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⚫ 受宏观环境和疫情影响，公司上半年实现营业收入 1435 亿元，同比下降 13%，归
母净利润 8亿元，同比下降 95%，经调整净利润 49亿元，同比下降 60%，整体略
好于我们的前瞻预期。二季度毛利率为 16.8%，同比环比均下降 0.5pct，主要由于
促销力度加强。上半年研发投入 73亿元，同比增长 19%。 

⚫ 智能手机市占率环比提升，渠道布局稳步发展：二季度智能手机业务收入为 423亿
元，同比下降 28.5%。根据 Canalys 数据，二季度小米智能手机出货量 3910 万
台，全球排名保持第三，市占率为 13.8%，连续两个季度实现市场份额环比提升。
公司坚定执行高端化战略，二季度在大陆市场定价 3千到 4千元、4 千到 5千元机
型份额分别同比提升 3.5、2.0pct。同时公司新零售布局稳步发展，618 期间 GMV

突破 187亿元，包揽京东、天猫等平台安卓手机销量及销售额第一。截至 6月 30

日，中国大陆地区线下零售店数量已超 10,600 家。 

⚫ 家电电视销售增长，新品推出顺利：二季度 IoT与生活消费产品收入为 198亿元，
同比下降 4.5%。其中智能大家电品类（包括智能空调、冰箱及洗衣机）保持强劲发
展势头，收入同比增长超过 25%；电视出货量同比逆势增长至 260万台，在中国大
陆和全球市场分别稳居第一和第五。同时面板价格持续下降使得智能电视毛利率显
著提升。上半年新风空调立式 3匹、米家冰箱对开门 610L墨羽岩、米家分区洗烘一
体机 15kg、小米平板 5 Pro 12.4、小米手环 7Pro、Xiaomi Buds 4 Pro、Xiaomi 

Watch S1 Pro 等新品销售表现良好，为公司收入带来增量空间。 

⚫ 月活用户数量创新高，游戏用户粘性增强：二季度互联网服务收入为 70亿元，同比
下降 0.9%。其中海外收入 17亿元，同比增长 52.1%，创季度新高。截止 6月，全
球 MIUI月活用户同比增长 21%到 5.5 亿人，中国 MIUI月活用户同比增长 13%到
1.4 亿人。分业务来看，广告业务收入 45亿元，同比增长 0.6%；游戏业务收入 10

亿元，同比逆势增长 4.7%，主要得益于游戏活跃用户增加及用户粘性增强；其他增
值服务收入 14亿元，同比下降 9.7%，主要由于金融科技业务规模收缩。 

 

 

⚫ 我们维持预测公司 22-24年每股收益分别为 0.42/0.68/0.93元，维持可比公司 23年

17倍 PE估值，对应目标价为 13.90 港币（人民币港币汇率采用 1：1.168），维持

买入评级。 

风险提示 

⚫ 手机销量不及预期、用户 APRU恶化、IOT业务放缓、假设条件不及预期、投资公

允价值损益波动风险。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 245,866 328,309 328,952 386,359 441,351 

同比增长(%) 20% 34% 0% 17% 14% 

营业利润(百万元) 21,633 24,417 12,355 20,051 27,505 

同比增长(%) 78% 13% -49% 62% 37% 

归属母公司净利润(百万元) 20,356 19,339 10,485 17,002 23,314 

同比增长(%) 103% -5% -46% 62% 37% 

每股收益（元） 0.82 0.77 0.42 0.68 0.93 

毛利率(%) 15.0% 17.7% 17.3% 17.9% 18.5% 

净利率(%) 8.3% 5.9% 3.2% 4.4% 5.3% 

净资产收益率(%) 16.4% 14.1% 7.1% 10.3% 12.4% 

市盈率（倍） 12  13  24  15  11  

市净率（倍） 2.0  1.8  1.7  1.5  1.3  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们维持预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.42/0.68/0.93 元，维持可比公司 23 年 17 倍 PE 估

值，对应目标价为 13.90 港币（人民币港币汇率采用 1：1.168），维持买入评级。 

图 1：公司季度盈利及预测 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

风险提示 

手机销量不及预期、用户 APRU 恶化、IOT 业务放缓、假设条件不及预期、投资公允价值损益波

动风险。 

  

百万元 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

营业收入 76882 87789 78063 85575 73352 70171 86267 99162

营业成本 (62721) (72641) (63771) (70916) (60642) (58403) (70954) (81928)

毛利 14161 15148 14292 14660 12710 11768 15313 17235

销售费用 (4163) (5681) (4882) (6254) (5256) (5332) (5090) (6242)

管理费用 (988) (1150) (1275) (1326) (1245) (1315) (930) (1286)

研发费用 (3012) (3064) (3238) (3853) (3495) (3763) (4055) (4660)

投资公允价值变动 2063 4165 (1976) 3879 (3550) 514 900 1000

分占按权益法入账
的投资亏损

9 (26) 45 247 (201) 63 0 0

其他收入 152 235 235 205 165 186 250 288

其他经营净收益 (65) 1099 (472) (3142) (39) (386) (86) (99)

营业利润 8157 10726 2730 4416 (911) 1733 6303 6235

财务收入/(费用) 909 (1047) (943) (531) 495 4 (752) (752)

除税前溢利 9066 9679 1787 3885 (416) 1737 5551 5483

所得税 (1278) (1415) (999) (1442) (115) (372) (713) (704)

净利润 7788 8264 788 2443 (531) 1365 4838 4779

少数股东损益 (4) (5) (4) (43) 57 (21) (35) (35)

归母净利润 7792 8269 792 2486 (588) 1386 4873 4814

经调整净利润 6069 6322 5176 4473 2859 2081 4783 3525
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附表：财务报表预测与比率分析 

   

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

明 确 估

值 和 投

资 评 级

的 证 券

研 究 报

告 时 ，

公 司 持

有 该 股

票 达 到

相 关 上

市 公 司

已 发 行

股份 1%

以 上

的 ， 应

当 在 证

券 研 究

报 告 中

向 客 户

披 露 本

公 司 持

有 该 股

票 的 情

资产负债表 利润表

单位:百万元 2020A 2021 2022E 2023E 2023E 单位:百万元 2020A 2021 2022E 2023E 2024E

存货 41,671 52,398 52,762 61,521 69,830 营业收入 245,866        328,309       328,952       386,359       441,351       

应收账款 10,161 17,986 13,595 15,967 18,240 营业成本 (209,114) (270,049) (271,926) (317,065) (359,888)

应收贷款 8,919 5,109 5,262 5,420 5,583 毛利 36,752          58,260         57,026         69,294         81,463         

其他应收及预付款项 16,182 19,852 19,891 23,362 26,687 销售费用 (14,539) (20,981) (21,920) (23,568) (26,481)

以摊余成本计量的贷款持有投资 0 1,598 0 0 0 管理费用 (3,746) (4,739) (4,776) (5,609) (6,408)

按公平值计入损益账之股权投资 23,374 30,037 33,040 36,344 38,162 研发费用 (9,256) (13,167) (15,972) (19,532) (20,988)

货币资金/短期存款/受限现金 75,977 58,872 77,305 99,619 127,127 投资公允价值变动 13,173          8,132           (1,137)          500              1,000           

流动资产合计 176,283 185,851 201,855 242,233 285,629 分占按权益法入账的投资亏损 1,381            275              (139)             -              -              

固定资产 6,306 6,965 6,802 7,339 7,636

无形资产 4,266 5,579 5,104 5,124 5,144 其他收入 643              827              889              794              907              

权益法核算的投资 12,782 10,231 10,742 11,279 11,843 其他经营净收益 (372)             (2,580)          (611)             (773)             (883)             

指定按公平值计入损益的投资 35,215 50,114 52,619 55,250 58,013 营业利润 24,035          26,029         13,360         21,106         28,610         

递延所得税资产 2,011 1,662 1,665 1,956 2,234 财务收入/(费用) (2,401)          (1,612)          (1,005)          (1,055)          (1,105)          

其他非流动资产 16,817 32,490 33,465 34,469 35,503
可转换可赎回优先股的公允价值

变动收益/(亏损)
-               -              -              -              -              

非流动资产合计 77,397 107,040 110,397 115,418 120,374

资产总计 253,680 292,892 312,252 357,651 406,002

应付账款 72,199 74,643 74,789 87,841 100,344 除税前溢利 21,633          24,417         12,355         20,051         27,505         

应计负债及其他应付款项 13,620 20,225 20,264 23,800 27,188 所得税 (1,321) (5,134) (1,903) (3,088) (4,237)

客户预付款 11,999 9,289 9,307 13,573 13,493 净利润 20,313          19,283         10,452         16,963         23,269         

短期借款 6,962 5,527 5,723 4,000 4,000 少数股东损益 (43)               (56)              (33)              (39)              (45)              

保修拨备 2,473 3,709 3,716 4,364 4,986 归母净利润 20,356          19,339         10,485         17,002         23,314         

经调整净利润 13,006          22,039         13,248         17,002         23,314         

应交所得税 674 2,335 2,335 2,335 2,335 每股收益摊薄(元) 0.82 0.77 0.42 0.68 0.93

流动负债合计 107,927 115,727 116,134 135,914 152,346

长期借款 10,635 20,720 29,220 37,720 46,220

递延所得税负债 301 1,203 1,203 1,203 1,203 主要财务比率

质保金拨备 803 896 898 1,054 1,204 2020A 2021 2022E 2023E 2024E

可赎回可换股优先股 0 0 0 0 0 成长能力

其他非流动负债 10,001 16,914 16,914 16,914 16,914 营业收入 20% 34% 0% 17% 14%

非流动负债合计 21,739 39,732 48,234 56,890 65,540 除税前溢利 78% 13% -49% 62% 37%

负债合计 129,666 155,459 164,368 192,804 217,886 净利润 103% -5% -46% 62% 37%

股本 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 获利能力

储备 123,691     137,213     147,698     164,700     188,014     毛利率 15.0% 17.7% 17.3% 17.9% 18.5%

少数股东权益 322 220 186 147 102 净利率 8.3% 5.9% 3.2% 4.4% 5.3%

股东权益合计 124,014     137,433     147,884     164,847     188,116     ROE 19.9% 14.8% 7.4% 10.9% 13.2%

负债和股东权益总计 253,680     292,892     312,252     357,651     406,002     ROIC 16.9% 12.7% 6.0% 8.7% 10.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 51.1% 53.1% 52.6% 53.9% 53.7%

单位:百万元 2020A 2021 2022E 2023E 2024E 流动比率 1.63 1.61 1.74 1.78 1.87

净利润 20,313       19,283       10,452       16,963       23,269       速动比率 1.25 1.15 1.28 1.33 1.42

折旧摊销 1,708         3,062         1,434         1,688         2,019         营运能力

营运资金变动 4,320 (15,725) 4,044 6,608 2,234 应收账款周转率 28.7              23.3             20.8             26.1             25.8             

其它 (4,463) 3,165 2,002 534 81 存货周转率 5.6                5.7               5.2               5.5               5.5               

经营活动现金流 21,879       9,785         17,932       25,793       27,602       总资产周转率 1.1                1.2               1.1               1.2               1.2               

资本支出 (3,026) (7,169) (1,770) (3,250) (3,369) 每股指标（元）

其他 (14,653)      (37,839)      (4,601)        (5,951)        (4,119)        每股收益 0.82 0.77 0.42 0.68 0.93

投资活动现金流 (17,679) (45,008) (6,371) (9,201) (7,489) 每股经营现金流 0.88 0.39 0.72 1.03 1.11

股权融资 28793 (2634) 0 0 0 每股净资产 4.96 5.50 5.92 6.60 7.53

债券融资 (2577) 7132 7,691         5,722         7,395         估值比率

筹资活动现金流 26,216       4,499         7,691         5,722         7,395         市盈率 12 13 24 15 11

汇率变动影响 (1583) (517) 0 0 0 市净率 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3

现金净流量 30,415       (30,724)      19,252       22,314       27,508       
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
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