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[Table_Summary] 行业事件： 

美国苹果公司（AAPL.O）CEO 库克在 1 月 2 日盘后发布一封《致投

资者信》中将苹果 2019Q1 业绩预计调整至 840 亿美元，低于原先

公司指引的 890-930 亿美元；同时《信》中还指出业绩下滑的主要

原因是由于新兴市场宏观经济的下滑，特别是中美贸易争端所导致

的。过去 12 个月，苹果股价已累计下跌 17%，2018 年 10 月份以来，

股价更是一路下行跌至 2017 年 7 月后的新低 142 美元，最大跌幅

高达 39%，市值蒸发 4453 亿美元。 

 

事件点评： 

 iPhone 出货严重低于预期，拖累公司业绩增长：iPhone 产

品在过去的2017Q1和2018Q1分别实现营收544亿美元和616

亿美元，皆高于 2019Q1 预计的 534 亿美元，2019Q1 同期环

比增速也分别低于 2017Q1 的 53%和 2018Q1 的 61%。2019Q1

预计实现总营收 840 亿美元，低于去年同期的 883 亿美元；

一季度环比增速仅 34%，大幅低于过去 2年同期 67%-68%的增

速。 

 盈利能力下降，毛利润同期环比增速大幅放缓，且放缓幅度

大于总营收放缓幅度：2019Q1 预计实现毛利润 319 亿美元，

低于去年同期的 339 亿美元；一季度环比增速仅 32%，大幅

低于过去 2 年同期 70%的增速。毛利润同期环比增速放缓幅

度高达 54%，高于总营收同期环比增速放缓的 50%幅度。 

 “中美贸易战”有影响，但不是业绩增速下降的主要原因：

首先，大中华地区营收在苹果总营收中仅排第三位；其次，

不仅大中华地区，苹果主要的营收来源美洲地区同期环比增

速开始放缓；最后，“中美贸易战”影响以外的欧洲地区营收

同比增速也开始放缓。 

 未来的苹果充满不确定性：和高通的全面决裂、英特尔

XMM8060 5G 基带芯片的发热问题，或让苹果错失 5G 先机。

在 2019 年市场主流手机厂商都在供应 5G 手机的情况下，苹

果的掉队极有可能使 iPhone 的出货进一步下滑。 

 

风险提示：iPhone 销量进一步下滑，除 iPhone 以外业务在新兴

国家增长乏力，中美贸易战加剧影响苹果供应链体系。 
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1、正在变化的苹果公司 

1.1 股价，创近1年新低 

自 2018 年 10 月份以来，苹果股价从顶部 232.66 美元一路下行跌至 2019 年 1

月 3 日的 142 美元，最大跌幅高达 39%，市值蒸发 4453 亿美元。目前，苹果市值 6747

亿美金，在纳斯达克交易所个股中市值排名第五，低于微软（7477 亿美元）、亚马逊

（7336 亿美元）、谷歌 A（7132 亿美元）、谷歌 C（7066 亿美元）。值得一提的是，美

国五大高科技龙头股 FAANG 自 2018 年 10 月以来，均有不同程度的下跌。 

图表1：股价日均K线图（近12个月） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

1.2 业绩，增长乏力 

总营收额低于去年同期，同期环比增速大幅放缓。2019Q1 预计实现总营收 840

亿美元，低于去年同期的 883 亿美元；一季度环比增速仅 34%，大幅低于过去 2年同

期 67%-68%的增速。 

图表2：总营收走势（近9个季度） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 
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盈利能力下降，毛利润同期环比增速大幅放缓，且放缓幅度大于总营收放缓幅

度。2019Q1 预计实现毛利润 319 亿美元，低于去年同期的 339 亿美元；一季度环比

增速仅 32%，大幅低于过去 2 年同期 70%的增速。毛利润同期环比增速放缓幅度高达

54%，高于总营收同期环比增速放缓的 50%幅度。       

图表3：毛利润走势（近9个季度） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

1.3 iPhone，严重低于预期 

从《致投资者信》中来看，苹果除 iPhone 以外的业务（服务，Mac，iPad，可穿

戴设备/家庭/配件）合计增长近 19%，可以推算 2019Q1 预计除 iPhone 以外产品营收

约 306 亿美元，iPhone 产品营收约 534 亿美元。 

除 iPhone 以外产品营收符合预期。2019Q1 预计高于去年同期 38 亿美元，同比

增长 14%，高于去年同期环比增速 46%。 

iPhone 产品营收严重下滑，连续低于过去 2年同期营收。iPhone 产品在过去的

2017Q1 和 2018Q1 分别实现营收 544 亿美元和 616 亿美元，皆高于 2019Q1 预计的 534

亿美元，2019Q1 同期环比增速也分别低于 2017Q1 的 53%和 2018Q1 的 61%。 

图表4：除iPhone以外产品营收走势（近9个季度） 图表5：iPhone产品营收走势（近9个季度） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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2、失意中仍然高傲的苹果公司 

苹果 CEO 库克在《致投资者信》中认为，某些新兴市场出现的经济疲软是造成

2019Q1 业绩低于原先预期的主要原因。特别提到由于：（1）中国经济从 2018 年下半

年以来开始放缓；（2）中国的经济环境已经受到与美国贸易紧张局势升级的进一步影

响；（3）中国外部不确定性增加对金融市场产生的影响也传导到了消费者。造成了大

中华地区的 iPhone、Mac 和 iPad 营收同比下降都超过 100%。 

 

2.1 “中美贸易战”有影响，但不是主要原因 

首先，大中华地区营收在苹果总营收中仅排第三位。苹果 2017 和 2018 财年各地

区营收占比，大中华地区营收占比始终维持在 19.5%左右，远低于美洲地区的 42%和

欧洲地区的 23%。主要由新兴市场构成的亚太地区（不包括中国和日本）营收占比也

仅仅是 6.6%左右，远构不成对苹果业绩产生如此大的影响。 

图表6：2017财年各地区营收占比  图表7：2018财年各地区营收占比 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

其次，不仅大中华地区，苹果主要的营收来源美洲地区同期环比增速开始放缓。

2018Q4 美洲地区实现营收 275 亿美元，环比增速 12%，低于 2017Q4 同期 13%；大中

华地区实现营收 114 亿美元，环比增速 19%，低于 2017Q4 同期 23%。 

最后，“中美贸易战”影响以外的欧洲地区营收同比增速也开始放缓。2018Q4 欧

洲地区实现营收 154 亿美元，环比增速 27%，但同比增速只有 18%，低于 2017Q4 同期

同比增速 20%。 

图表8：各地区营收环比增速（近8个季度） 

[类别名

称], [值] 

[类别名

称], [值] 

[类别名

称], [值],  

[类别名

称], [值] 

日本, 
7.76%, 8% 

美洲 
42.15% 

大中华区 
19.57% 

亚太地区

(不包括中

国,日本) 
6.59% 

欧洲 
23.49% 

日本 
8.20% 



  

 

证券研究报告|通信 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 9 页 

 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.2 高傲的定价策略 

缺乏创新导致卖点不再突出，性价比急降。横向对比 iPhone XS 系列手机的主要

卖点功能诸如支持双卡、OLED 全面屏、IP68 防水和 1.4 微米摄像头等，其他品牌旗

舰手机皆也具备，有些甚至性能超越 iPhone XS 系列，比如华为的徕卡摄像头等。 

其他品牌手机价格均低于 iPhone XS 系列，有些售价甚至只有 iPhone XS 的三

分之一。对比其他各品牌旗舰手机售价，三星 Note9（8G+512G）是其 74%、华为 MATE 

20 PRO（8G+256G）是其 53%、OPPO R17 PRO（8G+128G）是其 34%、小米 MIX3（8G+256G）

是其 31%。 

图表9：全球CR5手机品牌旗舰手机售价（元/人民币） 

 

资料来源：公司官网、市场调研、万联证券研究所 

iPhone 出货量早已滞涨。从出货量来看，早在 2018Q1 就已经开始出现滞涨，

2018Q1出货 52.2百万支，同比仅增长1%。2018财年前三季度，iPhone 共计出货 140.4

百万支，而去年同期出货量是 139.3 百万支，几乎没有增长。 

图表10：全球手机出货情况（2017Q1-2018Q3）  图表11：iPhone出货占比情况（2017Q1-2018Q3） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3、未来或错失5G先机的苹果公司 

和高通决裂，有可能错失 5G 先机。2018 年 10 月底高通正式起诉苹果拖欠专利

费高达 70 亿美元，双方关系彻底决裂，同时苹果转用英特尔基带芯片。从目前的手

机基带芯片商的进度来看，高通将会继续引领市场率先推出 5G 商用基带，手机行业

头部品牌 OPPO、VIVO、小米都宣布将和高通合作在 2019 年上半年推出 5G 手机。 

和三星、华为相比，苹果在主要器件上处于劣势。近期，三星和华为分别确认他

们将在 2019 年正式推出使用自家基带的 5G 手机，以保证其在移动通信终端的领先地

位。其中华为的 5G 手机将采用华为 Balong 5000 基带；三星将推出 4 款采用自家

Exynos Modem 5100 基带的 5G手机。 

目前看，苹果最早 2020 年才能推出 5G iPhone。早在 2017 年苹果就已经在部分

iPhone上采用英特尔的基带芯片以摆脱高通对其的钳制，随着2018年和高通的决裂，

使苹果又不得不全面转向英特尔。通过调研了解来看，英特尔之前为苹果准备的 5G

基带芯片 8060 在苹果原型机的测试过程中有“散热问题”无法解决，故而使苹果又

不得不等待新款的 8061 基带芯片，但由于 8061 是 10 纳米制程，所以可能最早要等

到 2020 年才能大规模向苹果供货。 

在 2019 年市场主流手机厂商都在供应 5G 手机的情况下，苹果的掉队极有可能

使 iPhone 的出货进一步下滑。 

图表12：5G基带芯片商进度情况 

芯片商 推出时间 型号 预计商用时间 

高通 2017年10月 Snapdragon X50 2019年上半年 

三星 2018年8月 Exynos 5100 2019年上半年 

华为 2018年9月 Balong 5000 2019年上半年 

联发科 2018年6月 Helio M70 2019年 

英特尔 - XMM 8061 2020年 

紫光展锐 - - 2020年 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

4、风险提示 
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美贸易战加剧影响苹果供应链体系。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司或其

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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