4 公司 IOT 平台连接全球智能设备 2.35 亿台，同比增长
10.13%。 

③互联网服务：2019Q4 MIUI 月活达 3.1 亿，同比增长 27.9%。 

小米集团 2020 年展望及策略：启动“5G+AIoT”战略： 

①始终重视创新、品质、设计和用户体验：将重点投资 5G+AIoT 方向的研
发，并计划在未来五年里在 5G+AIoT 领域投入 500 亿元。 

②巩固 AIoT 领先地位：继续扩展产品组合，增强设备跨平台的连接性和相
容性，进一步开放 AIoTP 平台，丰富平台的产品和服务。 

③保持极致高效：继续强化高效的线上和线下零售渠道，提高供应链效率
和分销效率。 

④丰富互联网服务：多元化互联网服务有利于扩大用户规模，提升商业化
能力。将利用先进的大数据和 AI 技术来分析专有数据，提供更智能化、定
制化的服务。 

⑤深化国际扩张：公司在印度、欧洲、东南亚、拉丁美洲已经建立了稳固
业务基础的市场，将致力于进一步提升市场份额。同时，也将积极探索在
其他新市场的发展机遇。 

⑥投资并扩展生态链：在 IoT 和移动互联网服务领域，持续发现、投资和
孵化有发展前景的企业，通过扩展生态链加快新产品和服务的推出，进一
步提升在中国大陆和全球的用户规模。 

 
风险提示：疫情后消费恢复不及预期，疫情或进一步发展导致供应链受影
响 
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1. 小米集团 2019Q4 财报及 2019 年报核心情况 

小米集团发布 2019Q4 财报及 2019 年报。 

2019 年实现营收 2058 亿元，同比增长 17.7%。2019Q4 实现营收 564.70 亿元，同比增长
27.12%，增速环比增加 21.59pct。产品上，公司收入增长主要由 IOT 业务带动，地区上，
公司收入增长主要由海外业务带动。 

从盈利能力上看，公司 2019 年毛利率为 13.9%，同比增加 1.2pct；2019Q4 毛利率为 13.89%，
同比增加 1.15pct，主要由于硬件产品组合持续优化趋势显现。2019Q4Non-IFRS 净利润为
23.44 亿元，同比增长 26.51%，Non-IFRS 净利率为 4.15%。本季度盈利增长，主要是由于
手机产品组合持续优化，互联网业务多样化下盈利能力增强，规模扩张。 

 

2. 小米集团 2019Q4 财报点评 

2.1. 营业收入：收入高速增长，主要由 IOT 业务/海外业务收入增长带动 

营业收入：2019 年实现营收 2058 亿元，同比增长 17.7%。其中，海外收入 912 亿元，同
比增长 30.4%。2019Q4 实现营收 564.70 亿元，同比增长 27.12%，增速环比增加 21.59pct。
其中，海外收入 264 亿，同比增长 40.70%，占比为 46.8%。 

 

图 1：2019Q4 实现营收 564.70 亿元，同比增长 27.12%，增速环比增加 21.59pct 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

① 分品类： 

智能手机方面：2019 年智能手机收入达 1221 亿元，同比增长 7.3%。2019Q4 智能手机收
入达 308 亿元，同比增长 22.81%，占比 54.54%。2019 年智能手机 ASP 同比提升 2.2%。2020

年公司将着重发展 5G 手机市场，并在高端手机市场持续发力，使 ASP 保持上升趋势。
2019Q4 智能手机销量达 3260 万部，同比增长 30.5%。2019 年公司手机双品牌策略成果显
著，小米品牌不断探索和应用前沿科技，站稳高端手机市场，Redmi 品牌秉承“高端产品
大众化、大众产品品质化”的理念，着力打造兼具极致用户体验与性价比的智能手机，把
创新技术推向大众市场。根据 Canalys 资料，2019Q4 公司在全球前五大智能手机厂商中出
货量同比增速名列首位。 

IOT 与生活消费产品方面：2019 年收入 621 亿元，同比增长 41.7%；2019Q4 收入 195 亿
元，同比增长 30.5%，占比 34.52%。IOT 与生活消费产品收入同比增长主要是由于智能电
视、家电和小米手环、米家电动滑板车及小米空气净化器等其他 IOT 产品需求快速增长。
2019 年智能电视机笔记本电脑收入 242 亿元，同比增长 33.1%。 
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截至 2019 年已连接 IOT 设备（不包括智能手机和笔记本电脑）数量达 2.348 亿元，同比
增长 55.6%。①小爱同学：2019 年 12 月小爱同学月活达 6040 万，同比增长 55.7%。②小
米电视：2019 年小米电视全球出货量达 1280 万台，同比增长 51.9%，在中国大陆出货量
突破一千万台。根据奥维云网，按出货量计，2019 年小米电视位居中国大陆市场第一，全
球第五。IDC 数据显示，2019Q4 小米电视出货量已连续第 7 个季度在印度智能电视市场
位居第一位。③智能可穿戴设备：据 Canalys 统计，2019 年小米在全球智能可穿戴设备（包
括智能手表和手环）出货量排名第一。④智能音箱：据 IDC，2019 年公司智能音箱出货量
在中国大陆市场居前三位。⑤其他智能家居产品：2019 年公司还继续扩展在智能家居领域
的产品组合，推出了智能冰箱和洗衣机等新产品。 

互联网服务方面：2019 年收入达 198 亿元，同比增长 24.4%，2019Q4 收入达 57 亿元，
同比增长 41.1%，占比 10.09%。公司所有主要的互联网服务业务都在 2019 年保持稳健的收
入增长。2019 年 12 月，MIUI 月活跃用户数达 3.096 亿，同比增长 27.9%，其中中国大陆
地区 MIUI 月活跃用户数 1.09 亿。具体来看： 

广告业务：2019Q4 收入达 30 亿元，同比增长 17.8%，得益于公司持续优化移动互联网产
品，增强用户粘性。公司将通过优化推荐算法，提升匹配效果，推进商业化效率，并不断
拓展广告主来源的多样化。 

游戏业务：2019Q4 收入达 8.744 亿元，同比增长 44.4%，主要受益于公司平台上多款游
戏受到玩家的追捧，表现良好。 

其他互联网增值服务：2019Q4 同比增长 112.6%，占比互联网总收入 43%。2019 年有品电
商GMV突破 100亿元，主要系活跃买家数强劲增长。2019Q4金融科技业务收入快速增长，
主要受到消费贷款业务增长的拉动。小米金融在 2020 年 1 月获得了中国银保监会颁发的
消费金融牌照。2019Q4 电视互联网收入保持增长势头，主要受益于付费订阅收入增长。
2019 年 12 月，智能电视机小米盒子月活用户数达 2770 万，同比增长 49.1%。截至 2019

年 12 月 31 日，付费用户数超 370 万，同比增长 62.9%。 

② 分地区： 

2019 年中国大陆地区收入 1146 亿元，同比增长 9%；国际地区收入 912 亿元，同比增长
30%。2019Q4 中国大陆地区收入 301 亿元，同比增长 53%；国际地区收入 264 亿元，同
比增长 47%。2019 年处于 4G 向 5G 技术切换的过渡时期，公司在中国市场坚持稳健经营
策略，保持健康现金流和库存水平。截至 2019 年末，公司产品在全球销往 90 多个国家和
地区，据 Canalys，2019 年公司在 45 个国家和地区的智能手机出货量排在前五位。 

 

 

 

图 2：2019Q4 智能手机/IOT/互联网收入占比  图 3：2019Q4 中国大陆地区收入/国际地区收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 毛利率：硬件产品组合优化推动毛利率提升  

公司2019年毛利率为13.9%，同比增加1.2pct；2019Q4毛利率为13.89%，同比增加 1.15pct。 

分产品看，2019 年智能手机毛利率为 7.2%，同比增加 1pct，主要由于公司产品组合的改
善且公司在中国大陆 4G 到 5G 技术转换初期更加地严谨经营。 

2019 年 IOT 与生活消费品毛利率为 11.2%，同比增加 0.9pct，主要是由于智能电视和笔记
本电脑毛利率提高。 

2019 年互联网服务毛利率为 64.7%，同比增加 0.3pct。 

 

图 4：公司 2019Q4 毛利率为 13.89%，同比增加 1.15pct  图 5：2019Q4 智能手机/IOT/互联网服务毛利率为 7.77%/ 9.41%/ 

63.68% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用率：海外品牌宣传导致销售费用率略增，研发投入持续增加  

公司 2019Q4 期间费用率为 12.15%，+1.57pct。 

①销售费用率：公司 2019Q4 销售费用率 6.55%，同比增加 1.31pct，主要是由于宣传与广
告开支上升以及包装与运输开支增加。宣传与广告开支 2019Q4 达 15.28 亿元，同比增长
148.8%，主要由于 2019Q4 在海外市场为提高品牌认知度所致。 

②管理费用率：公司 2019Q4 管理费用率为 1.60%，同比增加 0.27pct。  

③研发费用率：公司 2019Q4 研发费用率为 3.99%，同比降低 0.01pct。公司加大研发投入，
2019Q4 研发开支 23 亿元，同比增长 26.9%，研发费用率被收入规模扩张摊薄。 

 

图 6：公司 2019Q4 期间费用率为 10.09%，+1.62pct 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. Non-IFRS 净利润：收入&毛利率增长推动 Non-IFRS 净利润增长 

公司 2019Q4Non-IFRS 净利润为 23.44 亿元，同比增长 26.51%，Non-IFRS 净利率为 4.15%。 

 

图 7：公司 2019Q4 Non-IFRS 净利润为 23.44 亿元，+26.51%yoy  图 8：公司 2019Q4Non-IFRS 净利率 4.15% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流：账面现金充足，有力把握 5G 应用市场机遇 

公司 2019 年底现金总储备 660 亿元。公司充沛的现金储备以及健康的库存水平，使公司
可以有力把握 2020 年 5G 应用带来的市场机遇。 

 

2.6. 投资情况 

截至 2019 年末，小米共投资超过 290 家公司，总账面价值约 300 亿元。小米将投资扩展
至供应链公司，支持创新的技术和应用，赋能 5G、物联网和人工智能领域的材料、芯片和
零部件企业，为先进制造和工业互联网相关的软硬件技术提供支持，带来产业的协同发展，
构建互惠互利的生态系统。2020 年 2 月，公司投资的石头科技在科创板上市。2019Q4，
公司处置投资录得税后净收益 8.69 亿元。 

 

2.7. 经营数据：海外手机数据依旧亮眼，IoT 业务品类仍需继续突破 

①智能手机：2019Q4 智能手机销量 3260 万部，同比增长 30.47%。 
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图 9：2019Q4 智能手机销量 3260 万部，同比增长 30.47% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

②IOT：2019Q4 公司 IOT 平台连接全球智能设备 2.35 亿台，同比增长 10.13%。 

 

图 10：2019Q4 公司 IOT 平台连接全球智能设备 2.35 亿台，同比增长 10.13% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

③ 互联网服务：2019Q4 MIUI 月活达 3.1 亿，同比增长 27.9%。 

 

 

 

 

图 11：2019Q4 MIUI 月活达 3.1 亿，同比增长 27.9% 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.8. 小米集团 2020 年展望及策略：启动“5G+AIoT”战略 

①始终重视创新、品质、设计和用户体验：将重点投资 5G+AIoT 方向的研发，并计划在
未来五年里在 5G+AIoT 领域投入 500 亿元。 

②巩固 AIoT 领先地位：继续扩展产品组合，增强设备跨平台的连接性和相容性，进一步
开放 AIoTP 平台，丰富平台的产品和服务。 

③保持极致高效：继续强化高效的线上和线下零售渠道，提高供应链效率和分销效率。 

④丰富互联网服务：多元化互联网服务有利于扩大用户规模，提升商业化能力。将利用先
进的大数据和 AI 技术来分析专有数据，提供更智能化、定制化的服务。 

⑤深化国际扩张：公司在印度、欧洲、东南亚、拉丁美洲已经建立了稳固业务基础的市场，
将致力于进一步提升市场份额。同时，也将积极探索在其他新市场的发展机遇。 

⑥投资并扩展生态链：在 IoT 和移动互联网服务领域，持续发现、投资和孵化有发展前景
的企业，通过扩展生态链加快新产品和服务的推出，进一步提升在中国大陆和全球的用户
规模。 
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