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访谈嘉宾

知常容 V 深圳市知常容投资研究有限公司 官方账号

访谈简介

截至今日午间收盘，小米集团报收12.56港元，跌幅为4.85%，今年累计跌幅

超30%，当前市值为2556亿港元。

3月末，小米公布公布了2021年全年业绩，公司2021年总营收同比增长33.5%

至3283亿元，经调整净利润同比增长近70%至220亿元。其中，小米智能手机

业务收入同比增长37.2%至2089亿元，智能手机全球出货量达到1.9亿台。同

时，这一业务的毛利率同比增长2.8%。

那么，问题来了：2021年经调整净利润增长近70%，如何看待小米当前的投资

价值？本期我们邀请到@知常容做客雪球访谈与大家探讨这一话题！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：小米集团-W(01810)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 思而学投资：
对@知常容  说：美的和小米都是全品类选手，小米的优势在哪里？谢谢

[答] 知常容：
小米的全品类与美的的并不相同。从最开始的消费电子，逐步向智能家居延伸。美的

基本没有消费电子。在传统的大家电领域，小米与三大家电相比其实并不占优。

在新品类家电方面小米会比较优势，如空气净化器、净水器、新风空调等方面。以新

风空调为例，在这个空调小众品类上小米就做的很不错。在传统空调领域，进步很

大，但与三大家电企业差距显著。不过还是有不少消费者还是愿意接受小米，这不仅

是价格因素这么简单，深层次还是小米培育的消费者，真正具有粘性，愿意为它的诸

多产品买单。理解这一点才能理解小米商业模式，可以看看我们前期的IOT访谈。

[问] 思而学投资：
对@知常容  说：小米这种低毛利模式，对原材料更加敏感，原材料涨价的影响几

何？ 还有新的广告规定对其有多大影响？谢谢

[答] 知常容：
去年原材料上涨，小米硬件毛利率与硬件综合净利率都达到了最好的表现。小米的低

毛利率需要区分看到，并不算所有的品类都是如此。实际上生态链企业产品，真实的

毛利率需要X2，才是产品真正的毛利率。只是分成后，变成了报表所示。

无论是硬件还是广告，都不能以简单以国内单一市场来看待。国内的影响肯定是有

的，包括米12主动减少广告，包括游戏分成的变动等。只要活跃用户与设出货设备在

增长，综合上维持增长的可能性还是很大。

[问] GREED喵Miao：
对 @知常容  说：如何看待小米集团将被小米造车拖累而走向衰落

[答] 知常容：
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应该是“小米集团未来会不会因为造车，而走向衰落？” 我们认为这样的可能性并不

大，车大概率是可以造的出来，至于能否最终卖的好，则是另一方面，我们观点会偏

乐观，风险肯定是有的。但是只要现有业务能够保持发展，并不会导致小米衰落。

[问] 思而学投资：
对@知常容  说：小米的竞争力是全品类的协同作用，规模效应？？？

一直奇诡的是最大的品类手机为啥没有接住华为的市场？？？苹果和OV抢的更多

[答] 知常容：
综合看这些都是竞争力。 还是得区分国内与海外市场。海外市场小米增长很快，

远超其他国内厂商，已经超过华为海外出货量。 至于国内市场，有点难搞。因素

很多，需要小米加倍努力。

[问] 树懒42：
对 @知常容  说：您怎么看待国际环境对小米这样的重出口型企业的影响？

[答] 知常容：
除了地区冲突影响局部的消费需求、疫情影响运力外，其他因素目前看似乎没有太大

影响。

[问] Zaijianchiyinian：
对 @知常容  说：请问你认为的小米的护城河是什么(相比荣耀华为OV）

[答] 知常容：
从单纯的手机领域上讲，各有各的打法，从结果上看，过去10年都可以理解为“性价

比”，但产生性价比的这一结果的原因，是小米独特的竞争力，只是大家习惯的忽略

这种竞争优势，而只看性价比的结果。其实商业的环境中不是单纯的便宜就能做大，

做强。

也不少单纯的便宜，就能产生如此多忠实的用户群体，其中必然也包含了真的好用。

做到这种平衡，就是小米优势。不过我们现在看到了小米品牌的输出价值，构建了更
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为独特的竞争优势。

[问] GREED喵Miao：
对 @知常容  说：如何看待小米集团将被小米造车拖累而走向衰落

[答] 知常容：
小米汽车如果能做到小米手机这个市场地位，小米集团的价值可以翻一番。

[问] Zaijianchiyinian：
对 @知常容  说：请问你认为的小米的护城河是什么(相比荣耀华为OV）

[答] 知常容：
综合实力，小米的高效率，小米的发烧做产品的精神，小米的粉丝，小米的全品类智

能家居，小米的成绩很显赫，耀眼。这些成绩都是在激烈竞争中杀出来的，这是综合

实力的最好证明。

[问] zbjwww：
对 @知常容  说：小米主打性价比和用户体验，您觉得小米的未来能成功实现高

端化战略嘛？

[答] 知常容：
过去10年可能是主打性价比和用户体验，不过现在小米系列可能会有一些新的尝

试，12系列发布会已经基本不讲性价比了，可能会更注重综合的体验，与品牌输出

力，性价比已经完全下方至红米系列。

从数据看，集团超过300欧及3000元出货上涨幅度巨大，对小米自身而言，成绩非常

不错，战略推进还是很可以的。但是距离消费真正认同小米系的高端品牌价值，还要

继续突破，这需要时间与小米技术的积累。前4家国内厂商，都有可能。

[问] aOracle：
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对 @知常容  说：请问您认为目前小米股价是否体现了市场对小米汽车的估值？小米汽

车如果分拆上市，小米股东是否会因此蒙受巨大损失？

[答] 知常容：
从券商、投行给予的估值看，基本都让汽车投入，稀释了利润。如果有体现估值，那

大概率是负面估值了。

短期内大概率不会进行分拆，至于更长期的未来就不好说了。组织形式要符合发展的

需求。如果哪天确有需要了，当然有可能会拆分，不仅是汽车，IOT整块业务也有可

能。如通用与强生都进行了过拆分，若真有一天拆分更有利于股东利益，想必股东也

不会拒绝。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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