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[Table_Main] 
2021 三季报点评：手机高端化效果渐显，互

联网业务持续发力，造车稳步推进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A             2021E            2022E            2023E            

营业收入（百万元）  245,866   320,733   363,642   423,858  

同比（%） 19.4% 30.5% 13.4% 16.6% 

归母净利润（百万元） 20,356       22,985   24,083   27,867  

同比（%） 102.7% 12.9% 4.8% 15.7% 

每股收益（元/股） 0.8  0.9  1.0  1.1  

P/E（倍） 19.8 17.4 16.6 14.4 
     

 

投资要点 

 小米集团 2021Q3 实现收入 781 亿元，同比增长 8.2%，经调整净利润
51.8 亿元，同比增长 25.4%。 

 手机收入不及预期，高端化支撑盈利。2021Q3，智能手机业务收入为 478

亿元，同比持平，全球出货量位列第三，系友商推出新机型所致。公司
2021Q3 高端机型（单价高于 3000 元及 300 欧元）出货量超过 1800 万
部，在总出货量中占比超过 12%。公司 2021Q3 境外定价在 300 欧元及
以上的智能手机出货量同比增长超 180%，主要来自于拉美、西欧及中
东地区。高端化带来的利润率超预期支撑整体手机业务毛利。 

 互联网业务营收比例提升，用户基数增长助推广告收入。2021Q3，互联
网服务业务营收 73 亿元，同比增长 27.1%。全球 MIUI 用户数创历史新
高，2021 年 9 月达到 4.86 亿。公司互联网广告业务营收创单季历史新
高，同比增长 44.7%，互联网业务毛利率达到新高的 73.6%，逐渐凸显
高端化带来的红利。 

 物料短缺影响 IoT 毛利率，拓品类态势明显。2021Q3，IoT 业务营收 209

亿元，同比增长 15.5%。公司 AIoT 平台连接设备数（不含智能手机及
笔记本电脑）首次突破 4 亿台，同比增长 34.1%。公司重视品类拓展，
空调等大家电具备重要战略意义，公司希望未来实现多品类的互联互
通，把握流量入口。 

 境外业务收入维持高占比，海外互联网持续发力。2021Q3，公司境外营
收达到人民币 409 亿元，同比增长 2.8%，占总收入 52.4%。根据 Canalys

统计，按智能手机出货量计，2021Q3 小米在全球 59 个国家和地区市占
率排名前五。公司 2021Q3 境外互联网营收达人民币 15 亿元，同比增长
110%，收入占比提升至 19.9%。 

 造车稳步推进，成立第二家汽车公司。2021 年 11 月 18 日，小米汽车科
技有限公司成立，这是小米造车成立的第二家公司。截至 2021Q3 末，
公司智能电动车团队已超过 500 人。汽车业务有望驱动公司远期成长。 

 盈利预测与投资评级：由于竞争加剧及未来硬件增速放缓，我们将公司
2021-2023 年 EPS 由 0.9/1.0/1.2 元调整为 0.9/1.0/1.1 元，对应 PE 分别为
17.4/16.6/14.4 倍（取 2021 年 11 月 24 日汇率，港币/人民币=0.83）。考
虑到公司手机高端化仍在不断推进，互联网业务表现亮眼，造车有望提
供远期增长动能，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，疫情严重程度超预期，技术升级风险，贸易
战风险，港股流动性风险 
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港股流通市值(百
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基础数据            
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1.   缺芯影响硬件收入，互联网业务表现亮眼 

小米集团 2021Q3 实现收入 781 亿元，同比增长 8.2%，经调整净利润 51.8 亿元，

同比增长 25.4%。公司收入和利润持续超市场预期。 

图 1：公司营业收入变化（百万元）  图 2：公司经调整净利润变化（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.1.   手机收入不及预期，高端化支撑盈利 

手机业务仍是驱动营收最主要因素，2021Q3 智能手机业务同比增长 0.5%至 478 亿

元。智能手机出货量同比减少 5.8%至 43.9百万台，主要是由于全球核心零部件供应短缺。

2021Q3，公司智能手机全球市占率达 13.5%，市场份额位列第三。2021Q3 公司在大陆

3000-4000 元产品全球出货量近 18 百万台，在总出货量中占比超过 12%。2021Q3 智能手

机 ASP 由 2020 年同期每部人民币 1,022.3 元上升 6.7%至 1,090.5 元，主要是由于高端智

能手机出货量增加所致。 

图 3：公司智能手机业务收入变化情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图 4：公司智能手机销量（百万台）  图 5：公司智能手机 ASP（元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.2.   互联网业务营收比例提升，用户基数增长助推广告收入 

2021Q3 公司互联网服务收入达到 73 亿元，创历史新高，同比增长 27.1%，毛利率

达 73.6%。其中，广告业务收入再创单季历史新高，达 48 亿元，同比增长 44.7%，主要

在于预装、全球用户规模扩大及高端手机用户占比提高。游戏收入达 10 亿元，同比增

长 25.0%。互联网服务占收入的比重上升至 9.4%，环比、同比均提高 1.4 个百分点。同

时，境外互联网收入占比持续提升。 

 

图 6：互联网服务收入情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

2021Q3，MIUI 月活跃用户数达到 485.9 百万，同比增长 32.0%。截至 2021 年 11 月

22 日，MIUI 全球月活跃用户数首次突破 500 百万，是公司全球业务发展中的重要里程

碑之一。随着高端及游戏手机用户增长， ARPU 值同比下降幅度收窄至 3.7%，达到 15.1

元。公司的互联网业务收入受益于智能手机用户群高端化趋势，且存在滞后的相关性，

未来随着用户结构的调整有望进一步增长。 
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图 7：MIUI月活情况（百万）  图 8：互联网业务 ARPU情况（元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

拆分看：2021Q3 公司广告业务营收人民币 48 亿元，同比增长 44.7%。 

游戏营收 10 亿元，同比增长 25.0%。 

其他增值服务收入达到人民币 16 亿元，同比增加 187.9%。 

境外互联网服务收入达人民币 15 亿元，同比增长 110.0%，对整体互联网服务的收

入贡献占比进一步上升至 19.9%。 

 

1.3.   物料短缺影响 IoT 毛利率，拓品类态势明显 

2021 年 Q3，IoT 与生活消费产品业务收入为人民币 209 亿元，同比增长 15.5%，主

要是由于同年 8 月推出的小米平板 5 系列受市场欢迎及智能电视及空调的销售额增加所

致。IoT 连接设备数首次突破 4 亿台，同比增长 33.1%。同时，拥有 5 个以上 IoT 设备

的用户数超过 8 百万，智能家居控制中心米家 APP 的月活也同比增长了 39.0%至 59.9

百万，AI 语音控制终端小爱同学月活达到 105.1 百万，同比增长 34.1%。 

图 9：IoT产品收入（百万元） 

 
数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图 10：IoT连接设备数（百万台）  图 11：重要产品月活（百万） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

占 IoT 业务收入比重最大的智能电视及笔记本电脑收入同比增长 18.3%，达到 71 亿

元，占 IoT 业务收入比重为 33.9%。智能电视 2021 年 Q3 全球出货量为 3 百万台，营收

同比增长 19.5%。稳居中国大陆地区出货量第一、全球电视出货量前五。公司智能电视

及小米盒子 MAU 与电视存量相关度高，MAU 同比增长超过 30%。 

图 12：智能电视及笔记本电脑收入（百万元）  图 13：智能电视及小米盒子 MAU（百万） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.4.   境外业务收入维持高占比，海外互联网持续发力 

2021 年第三季度境外市场收入达到 409 亿元，占总收入的 52.4%。  

图 14：公司境内外收入情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

根据 Canalys 的数据，2021 年第三季度，公司智能手机出货量市占率在欧洲市场为

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

IoT设备数（不包括手机、笔记本电脑） yoy

0

20

40

60

80

100

120

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

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

5个以上产品用户 米家appMAU（右）

小爱同学月活（右）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

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

智能电视及笔记本电脑收入 占IoT业务比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

智能电视及小米盒子MAU yoy

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

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

国内收入 国外收入 国内yoy 海外yoy



 

6 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

21.5%，排名第二。其中，在西欧地区，公司智能手机市占率为 17.0%，出货量排名稳居

前三；在中东欧地区，公司市场份额为 28.7%，出货量排名第二。 

2021 年第三季度，在除印度以外的境外市场，公司运营商渠道智能手机出货量超过

680 万台，同比增长超 130%。根据 Canalys 的数据，公司在西欧地区运营商渠道的智能

手机市场份额从 2020 年同期的 4.6%上升至 2021 年 Q3 的 13.0%。 

公司在新兴市场稳健发展。根据 Canalys 数据，2021 年第三季度，公司在拉美、中

东及非洲市场的智能手机市场份额分别达到 11.5%、16.3%和 7.3%。此外，公司的智能

手机出货量在印度市场连续第 16 个季度保持第一。 

海外互联网收入方面，2021 年 Q3，公司海外搜索收入同比增长 200%，海外广告收

入同比增长 100%，和 Taboola 等互联网服务商的业务在迅速推进。 

 

1.5.   造车稳步推进，成立第二家汽车公司 

2021 年 11 月 18 日，小米汽车科技有限公司成立，法定代表人为雷军，注册资本为

10 亿元人民币，经营范围包含新能源车整车制造、技术开发等，公司注册地为北京。这

是小米成立的第二家汽车公司。 

公司在第三季度财报中透露，其智能电动汽车业务推进顺利，截至 Q3 末，团队成

员已超过 500 人，并重申小米汽车量产时间为 2024 年上半年。 

我们认为公司造车业务稳步推进，汽车业务有望成为远期增长驱动力。 

 

2.   毛利率略超预期，期待缺芯缓解及高端化发力 

2021Q3 公司整体毛利率 18.3%，环比上季度的 17.3%有所上升。 

智能手机分部毛利率由 2021 年第二季度的 11.8%增至 2021 年第三季度的 12.8%，

主要是由于促销活动减少及产品组合升级所致。 

IoT 与生活消费产品分部毛利率由 2021 年第二季度的 13.2%减至 2021 年第三季度

的 11.6%，主要是由于产品组合所致。未来随着缺芯缓解，此块业务毛利率有望提升。 

互联网服务分部毛利率由 2021年第二季度的 74.1%减至 2021年第三季度的 73.6%，

主要是由于金融科技业务毛利率减少。 
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图 15：公司各业务毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

费用率方面，2021Q3 销售费用及研发开支维持较高增长。销售及推广开支由 2020

年第三季度的人民币 36 亿元增加 35.6%至 2021 年第三季度的人民币 49 亿元，主要是

由于销售及推广人员的薪酬以及宣传与广告开支上升。宣传与广告开支同比增加 22.5%

至人民币 16 亿元，主要是由于中国大陆推广开支增加。研发开支由 2020 年第三季度的

人民币 23 亿元增加 39.5%至 2021 年第三季度的人民币 32 亿元，主要是由于研发人员

薪酬及研发项目相关开支增加所致。 

图 16：公司毛利额变化（百万元）  图 17：公司经调整净利率情况 

 

 

 
数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与评级 

由于竞争加剧及未来硬件增速放缓，我们将公司 2021-2023 年 EPS 由 0.9/1.0/1.2 元

调整为 0.9/1.0/1.1 元，对应 PE 分别为 17.4/16.6/14.4 倍（港币/人民币=0.83）。考虑到公

司手机高端化仍在不断推进，互联网业务表现亮眼，造车有望提供远期增长动能，我们

维持公司“买入”评级。 

4.   风险提示 

行业竞争加剧，疫情严重程度超预期，技术升级风险，贸易战风险，港股流动性风

险 
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小米集团-W 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A             2021E            2022E            2023E              利润表（百万元） 2020A             2021E            2022E            2023E            

货币资金 75,977 77,137 81,832 92,243   营业收入 245,866 320,733 363,642 423,858 

应收账款 10,161 11,449 12,880 14,895   营业成本 209,114 264,346 301,691 350,565 

应收贷款-流动资产 8,919 11,635 13,192 15,376   销售费用 14,539 19,608 22,231 25,913 

预付账款 16,182 21,020 27,603 29,283   管理费用 3,746 5,529 6,268 7,306 

存货 41,671 50,764 57,835 68,128     研发费用 9,256 12,716 14,417 16,805 

其他流动资产-股权投资 22,376 29,190 33,095 38,576   营业利润 10,173 20,328 20,931 25,404 

流动资产合计 175,285 201,196 226,437 258,500   财务费用 -964 -1,794 -1,898 -2,135 

固定资产 6,306 7,359 8,442 9,719   投资收益 14,554 6,212 7,020 6,925 

无形资产 4,266 7,146 9,898 12,785   利润总额 21,633 24,428 25,556 29,538 

权益法核算的投资 13,015 14,996 17,003 19,818   所得税 1,321 1,491 1,560 1,803 

按公允价值计入损益的

投资 

36,013 46,979 53,264 62,084 

  

净利润 20,313 22,936 23,996 27,735 

其他非流动资产 18,796 24,519 27,799 32,403   少数股东损益 -43 -48 -51 -58 

非流动资产合计 78,394 100,999 116,406 136,809   归母净利润 20,356 22,985 24,046 27,793 

资产合计 253,680 302,195 342,844 395,309   EBITDA 10,895 20,541 21,949 26,966 

短期借款 6,962 7,625 4,625 1,625   折旧摊销 1,685 2,007 2,915 3,696 

应付账款 72,199 91,268 103,208 120,667  EBIT 9,210 18,534 19,033 23,269 

应计负债及其他应付

款 

13,620 17,767 20,144 23,480 

 

NOPLAT 8,648 17,402 17,871 21,849 

预收账款 11,999 12,234 15,390 18,264       

其他负债 3,147 4,106 4,380 4,743       

流动负债合计 107,927 133,000 147,747 168,778       

长期借款 10,635 7,759 7,727 8,707        

质保金拨备 803 1,047 1,187 1,384        

其他非流动负债 10,302 13,439 15,237 17,760                                                                              

非流动负债合计 21,739 22,245 24,151 27,851   重要财务与估值指标 2020A             2021E            2022E            2023E            

归属母公司所有者权益 123,692 146,676 170,723 198,516   每股收益(元) 0.8  0.9  1.0  1.1  

少数股东权益 322 273 223 165   每股净资产(元) 4.9  5.9  6.8  7.9  

所有者权益合计 124,014 146,950 170,946 198,681 

  

发行在外股份(百万

股) 

25187  24983  24983  24983  

负债和股东权益 253,680 302,195 342,844 395,309   ROIC(%) 10.6% 20.3% 18.5% 20.3% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 15.7% 14.1% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2020A             2021E            2022E            2023E             毛利率(%) 14.9% 17.6% 17.0% 17.3% 

经营活动现金流 26,628 25,877 21,894 33,488   销售净利率(%) 8.3% 7.2% 6.6% 6.6% 

投资活动现金流 -28,713 -27,678 -18,003 -25,912  资产负债率(%) 51.1% 51.4% 50.1% 49.7% 

筹资活动现金流 29,081 2,962 803 2,835   收入增长率(%) 19.4% 30.5% 13.4% 16.6% 

现金净增加额 26,995 1,161 4,695 10,411   净利润增长率(%) 102.7% 12.9% 4.6% 15.6% 

折旧和摊销 1,381 1,685 2,007 2,915  P/E 19.8 17.4 16.6 14.4 

资本开支 3,592 5,941 6,751 7,860  P/B 3.3 2.7 2.3 2.0 

营运资本变动 -16783 -6474 -1105 -7859  EV/EBITDA 39 20 19 15 
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：如无特殊注明，本文数据的货币单位均为人民币；取 2021 年 11 月 24 日汇率，港币兑人民币汇率为 0.83
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