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行业走势图 

苹果业绩指引确定，供应链有望估值修复 
 

事件：苹果公司公布 FY2019Q1 季报，营收 843.1 亿美元，同比下降-4.5%，
净利润 199.7 亿美元，与同期基本持平；各板块营收表现为：手机 519.82
亿，同比下降 15%，服务 108.75 亿，同比增长 19%、Mac 74.16 亿，同比增
长 9%、iPad 67.29 亿，同比增长 17%、可穿戴及相关配件 73.08 亿，同比增
长 33%。公司 FY2019Q2 业绩指引为：收入 550 亿-590 亿美元，毛利率
37%-38%，经营费用 85-86 亿美元。 

点评：我们坚定看好中长期成长逻辑不变的标的，苹果 FY2019Q1 财报发
布，短期靴子落地，去年预期得到消化，相关产业链预期充分反应，预计
下行风险或有限，看好一季度实际业绩公布以及 5G 时代等创新实现带来的
估值修复。 

业绩基本符合预期，其他板块强势表现抵消手机下滑影响。公司发布
FY2019Q1 业绩前主动下调先前业绩指引，日前公布的实际营收基本符合我
们预期，超华尔街预期，盘后大涨 6%。此份财报为公司宣布取消公布出货
量的首份财报，具体来看，手机板块实现营收 519.82 亿，同比下降 15%，
FY2019Q1 手机出货中 XR 机型出货占比最大，为 39%。服务类产品表现强
势，实现营收 108.75 亿，同比增长 19%，毛利率为 62.8%（首次公布）。库
存消化好于预期，同比增加 12.9%，环比增加 26%，预计随着促销减价以及
重新定价计划的推进，看好日后库存消化持续推进。 

靴子落地，去年预期得到消化，维持 2019 年苹果手机出货量判断。具体分
析苹果 FY2019Q2 业绩指引，同比下滑 10.04%-3.5%，判断 FY19Q2 手机出
货量同比下滑。业绩指引中枢低于华尔街一致预期约 3%，略高于我们先前
的判断。然而我们认为苹果一季度财报落地标志着悲观预期得到消化，苹果
及相关产业链下行风险或有限，持续关注边际改善。看 19 年下半年苹果新
机，预计创新亮点较少，维持我们先前对出货量的判断，FY19Q2 iPhone 出
货量 3,600–3,800 万部，全年出货量 1.88–1.93 亿部，同比减少 5-10%。 

相关产业链预期充分反应，预计下行风险或有限，看好一季度实际业绩公
布以及 5G 时代等创新实现带来的估值修复。2018 年电子行业整体大幅回
调，苹果砍单以及下调业绩指引等利空因素已经充分反应在苹果产业链相关
标的股价跌幅内，苹果公布 2018 年 Q4 季报更是代表着悲观预期得到消化，
相关产业链标的股价下行风险或有限；并且，我们认为重点跟踪的公司 19
年市占率提升、新品类拓展等成长逻辑不变，一季度实际业绩情况将打破市
场预期悲观，抵消市场整体下滑对个股公司业绩下滑预期的情绪影响，公司
估值得到修复；此外，5G 时代手机终端形态重大变化，折叠屏/Unibody 等
创新能见度高，预计电子行业估值将在市场对创新有所反应后得到进一步修
复。 

投资建议：看好苹果产业链中长期成长逻辑不变的标的，重点推荐：立讯精
密、欣旺达、环旭电子、鹏鼎控股、欧菲科技、中石科技、水晶光电、大族
激光、歌尔股份、信维通信、工业富联 
风险提示：手机出货量放缓加剧、5G 进程不及预期、创新推进渗透缓慢 
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