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智能家电新秀稳成长 
 

事件 

2021 年 5 月 27 日，云米科技发布 21 年第一季度业绩报告。 

21Q1 公司实现营业总收入 12.56 亿元，同比增长 64.0%；实

现归母净利润 0.49 亿元，同比增长 173.2%；实现经调整净利润

（Non-GAAP）0.65 亿元，同比增长 106.8%。 

业绩指引方面，21Q2 公司预计实现收入 17.2-18.5 亿元，同

比增长 2.1%-9.8%。 

简评 

一、新品迭代驱动业绩增长，21Q1 表现延续靓丽 

行业层面：步入 2021 年，低基数效应下家电行业恢复明显。

奥维云网推总数据显示，21Q1 家电行业规模 1529 亿元，同比增

长 45.6%，较 2019 年未受疫情影响时的市场规模下降 9.1%。分

品类来看： 

1）白电市场迎来强势反弹，空调、冰箱、洗衣机销售额同

比增长 87.8%、60.8%和 55.7%；2）随房地产竣工回暖持续放量，

厨电市场快速复苏，油烟机、燃气灶全渠道零售额分别实现同比

增长 89.5%、60.3%；3）小家电方面，清洁电器市场延续高增态

势，零售规模同比增长 18.2%，厨房小家电高基数基础上同比提

升 2.6%；净水器市场 21Q1 零售额同比提升 41.6%，对标 19Q1

下降 16.7%，市场尚未完全恢复到常态水平。 

公司层面：家电行业整体复苏背景之下，公司积极推动新品

更新迭代，通过不断优化产品组合与提高品牌认知度驱动销售收

入快速增长，一季度各板块表现强劲，公司实现销售收入同比增

长 64.0%。分板块看： 

1、家庭物联网产品：21Q1 实现收入 9.19 亿元，同比增长

111.5%，主要由扫地机器人和厨房系列产品推新驱动。公司新型

扫地机器人产品的差异化功能深受国内外市场欢迎，在中欧、东

南亚、韩国、澳大利亚等地区快速发展，并于今年扩展到北欧和

其他亚洲地区。 
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2、智能净水系统：21Q1 实现收入 1.04 亿元，同比下降 4%。一季度收入下滑主要系小米品牌净水器产品

均价下降造成。虽然智能净水系统营收仍为负增长，但受益于公司持续推出净水器系列新品，该板块收入降幅

较前几季度已进一步收窄。 

3、耗材产品: 21Q1 实现收入 0.65 亿元，与 20Q1 基本持平。 

4、小家电及其他产品：21Q1 实现收入 1.68 亿元，同比增长 6.4%。 

分渠道看，小米渠道 21Q1 实现营收 5.86 亿元，同比增 44.69%，占比 46.66%；云米和其他渠道实现大幅

增长，收入同比增长 85.60%至 6.70 亿元。 

 

二、盈利能力复苏明显，资产负债表状况良好 

 21Q1 公司实现归母净利润 0.49 亿元，同比增长 173.2%；毛利率为 21.1%，同比上升 2.29%；净利率为 3.91%，

同比上升 1.58%。第一季度盈利能力明显提升，一方面受益于公司经营策略调整，积极构建高利润产品组合，

其中包括新推出的云米品牌净水器和扫地机器人等产品；另一方面公司通过优化生产线以及加强成本控制，进

一步改善公司盈利水平。 

期间费用加强管控，研发投入继续增加。公司 21Q1 期间费用率 17.50%（不含财务费用），与 2020Q1 疫

情期间基本持平。其中，1）公司销售费用率为 10.99%，同比上升 2.44%，主要系疫情影响消散，公司营销推

广活动增加所致；2）管理费用率为 1.29%，同比上升 0.05%，与 20Q1 基本持平；3）研发费用率为 5.22%，同

比下降 2.52%，主要系 20Q1 期间新品研发投入和专利申请费用增加以及疫情期间营收下降影响，但研发支出绝

对值增长 10.7%至 0.66 亿元。 

资产状况良好，债务风险低。截止 2021 年 3 月 31 日，公司持有现金和现金等价物 9.06 亿元，受限制现金

4500 万元，短期存款 9800 万元，短期投资 5.97 亿元，以上变现能力较强的流动资产总值超过 15 亿元。负债方

面，公司应付账款 11.28 亿元，无短期借款，流动比率为 1.86，财务状况健康良好。 

 

三、技术创新受权威认可，产品渗透率持续提升 

立足 AI: Helpful 战略，深耕 AI 智能产品，实现 5GloT 全屋互联再升级。云米专注于人工智能，集中资

源用于更具差异化和行业领先产品的创新上，至今公司已推出一系列基于人工智能的新产品，包括智能马桶、

净水器、热水器、空调等多项 AI 战略新品，深受消费者喜爱。公司在家庭物联网新型消费市场的技术创新与推

动市场发展取得的成就深获权威认可，截止 21 年第一季度云米已经申请海内外专利总数超过 3000 项，已授权

专利超过 2400 项，其中在水净化领域公司已有 700 多项注册专利。凭借在技术发明专利和专利授权率方面的优

势，云米成功入选“广东创新 TOP100 榜（2020）”。 

家庭用户和产品渗透率保持快速增长。截止 21 年第一季度云米的累计家庭用户数达到 560 万户，环比大幅

增长 50 万户；至少拥有两件智能互联网产品的比例达到 20.4%。 
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投资建议：云米科技作为智能家电行业新贵，在于小米合作基础上，扩张性布局于电视、冰箱、洗衣机、

净水器、扫地机器人等白电、小家电，着眼全屋互联。近年用户规模持续扩大，销售网路日益成熟，物联网协

同效应开始显现。我们预计公司 2021-2022 财年分别实现营收 71.4 亿元、81.6 亿元，同比增长 22.6%、14.3%；

NON-GAAP 净利润 4.54 亿元、5.81 亿元，同比增长 85.0%、28.0%，对应 PE 分别为 7.94x、6.20X，维持“增持”

评级。 

风险提示：宏观经济增长不及预期、原材料成本大幅上行、市场竞争加剧等。 

 

 

图表1： 云米科技分季度业绩 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

营业总收入  6.76 11.6 10.7 17.4 7.7 16.84 14.87 18.89 12.56 

同比(%) 104.39 63.6 89.2 82.23 13.21 45.18 39.01 8.46 64.0 

净利润  0.41 0.89 0.73 0.9 0.18 0.1 0.35 1.11 0.49 

同比(%) 39.99 116.27 221.84 63.38 -56.89 -88.4 -52.11 23.23 173.2 

研发费用  0.37 0.6 0.43 0.66 0.59 0.61 0.53 0.93 0.66 

销售毛利率(%) 28.01 26.57 22.27 19.9 18.81 14.31 17.10 23.49 21.10 

销售净利率(%)  6.11 7.67 6.86 5.18 2.33 0.61 2.36 5.89 3.91 

资料来源：Wind  中信建投 

 

 

 

 

图表2： 云米科技分渠道收入 

分渠道收入  2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021Q1 

总收入  3.13 8.73 25.6 46.48 58.26 12.56 

小米渠道  3 7.39 13.11 21.1 28.89 5.86 

占比  95.90% 84.70% 51.20% 45.40% 49.59% 46.66 

同比   146.30% 77.30% 60.95% 36.92% 44.69% 

云米和其他渠道  0.13 1.34 12.49 25.38 29.37 6.70 

占比  4.10% 15.30% 48.80% 54.60% 50.41% 53.34 

同比   940.80% 835.30% 103.20% 15.72% 85.60% 

资料来源：公司公告  中信建投 

 

 

 

 

 



 

  

3 

美股公司简评 

云米科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表3： 云米科技分产品收入 

 2016 2017 2018 2019   2020 2021Q1 

智能净水系统       智能净水系统    

营收（亿元）  2.5 5.71 9.3 10.65  营收（亿元）  8.83 1.04 

同比（%）  -  127.91 161.87 14.51  同比（%）  -17.1 -4.0 

占比（%）   65.41 36.31 22.9  占比（%）  15.16 8.25 

智能厨房电器       物联网家庭产品组合   

营收（亿元）  -  0.51 7.45 13.23  营收（亿元）  36.72 9.19 

同比（%）  -  -  1459.78 77.56  同比（%）  45.6 111.5 

占比（%）   5.84 29.09 28.5  占比（%）  63.03 72.93 

其他智能产品          

营收（亿元）  0.23 0.91 4.06 11.99     

同比（%）  -  297.92 445.15 195.34     

占比（%）   10.42 15.85 25.8     

耗材产品       耗材产品    

营收（亿元）  0.19 0.88 1.42 2.66  营收（亿元）  3.83 0.65 

同比（%）  -  351.59 160.36 87.29  同比（%）  44.0 -0.3 

占比（%）   10.08 5.54 5.7  占比（%）  6.57 5.16 

增值业务       小家电及其他   

营收（亿元）  0.2 0.73 3.38 7.94  营收（亿元）  8.88 1.68 

同比（%）  -  268.52 462.01 134.99  同比（%）  11.8 6.4 

资料来源：公司公告  中信建投 
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分析师介绍 
叶乐：中信建投轻工纺服&教育行业首席分析师，复旦大学金融硕士专业毕业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2017 年“新财富”中小市值最佳分析师第 3 名团队

核心成员，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5

名。目前专注于轻工纺服、医美日化、教育人力资源、宠物等消费服务产业研究。 

研究助理 
翟延杰 010-86451610  zhaiyanjie@csc.com.cn 

孟昕 13204133248  mengxin@csc.com.cn  
  



 

  

5 

美股公司简评 

云米科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

  
评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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