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小米移动互联网业务概览 

                ——上证电子行业周报 20210815 

 一周专题 

移动终端厂商依托硬件存量开展移动互联网业务是提升盈利能力的

重要手段。无论是小米的互联网营销模式，抑或是苹果的封闭生态链，都

在通过移动互联网提升成长天花板。本周针对小米移动互联网业务进行业

务分析。 

2019-2020 年小米移动互联网业务营收分别为 198.42 亿元和 237.55 亿

元，营收占比分别为 9.6%和 9.7%。同期移动互联网业务毛利分别为 128.43

亿元和 146.44 亿元，毛利占比分别为 45%和 40%。互联网业务毛利占比

高主要受益于互联网业务毛利率。从 2020 年年报来看，公司智能手机业

务、IoT 与生活消费以及互联网服务业务毛利率分别为 9%、13%和 62%。 

小米移动互联网业务主要包括广告、游戏业务，其他还包括电商、金

融科技、电视互联网、海外互联网业务等。从历年互联网业务分拆来看，

公司广告业务占主要份额，其他业务营收占比逐步提升。2020 年，公司广

告业务营收 127 亿元，游戏业务营收 42 亿元，其他业务 68.6 亿元。移动

互联网业务的开展主要依托用户流量，小米的移动互联网业务用户基础主

要依托小米手机、小米电视等智能终端。我们根据 MIUI 用户数量与移动

互联网营收体量进行分析，对应单一用户为移动互联网业务的年营收贡献

约 60 元。 

 投资建议 

中国手机品牌海外市占率呈现稳健上升的趋势，拥有智能终端产品品

牌的企业将持续获得海外市场开拓的成长空间，关注 A 股产业链相关企业

传音控股；全社会含硅量的提升带动全球 IC 载板需求高景气，IC 载板国

产化进度经历长期积淀，并在自主可控产业政策加码的背景下有望迎来产

业加速突破，关注核心资产兴森科技；各国针对车联网发展推出大量产业

政策，特别关注商用车智能化产业周期带来的投资机会。我国各类卡车年

出货量在 300 万量以上，另外叉车、非道路移动器械、客车等年出货 170

万辆。庞大的载货车出货量为商用车辅助驾驶市场奠定基础，同时载货车

较高的市场集中度有望为辅助驾驶方案商带来业绩脉冲效应，关注产业链

企业鸿泉物联。智能驾驶投资风向包括智能硬件增量、软件定义整车、智

能驾驶服务三波浪潮。随着智能驾驶硬件逐步成熟，面向智能驾驶应用的

各类商业雏形已经逐步清晰，智驾服务的投资风口已经悄然而至，关注智

驾服务独角兽图森未来。 

 风险提示 

（1）消费终端升级不及预期；（2）疫情波动导致市场需求不确定性。 
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一、 一周专题 

移动终端厂商依托硬件存量开展移动互联网业务是提升盈利

能力的重要手段。无论是小米的互联网营销模式，抑或是苹果的封

闭生态链，都在通过移动互联网提升成长天花板。本周针对小米移

动互联网业务进行业务分析。 

2019-2020 年小米移动互联网业务营收分别为 198.42 亿元和

237.55亿元，营收占比分别为 9.6%和 9.7%。2021年一季度营收 65.71

亿元，营收占比 8.5%。 

图 1 小米历年营收拆分 图 2 小米历年营收占比 

  

数据来源：小米集团，上海证券研究所 数据来源：小米集团，上海证券研究所 

从业务毛利来看，2019-2020 年小米移动互联网业务毛利分别

为 128.43 亿元和 146.44 亿元，毛利占比分别为 45%和 40%。2021

年一季度毛利为 47.55 亿元，毛利占比 34%。移动互联网营收毛利

占比显著高于营收占比。 

图 3 小米历年毛利拆分 图 4 小米历年毛利占比 

  

数据来源：小米集团，上海证券研究所 数据来源：小米集团，上海证券研究所 

互联网业务毛利占比高主要受益于互联网业务毛利率。从 2020

年年报来看，公司智能手机业务、IoT 与生活消费以及互联网服务

业务毛利率分别为 9%、13%和 62%。2021 年一季度，由于基数效

应，各业务线均呈现上涨。小米互联网业务营收 65.71 亿元，同比

增长 41%，业务毛利率 72%。 
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图 5 小米各业务毛利率 图 6 小米各业务营收同比 

  

数据来源：小米集团，上海证券研究所 数据来源：小米集团，上海证券研究所 

小米近两年费用率教稳定，2019-2020 年公司利润分别为 101.03

亿元和 203.13 亿元。 

图 7 小米各项费用率一览 图 8 小米历年净利润（百万元） 

  

数据来源：小米集团，上海证券研究所 数据来源：小米集团，上海证券研究所 

公司移动互联网业务主要包括广告、游戏业务，其他还包括电

商、金融科技、电视互联网、海外互联网业务等。从历年互联网业

务分拆来看，公司广告业务占主要份额，其他业务营收占比逐步提

升。2020 年，公司广告业务营收 127 亿元，游戏业务营收 42 亿元，

其他业务 68.6 亿元。移动互联网业务的开展主要依托用户流量，小

米的移动互联网业务用户基础主要依托小米手机、小米电视等智能

终端。我们根据 MIUI 用户数量与移动互联网营收体量进行分析，

对应单一用户为移动互联网业务的年营收贡献约 60 元。 

图 9 小米互联网业务营收拆分（百万元） 图 10 小米 miui 用户数量与户均收入 

  

数据来源：小米集团，上海证券研究所 数据来源：小米集团，上海证券研究所 
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二、 电子产业信息   

【半导体】 

半导体电子材料厂商兴福电子拟上市 

8 月 13 日，兴发集团发布公告称，根据公司整体战略布局，结合公

司控股子公司兴福电子自身业务发展需要，董事会授权公司及兴福

电子管理层启动兴福电子上市的前期准备工作。兴福电子成立于

2008 年，注册资本为 3.6 亿元，从产品应用来看，主要包括集成电

路、液晶面板和太阳能光伏制造三大板块，主要产品有电子级磷酸、

电子级硫酸、铝蚀刻液、ITO 蚀刻液、显影液、剥膜液、RGB 再生

剂、清洗剂、减薄剂、多晶硅等各类高纯电子化学品，产品质量达

到了“国内领先、国际先进”的水平。目前，兴福电子与中芯国际、

长江存储、厦门联芯、南京台积电、合肥长鑫、上海华虹等国内知

名的芯片制造企业签订有长期订单，且市场份额不断提升。（来源：

集微网） 

华润微将在重庆建 12 英寸功率半导体晶圆产线和封装基地 

8 月 12 日，公众号“重庆发布”发文指出，华润微电子控股有限公司

（以下简称“华微控股”）决定追加投资 42 亿元，建设功率半导体封

装基地，包含功率封装测试与先进封装测试两大工艺生产线。达产

后，功率封装产量达到每月 220 万颗。重庆高新区改革发展局相关

负责人表示，目前，该项目可研方案拟提交国家发改委，后期将积

极对接市发改委加快通过项目评审。华润微的全资子公司华微控股

已在重庆投资成立润西微电子负责 12 英寸功率半导体晶圆生产线

项目（75.5 亿元），建成后预计将形成月产 3 万片 12 英寸中高端功

率半导体晶圆生产能力，并配套建设 12 英寸外延及薄片工艺能力。

这意味着华润微在重庆的投资金额将达 117.5 亿元。（来源：全球半

导体观察） 

【面板】 

联建光电发布 2021 年半年报 

联建光电发布 2021 年半年报。根据该报告，联建光电 2021 年上半

年实现营业收入 5.02 亿元，同比下滑 15.02%；实现归母净利润

7236.43 万元，同比扭亏为盈。（来源：LED 网） 
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三、 板块涨跌幅 

上周上证综指上涨 1.4%、深证成指上涨-0.5%、创业板指上涨-5.3%、

上证 50 上涨-0.3%、科创 50 上涨-3.2%、电子指数上涨-3.4%、恒生

资讯科技上涨 2.1%、台湾电子指数上涨-4.5%。 

图 11 一周 A 股指数表现（%） 

 
数据来源：Wind、上海证券研究所 

今日中信各行业指数中，电子排名第 23。指数涨幅靠前为煤炭、基

础化工、钢铁；指数涨幅靠后包括电力新能源、电子和医药。 

图 12 一周中信一级行业涨跌幅一览（%） 

 
数据来源：Wind、上海证券研究所 

今日从电子二级行业以及汽车电子相关指数来看新能源汽车、

汽车零部件和消费电子涨幅靠前，PCB、LED 和芯片 ETF 涨幅

靠后。 

图 13 一周电子二级行业市场表现（%） 

 
数据来源：Wind、上海证券研究所 
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我们关注的消费电子标的中涨幅前三包括西部材料、大立科技、方

大炭素；涨幅靠后虹软科技、乐鑫科技、复旦微电。 

图 14 一周 A 股消费电子个股市场表现（%） 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 

我们关注的半导体标的中涨幅前三包括神工股份、卓胜微和华峰测

控，涨幅靠后包括芯原股份-U、立昂微和中芯国际。 

图 15 一周 A 股半导体个股市场表现（%） 
12.8%
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数据来源：Wind、上海证券研究所 

我们关注的面板上市公司中，涨幅前三包括光峰科技、联创光电、

瑞联新材；涨幅靠后标的包括奥来德、华兴源创、龙腾光电。 

图 16 一周 A 股面板个股市场表现（%） 

 
数据来源：Wind、上海证券研究所 

从公司公告来看，闻泰科技发布对外投资进展公告，中环股份

发布增发预案。 
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表 1 今日电子行业公司动态 

公司简称 代码 事件 内容 

闻泰科技 600745.SH 对外投资 
2021年 8月 12日安世半导体确认了安世半导体持有NWF母公司NEPTUNE 

6 LIMITED 全部股东权益。 

华润微 688396.SH 人事变动 
公司核心技术人员计建新先生近日因个人原因申请辞去相关职务并办理完

成离职手续，离职后计建新先生不再担任公司任何职务。 

神工股份 688233.SH 股东减持 
公司股东航天科工创投已累计减持股数 170 万股，减持比例为 1.06%，减持

后持有公司股本比例为 14.28%，本次减持计划尚未实施完毕。 

中环股份 002129.SZ 增发预案 公司发布《关于公司 2021 年非公开发行 A 股股票预案（修订稿）的议案》。 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

四、 主要风险因素 

（1）消费终端升级不及预期；（2）疫情波动导致市场需求不确定。
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出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不
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