
 

 蘋果公司（AAPL） 更新報告 

買入 2026年 4月 17日 
 

 

第一上海證券有限公司 

www.mystockhk.com 

 

 

盈利摘要 股價表現 

 
 

來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

截至9月28日止财政年度 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

总营业收入（美元百万元） 391,035 416,161 467,453 498,999 529,606

变动 2.02% 6.43% 12.32% 6.75% 6.13%

净利润 93,736 112,010 124,129 136,692 146,140

摊薄每股盈利（美元） 6.1 7.5 8.5 9.6 10.5

变动 -0.84% 22.65% 13.34% 12.71% 9.32%

基于266.43美元的市盈率（估） 43.6 35.6 31.4 27.8 25.5

每股派息（美元） 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1

股息现价比 0.37% 0.39% 0.40% 0.42% 0.43%
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主要資料   

行業 TMT 

股價 266.43美元 

目標價 330.00美元 

 （+23.86%） 

股票代碼 AAPL 

總股本 146.81億股 

市值 39115億美元 

52周高/低 288.36 美元 /189.00

美元 

每股帳面值 6.00美元 

主要股東 Vanguard Group 9.7% 

Blackrock Inc. 7.8% 

State Street Corp 

4.1% 

Geode Capital  2.4% 

 

iPhone17 量價齊升，存儲晶片成本上升風險可控 

➢ 財務摘要：本季度公司總收入為 1437.6 億美元，同比增長

15.7%，高於彭博一致預期的 1381 億美元。產品收入為

1137.4億美元，同比增長 16.5%；服務收入為 300.1億美元，

同比增長 13.9%。毛利為 692.3 億美元，毛利率為 48.2%，高

於彭博一致預期的 47.5%；毛利率環比增長 100個基點，同比

增長 130 個基點。其中產品毛利率為 40.7%，服務毛利率為

76.5%。GAAP 淨利潤為 421 億美元，同比增長 15.9%，高於彭

博一致預期的 395億美元。GAAP攤薄每股盈利為 2.84美元，

高於彭博一致預期的 2.67 美元。公司預計 FY26Q2 的銷售收

入增速為 13%-16%。 

➢ iPhone17量價齊升：iPhone17系列的記憶體從標準版/Pro版

的 6GB/8GB 升級到了 8GB/12GB，同時標準版配備了高刷新率

ProMotion 螢幕，有效刺激使用者換機需求。本季度 iPhone

業務收入為 852.7 億美元，同比增長 23.3%。ASP 為 1008 美

元，同比增長 109美元。據 IDC資料，2025Q4 iPhone為 8130

萬台，同比增長 4.9%，出貨量占比 23.6%。中國區 iPhone 的

出貨量同比增長 21.5%至 1600 萬台，市場份額為 21.1%，市

占率同比增長 3.8pcts。 

➢ 存儲晶片成本上升風險可控：得益於蘋果的供應鏈長期採購

協定及較高 ASP，存儲價格上漲對公司影響較小，單台手機成

本上漲將控制在 100 美元以內。我們認為未來入門級產品將

維持價格不變提升市占率，同時高端產品買家對價格上漲的

承受能力較強，將漲價維持毛利率。 

➢ 目標價 330.00美元，買入評級：我們採用 DCF 模型對公司進

行估值，預計公司永續增長率為 3%，WACC 為 8%。我們認為

iPhone 將在接下來三年內迎來較強的產品週期，使用者換機

需求將被有效刺激帶動銷量超預期，存儲成本上漲的影響可

控且利於公司提升市場份額。但未來公司需要依靠 AI 能力的

提升來提升產品競爭力。我們預測公司未來三年收入 CAGR 為

8.4%，對應 EPS CAGR為 11.8%。維持公司目標股價 330.00美

元，較當前股價有 23.86%的上漲空間，買入評級。 
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季度業績摘要 
收入同比增長 15.7%，高

於彭博一致預期 

 

 

毛利率為 48.2% 

 

 

GAAP 淨利潤同比增長

15.9%，高於彭博一致預

期 

 

 

 

公司預計下一季度收入

同比約 14.5%增長 

本季度公司總收入為 1437.6 億美元，同比增長 15.7%，高於彭博一致預期的 1381

億美元。產品收入為 1137.4億美元，同比增長 16.5%；服務收入為 300.1億美元，

同比增長 13.9%。 

本季度公司的毛利為 692.3億美元，毛利率為 48.2%，高於彭博一致預期的 47.5%；

毛利率環比增長 100 個基點，同比增長 130 個基點。其中產品毛利率為 40.7%，服

務毛利率為 76.5%。毛利率的增長主要得益於產品組合的優化。  

本季度公司的 GAAP 淨利潤為 421 億美元，同比增長 15.9%，高於彭博一致預期的

395 億美元。GAAP 攤薄每股盈利為 2.84 美元，高於彭博一致預期的 2.67 美元，去

年同期為 2.40 美元。  

本季度公司的現金及可交易證券結餘為 1450 億美元，淨現金為 540 億美元。公司

共向股東返還約 320 億美元，包括 250 億美元的股票回購及 39 億美元的股息。 

公司預計 FY26Q2 的銷售收入增速為 13%-16%，其中服務收入同比增速與本季度類

似。公司下季度的毛利率將在 48%-49%之間。經營支出為 184-187 億美元，稅率約

為 17.5%。公司預計二季度記憶體價格的上漲對毛利率的影響將大於一季度，毛利

率指引已經包括記憶體的漲價的影響，目前正研究對應記憶體漲價的方案。 

 圖表 1：蘋果公司季度營收及增速（百萬美元） 

 

 

 資料來源：公司披露，第一上海整理 

  按產品劃分，iPhone、Mac、iPad、服務、可穿戴設備及配件本季度的收入分別為

853、84、86、300、115億美元。iPhone 收入占比為 59.3%，去年同期為 55.6%。 

按區域劃分，公司在美洲、大中華、歐洲、日本及亞太其他地區本季度的收入分別

為 585、255、381、94、121 億美元。 

本季度公司在大中華區實現了歷史最佳業績，主要由於 iPhone17 的熱銷，中國大

陸的門店客流量也實現了兩位數的同比增長。 

亞太其他地區增量將主要來自印度：2025 財年蘋果在印度的收入約 90 億美元，

iPhone 在印度市場出貨量約 1400 萬部，市場占比提升至 9%。未來參考中國市場蘋

果市占率 15%左右計算，我們預計印度市場將能貢獻 200 億美元以上的硬體銷售增

量。 
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 圖表 2：毛利潤率、經營利潤率及淨利潤率趨勢 

 

 
 資料來源：公司披露，第一上海整理 

圖表 3：本季度按業務劃分收入占比 圖表 4：本季度按區域劃分收入占比 

  
資料來源：公司披露，第一上海整理 資料來源：公司披露，第一上海整理 

iPhone17 系列熱銷 
iPhone 收入同比增長

23%  

本季度 iPhone業務收入為 852.7億美元，同比增長 23.3%。ASP為 1008美元，同比

增長 109 美元。據 IDC 資料，2025Q4 全球手機出貨量 3.36 億台，同比增長 2.3%；

其中 iPhone為 8130萬台，同比增長 4.9%，出貨量占比 23.6%。中國區 iPhone 的出

貨量同比增長 21.5%至 1600 萬台，市場份額為 21.1%，市占率同比增長 3.8pcts。 

 圖表 5：2025Q4 全球智慧手機銷量  

 

 
 資料來源：IDC 
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iPhone17 升級較多刺激

用戶換機 

 

 

 

 

 

iPhone17系列的記憶體從標準版/Pro版的 6GB/8GB升級到了 8GB/12GB，同時標準版

配備了高刷新率 ProMotion 螢幕。標準版 iPhone 升級較多，與 iPhone 16e 一同吸

引了原本可能會選擇打折的舊款及二手 iPhone 的消費者。高階 iPhone 電池容量提

升約 400mAh，續航實現較大升級，有效刺激用戶換機需求。 

目前市場上約有 14-15億台 iPhone，如果按照換機週期 5 年計算，每年將有約 2.8-

3 億舊 iPhone 用戶的換機需求，考慮用戶流失率，我們認為 iPhone 在產品週期大

年疊加換機週期刺激下銷量有望接近 2.5 億台。同時，公司較低的庫存水準也預示

著新一代 iPhone 的銷量較為理想。 

得益於蘋果的供應鏈長期採購協定及較高 ASP，存儲價格上漲對公司影響較小，單

台手機成本上漲將控制在 100 美元以內。我們認為未來入門級產品將維持價格不變

提升市占率，同時高端產品買家對價格上漲的承受能力較強，將漲價維持毛利率。 

我們認為手機上搭載的 AI功能對於消費者換機的吸引力目前還較弱，同時蘋果的 AI

功能尚未完全實裝， iPhone 銷量未受 AI 功能的正向影響，但隨著 Apple 

Intelligence的更新，更加完善的功能將有概率助力 iPhone未來幾年的銷量成長。 

圖表 6：iPhone 收入及增速 

 

資料來源：公司披露，第一上海整理 

服務業務穩步提升 
服務收入同比增長 15% 

 

 

 

生態用戶付費用戶超 10

億 

 

 

  

本季度，服務收入為 300.1 億美元，同比增長 13.9%，收入占比為 20.9%。活躍設

備突破 25 億台，廣告、App Store、雲服務、音樂、支付服務和視頻等業務均創下

歷史新高。 

Apple One 的捆綁銷售策略將提升付費用戶數量和 ARPPU，同時試錯成本較低。蘋

果軟體服務的貨幣化速度正處於高速增長期，我們認為蘋果訂閱制軟體服務的

ARPPU 有望從當前的 40 美元/年左右提升至 100 美元/年以上，同時 AI 訂閱的高收

費將帶來大量的想像空間。公司各項服務的客戶參與度持續增長，交易帳戶和付費

帳戶數量均創歷史新高。 

蘋果作為唯一一家掌握硬體層，中間層，作業系統層與應用層的公司，在 AI 與手

機的融合方面有望成為其新增長點。相比其他 AI應用，蘋果強調了其 AI服務的資
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料安全性，所有的資料都在設備本地或蘋果私有雲進行運算，依據使用者的私人資

料創建專屬的個人 AI 服務。蘋果與穀歌合作將為 AFM（Apple Foundation Model）

提供更好的基礎和用戶體驗。  

圖表 7：服務收入及增速 

 

資料來源：公司披露，第一上海整理 

可穿戴及 Mac 業務不及預期  
可穿戴設備收入同比下

降 2% 

 

 

iPad 收入同比增長 6% 

 

Mac 收入同比下降 7% 

本季度，可穿戴設備及配件收入為 114.9 億美元，同比下降 2.2%。可穿戴設備收入

實現止跌。AirPods Pro 3 的市場反響非常熱烈，產品供應受到限制，公司上線了

耳機的即時翻譯功能。但整體市場需求依舊偏弱。 

本季度，iPad收入為 86億美元，同比增長 6.3%，主要得益於新一代 M5處理器 iPad

產品線的熱銷。 

Mac 收入為 83.9 億美元，同比下降 6.7%。本季度 MacBook 系列產品也升級到 M5 處

理器。M 系列處理器由於統一記憶體的優勢可以運行參數量較大的大模型，同時

Macintosh 系統對 Linux 的支援較好，因此吸引了部分 AI 使用者的需求。M3 Ultra

支援 512GB的統一記憶體，能夠在記憶體中運行擁有超過 6000億個參數的大型語言

模型。 

 圖表 8：可穿戴設備收入及增速 

 

 
 資料來源：公司披露，第一上海整理 
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圖表 9： iPad 收入及增速 圖表 10：Mac 收入及增速 

  

資料來源：公司披露，第一上海整理 資料來源：公司披露，第一上海整理 
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估值 

目標價 330.00 美元，買入評級 

我們採用 DCF 模型對公司進行估值，預計公司永續增長率為 3%，WACC為 8%。我們

認為 iPhone 將在接下來三年內迎來較強的產品週期，使用者換機需求將被有效刺

激帶動銷量超預期，存儲成本上漲的影響可控且利於公司提升市場份額。但未來公

司需要依靠 AI 能力的提升來提升產品競爭力。我們預測公司未來三年收入 CAGR 為

8.4%，對應 EPS CAGR 為 11.8%。維持公司目標股價 330.00 美元，較當前股價有

23.86%的上漲空間，買入評級。 

圖表 11: DCF 估值模型 

 

資料來源：第一上海預測 

 

永续期
折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

现金流量预测 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2037E

自由现金流量 129,508 150,016 170,583 191,053 212,068 233,275 254,270 274,612 293,835 311,465 320,809

自由现金流增长率 15.8% 13.7% 12.0% 11.0% 10.0% 9.0% 8.0% 7.0% 6.0% 3.0%

折合至2025年的现金流量 129,508 138,903 146,247 151,664 155,877 158,763 160,233 160,233 158,750 155,810 3,209,683

永续期折现值 6,608,656

基本参数：
WACC 8.0%

长期增长率 3.0%

债券价值 0

公司价值计算
现金流折现 4,725,671

减：净金融负债 -112,058

股本价值 4,837,729

股本数量（预期） 14,660

DCF法之每股价值（美元） 330.00

高速成长期 稳定成长期
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風險因素 
市場競爭風險 智慧手機市場已經接近飽和，手機銷量來自于更新用戶。目前安卓手機性價比優勢

凸顯，如果公司的產品競爭力減弱，將會對公司的收入造成較大影響，並影響 iOS

生態中的用戶量。同時，如果公司不能在 AI時代繼續保持手機市場份額，整體業務

邏輯將有較大改變風險。 

訂閱業務風險 Apple TV+、New+、Arcade、Fitness+都面臨較強的市場競爭對手，可能會影響公司

新訂閱業務的增長與收入。 

匯率風險 受宏觀環境影響，匯率波動會影響公司以美元計價的財務資料。當前美元強勢，海

外收入以美元計算會有額外虧損。 

供應鏈風險 中美關係緊張，蘋果一直被擔心成為中方報復美國的替罪羊。蘋果的硬體代工集中

在中國大陸，晶片採購集中於中國臺灣的台積電。蘋果也在未雨綢繆，開始將產業

鏈轉移到北美及部分東南亞國家。 

宏觀環境風險 當前宏觀經濟環境正面臨滯漲壓力，消費者更加審慎 ，同時疫情帶來的個人電腦高

需求已經過去，智慧手機與 PC 需求下滑嚴重，對公司收入增長造成壓力。 
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

损益表 财务能力分析

单位：百万美元,财务年度：9月28日

2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

盈利能力

主营业务收入 391,035 416,161 467,453 498,999 529,606 毛利率 (%) 46.2% 46.9% 47.3% 48.0% 48.0%

  - 主营业务收入成本 210,352 220,960 246,348 259,479 275,395 EBITDA 利率 (%) 34.4% 34.8% 33.3% 34.3% 34.5%

毛利 180,683 195,201 221,105 239,519 254,211 净利率(%) 24.0% 26.9% 26.6% 27.4% 27.6%

 营业开支 57,467 62,151 73,156 76,596 80,235

销售总务及管理开支 26,097 27,601 30,151 31,187 32,571 营运表现

研究和开发开支 31,370 34,550 43,006 45,409 47,665 销售及管理费用/收入(%) -6.7% -6.6% -6.5% -6.3% -6.2%

营业利润 123,216 133,050 147,949 162,923 173,976 研发费用/收入(%) -8.0% -8.3% -9.2% -9.1% -9.0%

  - 利息支出 269 -321 0 0 0 实际税率 (%) 24.1% 15.6% 16.1% 16.1% 16.0%

  - 营业外亏损净额 0 0 0 0 0 股息支付率 (%) 16.3% 13.8% 12.6% 11.6% 11.0%

税前利润 123,485 132,729 147,949 162,923 173,976 库存周转 11.8 10.7 9.2 9.2 9.2

  - 所得税支出 29,749 20,719 23,820 26,231 27,836 应收账款天数 29.4 32.1 33.0 33.0 31.0

非常项目前收入 93,736 112,010 124,129 136,692 146,140 应付账款天数 114.2 114.7 105.0 103.0 106.5

净利润 93,736 112,010 124,129 136,692 146,140

普通股东所得净利润 93,736 112,010 124,129 136,692 146,140 财务状况

折旧与摊销 73,448 76,014 83,961 92,213 100,775 总负债/总资产 84.4% 79.5% 73.2% 66.0% 59.6%

EBITDA 134,661 144,748 155,895 171,175 182,538 经营性现金流/收入 31.5% 32.0% 31.7% 32.7% 32.9%

主营业务增长 (%) 2.0% 6.4% 12.3% 6.7% 6.1% ROE 164.6% 151.9% 118.1% 91.3% 71.4%

EBITDA 增长率  (%) 6.6% 7.0% 7.2% 8.9% 6.2% ROA 25.7% 31.2% 31.6% 31.1% 28.9%

资产负债表 现金流量表

2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 29,943 35,934 58,179 99,802 160,856

  + 短期投资 35,228 18,763 18,763 18,763 18,763   + 净利润 93,736 112,010 124,129 136,692 146,140

  + 应收账款与票据 33,410 39,777 44,749 45,481 44,479   + 折旧、摊销 11,445 11,698 7,947 8,252 8,562

  + 库存 7,286 5,718 6,701 6,380 7,503   + 其他非现金调整 0 0 0 0 0

  + 其他流动资产 47,120 47,765 47,765 47,765 47,765   + 非现金资本变动 1,492 -3,899 -3,940 2,286 11,468

总计流动资产 152,987 147,957 176,156 218,192 279,366 经营活动现金流量 106,673 119,809 128,136 147,230 166,170

  + 长期投资与应收 91,479 77,723 77,723 77,723 77,723   + 固定资产清理 0 0 0 0 0

    + 总固定资产 119,128 125,848 138,944 152,434 166,328   + 资本支出 -9,447 -12,715 -13,096 -13,489 -13,894

    - 累计折旧 73,448 76,014 83,961 92,213 100,775   + 投资增加 0 0 0 0 0

  + 净固定资产 45,680 49,834 54,984 60,221 65,553   + 投资减少 0 0 0 0 0

  + 其他长期资产 74,834 83,727 83,727 83,727 83,727   + 其他投资活动 0 0 0 0 0

总计长期资产 211,993 211,284 216,434 221,671 227,003 投资活动现金 2,935 15,195 -13,096 -13,489 -13,894

总资产 364,980 359,241 392,590 439,863 506,369   + 已付股利 -15,234 -15,421 -15,645 -15,858 -16,069

  + 应付账款 68,960 69,860 71,874 74,572 86,161   + 短期拆借变动 0 0 0 0 0

  + 短期借款 20,879 20,329 20,329 20,329 20,329   + 长期借款增加 0 4,481 0 0 0

  + 其他短期负债 86,553 75,442 75,442 75,442 75,442   + 长期借款减少 -9,958 -10,932 0 0 0

总计流动负债 176,392 165,631 167,645 170,343 181,932   + 股本增加 0 0 0 0 0

  + 长期借款 85,750 78,328 78,328 78,328 78,328   + 股本减少 -94,949 -90,711 -91,618 -92,534 -93,460

  + 其他长期负债 45,888 41,549 41,549 41,549 41,549   + 其他融资活动 -5,441 -5,960 0 0 0

总长期负债 131,638 119,877 119,877 119,877 119,877 融资所得现金 -121,983 -120,686 -107,263 -108,392 -109,529

总负债 308,030 285,508 287,522 290,220 301,809 现金净增减 -794 5,991 22,245 41,624 61,054

总股东权益 56,950 73,733 105,068 149,643 204,560 现金剩余 29,943 35,934 58,179 99,802 160,856
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