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公司数据 

市值(百万港元) 655,241 

3月平均流通量 (百万港元) 5,156.15 

52周内股价高/低 (港元)  28.40/ 8.38 

总股本 (百万) 17,639 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Smart Mobile Holdings Ltd  13.00% 

Apoletto Ltd 4.85% 

Qiming Corporate GP Ltd 4.72% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 24.3% 16.5% 

3-月 47.2% 41.5% 

6-月 128.9% 97.4% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：PricewaterhouseCoopers 
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买入（维持） 

目标价 HK$31.1 

(此前目标价 HK$22.0) 

潜在升幅   +15.0% 

当前股价 HK$27.15 
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小米公布 3Q20业绩。经调整净利润 4,128百万元人民币，同比增长 19%，较我
们/市场一致预期高 13%/20%，主要由于智能手机出货量强劲（+45%）、IoT 业
务复苏（+16%）以及更好的运营杠杆。收入同比增长 34%，略超预期，主要由
于智能手机/物联网/互联网收入分别同比增长 48%/16%/9%。考虑到研发投资加
速、“智能手机 x AIoT”生态系统、及海外网络扩张，我们预期小米将继续获得
华为市场份额，2021/22 年的智能手机出货量将分别同比增长 25%/20%至
1.86/2.23 亿部。我们将 2020-22财年预测每股收益提高 1-3%，以反映智能手机
市场份额上升和运营杠杆提高。由于行业估值修复以及 2020-22 年 EPS CAGR 

33%，目标价上调至 31.1 港元，基于 35 倍 2021 财年预测市盈率（此前为 25

倍）。 

 智能手机和 IoT 复苏，第三季度表现强劲。我们认为，尽管互联网收入疲软，但

小米的全球扩张和高端产品策略成功执行，叠加物联网复苏，公司第三季度业绩

强劲。我们认为，智能手机收入提升（单价同比上涨 1.5%）是高端市场（小米 10

系列）份额增长的积极信号，而互联网业务同比增速较低（9%），原因是近期游

戏与金融科技业务疲软。 

 受益于华为禁令，小米在中国/欧洲/拉美市场份额迅速增长。鉴于小米的研发投入、

中国线下渠道扩张、及在欧洲和拉丁美洲的运营商/电商合作伙伴加快，我们相信

2021 年小米将继续受益于华为在中国和欧洲的份额下降。总体而言，我们预计小

米智能手机出货量将在第四季度同比增长 38%，并在 2021/22 财年加速增长

25%/20%至 1.86/2.23亿部。此外，我们预计 2021年小米在中国/欧洲高端市场的

份额增长将有助于推动互联网变现，提高整体盈利能力。 

 我们的 2020-22财年预测每股收益较市场一致预期高 15-18%；目标价上调至 31.1

港元。我们相信，凭借强大的产品组合和不断扩张的全渠道分销网络，小米将提

高在中国的市场份额，并在海外市场超越中国同行。我们将 2020-22 财年预测每

股收益略微上调 1-3%，以反映智能手机市场份额快速增长和更高的毛利率。我们

的新目标价 31.1港元是基于 35倍 2021财年预测市盈率（此前为 25倍），基
于行业估值修复、2020-22 财年预测每股收益复合年增长率达 33%、及智能手机

市场全球份额增长。未来的催化剂包括更强劲的出货量增长和更快的互联网复苏。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 174,915 205,839 249,659 323,983 414,370 

同比增长 (%) 52.6  17.7  21.3  29.8  27.9  

经调整净收入 (百万元人民币) 8,743 11,532 13,486 19,014 23,761 

经调整每股盈利 (元人民币) 0.54 0.49 0.57 0.80 1.00 

同比增长 (%) - (10.7) 16.5 41.0 25.0 

市场预测每股盈利 (元人民币) NA NA 0.49 0.68 0.86 

市盈率 (倍) 55.6 50.1 43.0 30.5 24.4 

市帐率 (倍) 6.8 8.8 7.4 6.0 4.9 

权益收益率 (%) 19  12.3  16.4  18.8  18.5  

淨負債比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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