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摘要 
- 苹果预计将于美国时间 1 月 30 日公布 FY25Q1 财报。苹果 24 年三季度（FY24Q4）公布的营收为 949亿美元，这是

苹果三季度收入的历史纪录，同比增长 6%。iPhone 在所有销售区域均实现增长，创下新的三季度季度收入纪录；
同时，服务收入也创下历史最高季度收入纪录，同比增长 12%。Mac 收入为 77 亿美元，同比增长 2%。iPad 收入
为 70 亿美元，同比增长 8%。可穿戴设备、家居与配件本季度收入为 90 亿美元，同比下降 3%。 

- AI 基建领域的大规模投资计划引发关注，OpenAI 公布 The Stargate Project 星际之门项目，计划在未来四年内
投资 5000 亿美元，Meta 首席执行官马克·扎克伯格 1 月 24 日宣布，公司今年的资本支出将达到 600-650亿美
元的规模，作为对比 2024 年的资本开支大约在 380 亿-400 亿美元，2025 年将继续是 AI投入激增的一年。 

- SK 海力士在 2024 年第四季度实现了创纪录的业绩，得益于 HBM 需求的强劲增长，巩固了其在 AI 存储市场的领先
地位。DRAM 业务表现突出，受益于高端产品如 DDR5 和 LPDDR5 的扩展，而 NAND 业务通过 eSSD 产品的快速增长增
强了竞争力。公司持续加大在高盈利产品上的投资，积极推进 HBM、DDR5 等技术创新，同时扩展产能以满足 AI 和
高性能计算市场的需求。 

 

风险提示 
芯片制程发展与良率不及预期 

中美科技领域政策恶化 

智能手机销量不及预期 
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财报前瞻 

关注苹果 Apple Intelligence 订阅量及 iPhone销量情况 

苹果预计将于美国时间 1 月 30 日公布 FY25Q1 财报。苹果 24 年三季度（FY24Q4）公布的
营收为 949 亿美元，这是苹果三季度收入的历史纪录，同比增长 6%。iPhone 在所有销售
区域均实现增长，创下新的三季度季度收入纪录；同时，服务收入也创下历史最高季度收
入纪录，同比增长 12%。Mac 收入为 77 亿美元，同比增长 2%。iPad 收入为 70 亿美元，
同比增长 8%。可穿戴设备、家居与配件本季度收入为 90 亿美元，同比下降 3%。 

苹果预计 2024 年四季度（FY25Q1）整体营收将实现同比低至中个位数的增长；服务收入
将实现与 2024 财年相似的两位数增长；综合毛利率将介于 46% 至 47% 之间；运营支
出在 153 亿美元到 155 亿美元之间。 

2024 年三季度（FY24Q4）综合毛利率达到了 46.2%，接近指引区间的高端。产品毛利率为 
36.3%，比上一季度提高了 100 个基点，主要由于产品组合有利的变化。 

图表1：苹果收入预期及同比增速  图表2：苹果收入预测情况 

 

 

 

来源：Reuters、国金数字未来实验室、国金证券研究所  来源：Reuters、国金数字未来实验室、国金证券研究所 

苹果表示 iOS18.1 发布的前三天安装率是 iOS17.1 去年同阶段的两倍，这足以说明人们对
Apple Intelligence 的兴趣。同时，苹果表示会继续在必要领域进行投入，包括 AI 相关
的资本开支，R&D 费用一直在大幅增长。随着 AI 进程的加速，苹果也重分配了部分现有
资源投入到 AI 相关项目里。实际上内部已有相当大的资源转移，苹果会继续保持对 AI 
的高强度投入。我们认为值得关注苹果 Apple Intelligence 带来的订阅费用，在 iOS18.2
更新 Siri 相关 AI 功能及 Visual Intelligence 后，我们看好苹果在端侧 AI 应用的创新
能力，同时我们对苹果 AI 服务收费能力也表示乐观。 

虽然 10 月、11 月苹果手机销量同比有所下滑，但份额在 9、10、11月一直保持第一，且
领先第二名 5、4、4 个百分点，约 100 万部手机，领先优势较大。我们看好苹果旗舰机型
未来的表现，同时可能退出的相对廉价 SE 机型也会打开中端市场。建议关注苹果 2024 年
四季度（FY25Q1）iPhone 16 旗舰机型销量。 
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图表3：中国月度苹果手机销量（部） 

 

来源：IDC、国金数字未来实验室、国金证券研究所 

 

图表4：中国月度分品牌手机销量（部） 

 

来源：IDC、国金数字未来实验室、国金证券研究所 

关注 ServiceNow AI 业务进展与对收入的贡献和 Meta 的 AI 对广告业务的促进 

首席执行官马克·扎克伯格 1 月 24 日宣布，公司今年的资本支出将达到 600-650 亿美元
的规模，作为对比 2024 年的资本开支大约在 380 亿-400 亿美元，AI 直接的收入短期内不
会在 Meta 业绩中表现，持续的高增长资本开支需要其他业务的补充，建议重点关注算力
和模型的提升是否会继续推动广告业务收入的增长。ServiceNow 重点关注 AI Agent 业务
的客户签约情况和使用量，是反应 AI 能否在 SaaS 落地并形成新的增长曲线的关键指标。 
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海外市场行情回顾 

图表5：本周海外 AI相关个股行情 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 
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海外 AI聊天助手应用热度回暖，国内受假期影响短期达峰 

图表6：聊天助手类 AI应用活跃度 

 

来源：Similarweb、国金证券研究所 

从 AI 聊天助手类应用访问量看，海外应用如 chatgpt、claude 和 perplexity 的活跃度仍
在回升，周均环比上升 5%左右，接近之前的峰值；国内的应用重启增长，并且鉴于假期将
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至，主要是非工作和学习领域的提升，春节假期是新兴应用的快速获客机会，重点关注 AI 
App 春节相关的功能和营销。 

OpenAI 发布 Operator，Operator 是基于“计算机使用代理”（CUA）模型的智能工具，结
合了 GPT-4 的视觉和推理能力，能通过截图与浏览器界面交互，执行网页上的任务而无需
API 集成。目前仅 Pro 用户可用，用户只需描述任务，Operator 会自动处理，遇到困难
时会请求用户协助。支持个性化设置和多任务同时执行，提供流畅的用户体验。OpenAI 公
布 The Stargate Project 星际之门项目，计划在未来四年内投资 5000 亿美元，在美国
建设全新的人工智能基础设施。投资者包括 SoftBank、OpenAI、Oracle 和 MGX，其中
SoftBank 负责财务，OpenAI 负责运营，技术合作包括：Arm、Microsoft、NVIDIA、Oracle 
和 OpenAI，孙正义担任主席。 

DeepSeek 开源一系列新模型 DeepSeek-R1-Zero 和 DeepSeek-R1，整体能力接近 OpenAI 
o1， 并且提供 1.5B 到 70B 大小的开源蒸馏模型，同日 Kimi 发布 k1.5模型，也是推理替
代思考的模型，但是整体能力落后 DeepSeek-R1。豆包发布 Doubao-1.5-pro，模型为 MoE
架构，多模态，MoE 模型的性能通常可以用表现相同的稠密模型的总参数量和 MoE 模型
的激活参数量的比值来确定，Doubao-1.5-pro 将 MoE 模型的性能杠杆提升至 7 倍，此
前，业界的普遍水平为不到 3 倍，并且特别说明不使用任何其他模型的数据，确保数据
来源的独立性和可靠性。 

HBM景气度高，推动 SK 海力士业绩再创新高 

SK 海力士在 2024 年第四季度实现了创纪录的业绩，收入达 19.77 万亿韩元（约合 137.6
亿美元），同比增长 75%，环比增长 12%。营业利润达 8.08 万亿韩元（约合 56.2 亿美元），
营业利润率达到 41%，创下历史新高。这一成绩的核心驱动力来自 HBM（高带宽存储器）
需求的爆发式增长。 

DRAM 业务方面，本季度收入达 14.63 万亿韩元，占总收入的 74%。DRAM 位元出货量环比
增长 5%，ASP（平均售价）环比提升 10%。此外，DDR5 和 LPDDR5 的销售增长显著增强了传
统 DRAM 产品的盈利能力。NAND 业务收入约为 4.74 万亿韩元，占比 24%。尽管 NAND 位元
出货量和 ASP 环比均下降 5%，但 eSSD 销售额同比增长超 300%，得益于先进 QLC NAND 产
品的推出。公司通过拓展 eSSD 产品线，显著提升了其在高附加值存储市场的竞争力。 

图表7：SK 海力士 DRAM 业务同比维持高增速(百万韩元)  图表8：SK 海力士营业利润率持续上行 

 

 

 

来源：Reuters、SK 海力士、国金证券研究所  来源：Reuters、国金证券研究所 

2024 年第四季度，HBM 销售额占据 DRAM 总收入的 40%以上，同比大增 4.5 倍。公司成功
量产了 8 层及 12 层堆叠 HBM3E，并推出了业界首款 16 层堆叠 HBM3E 产品。今年计划完成
12 层堆叠 HBM4 的开发并确保量产，预计 2025 年 HBM 销售额将同比增长超过 100%。这一
系列技术突破巩固了 SK 海力士在 AI 存储市场的领先地位。 

资本支出方面，SK 海力士将重点投资于高盈利产品，并灵活调整资本分配以应对市场变
化。清州 M15X 工厂预计将在 2025 年第四季度投入运营，而龙仁半导体集群的首座工厂计
划于今年开工，并在 2027 年投入运营。这些布局将进一步扩大公司在先进存储领域的产
能。 

展望未来，SK 海力士预计 AI 和高性能计算需求将持续增长。公司将通过技术创新推进
DDR5、LPDDR5 以及端侧 AI 存储产品（如 LPCAMM2、ZUFS）的研发，同时扩大 HBM 的生产
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规模以满足多样化的 AI 需求。预计 2025 年，DRAM 位元需求将增长 15%-20%，HBM 需求增
长更为强劲，成为存储市场的重要驱动力。 

风险提示 

1.芯片制程发展与良率不及预期：半导体工艺的发展面临诸多挑战，主要包括技术瓶颈、良率提升难度、研发成本高
企以及供应链不确定性等问题。随着工艺节点微缩变得愈发复杂，先进制程的实现难度和成本不断攀升，可能导致量
产延迟，甚至影响产品性能和成本控制。此外，地缘政治风险和出口管制可能扰乱供应链，进一步拖累产能扩张。 

2.中美科技领域政策恶化：中美在 AI 领域竞争激烈，美国限制先进芯片和半导体对中国的出口，随着竞争的加剧，
未来可能会推出更严格的限制政策，限制国内 AI 模型的发展。 

3.智能手机销量不及预期：智能手机销量与产品本身质量关系紧密，若产品本身有缺陷则智能手机销量可能收到影响。
同时宏观经济变化也有可能导致消费者消费意愿发生变化从而影响智能手机销量。 
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