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事项：

苹果发布了截至2023年12月30日的FY24Q1财务报告，FY24Q1公司实现营收
1195.8亿美元，同比+2.1%，环比+33.6%，实现净利润339.2亿美元，同比
+13.1%，环比+47.7%。

平安观点：

新兴市场需求提升带动iPhone出货增加，软件服务业务实现同比双位数
增长。苹果发布了截至2023年12月30日的FY24Q1财务报告，FY24Q1
公司实现营收1195.8亿美元，同比+2.1%，环比+33.6%，同比增速自
FY23Q1起首次转正，主要受新兴地区iPhone强劲销售以及软件服务业
务收入增长所推动。分业务来看，公司硬件业务收入达964.6亿美元，相
较去年基本持平，其中，FY24Q1单季度iPhone业务营收达697亿美元，
同比+6%，主要因为iPhone销量在新兴地区实现强劲增长；随着公司推
出搭载M3芯片的Mac系列产品，FY24Q1公司Mac业务营收达77.8亿美
元，同比+0.6%；iPad则由于本季度缺少新品迭代，营收同比-25%至
70.2亿美元；而可穿戴、家居及配件业务收入达119.5亿美元，同
比-11.3%。另外，公司软件服务业务表现亮眼,考虑到FY24Q1销售周期
相较去年同期减少一周，该业务收入依旧实现同比双位数增长，同比

+11.3%至231.2亿美元，公司在广告、视频、云服务等方面都创造了收
入记录。

iPhone在全球智能手机高端市场处于绝对领先位置。根据Counterpoint
数据，尽管2023年全球智能手机出货量出现同比下滑，但由于新兴市场
的需求提升，2023年iPhone首次在年度出货量超越三星位列全球首位，
全球市占率达19%。其中，在全球智能手机高端市场中，2023年苹果市
场份额高达71%，处于行业绝对领先位置，得益于该优势，以收入作为
统计口径，2023年苹果市占率达50%，位列全球首位。另外，自2020年
起，苹果智能手机平均售价呈现持续提升态势，2023年达到898美元新
高，同样大幅领先于行业平均水平。

苹果Vision Pro有望开启空间计算时代。2024年2月，苹果率先在美国
市场发售其首款空间计算设备Vision Pro，其搭载了M2+R1双芯片以及
Micro OLED显示屏，硬件配置处于行业顶尖位置，叠加眼球追踪/面部
追踪/手势识别等交互方式，产品使用沉浸感明显优于当前行业平均水
准。应用方面，当前苹果已推出开发者工具以及兼容性评估平台，独有

VisionOS系统可兼容iPhone/iPad应用程序，考虑到苹果号召力，预计未
来将会有更多开发者加入到相关软件开发队列中，同时，当前iPhone15 
Pro已具备空间视频拍摄功能，将进一步促进苹果生态融合互联。根据
TrendForce预测，预计2024年Vision Pro出货量有望达50-60万台。
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电子 行业动态跟踪报告

投资建议：展望2024年，我们认为iPhone在大中华地区的销售仍将由于华为品牌以及折叠屏手机兴起而继续承压，但是考
虑到新兴地区的需求增长以及苹果在全球高端市场的领先优势，加上当前智能手机行业整体呈现复苏态势，预计2024年
iPhone出货量能够维持相对稳定的水平。另外，Vision Pro凭借顶尖的硬件配置以及强大的系统生态，有望成为MR行业的
新标杆产品，考虑到当前Vision Pro仅在美国市场上市，预计后续或将在全球其他地区陆续开启发售，结合苹果自身品牌的
号召力，将对市场以及产业链产生较大影响，建议关注客户份额提升、产品拓展有序的产业链企业立讯精密、蓝思科技、

领益智造、鹏鼎控股、东山精密、长盈精密、歌尔股份、三利谱、水晶光电、新益昌。

风险提示：1）供应链风险上升：中美关系的不确定性较高，美国对中国科技产业的打压将持续，全球半导体行业产业链更
为破碎的风险加大。半导体产业对全球尤其是美国科技产业链的依赖依然严重，被"卡脖子"的风险依然较高；2）宏观经济
波动风险：如果未来全球经济增速放缓甚至迟滞，会对电子产品需求及产业链产生影响；3）产品技术更新风险：如果公司
不能持续更新具有市场竞争力的产品，将会削弱公司的竞争优势。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容
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一、服务业务表现亮眼，盈利能力持续提升

iPhone及服务收入增长，带动营收同比增速转正。苹果发布了截至2023年12月30日的FY24Q1财务报告，FY24Q1公司实现营收
1195.8亿美元，同比+2.1%，环比+33.6%，同比增速自FY23Q1起首次转正，主要受新兴地区iPhone强劲销售以及软件服务业务
收入增长所推动。其中，公司硬件业务收入达964.6亿美元，相较去年基本持平，软件服务业务收入达231.2亿美元，同比
+11.3%，创下历史新高。

分地区来看，FY24Q1美洲/欧洲/大中华区/日本/亚太其他地区收入分别达504/304/208/78/102亿美元，对应同比增速分别为
2%/10%/-13%/15%/7%。由于iPhone、iPad等硬件销售额下降以及人民币汇率影响，仅大中华地区收入出现同比下滑，而其他
地区在iPhone收入增长带动下均有不同程度的增长。

分业务来看，FY24Q1单季度iPhone业务营收达697亿美元，同比+6%，主要因为iPhone销量在新兴地区实现强劲增长；随着公
司推出搭载M3芯片的Mac系列产品，FY24Q1公司Mac业务营收达77.8亿美元，同比+0.6%；iPad则由于本季度缺少新品迭代，
营收同比-25%至70.2亿美元；而可穿戴、家居及配件业务收入达119.5亿美元，同比-11.3%。另外，公司软件服务业务表现亮眼,
考虑到FY24Q1销售周期相较去年同期减少一周，该业务收入依旧实现同比双位数增长，同比+11.3%至231.2亿美元，公司在广
告、视频、云服务等方面都创造了收入记录。

盈利能力环比提升，利润率创单季度新高。净利润方面，FY24Q1公司实现净利润339.2亿美元，同比+13.1%，环比47.7%。另
外，FY24Q1公司毛利率达45.9%，同比+2.9pcts，环比+0.7pcts，其中，硬件业务毛利率达39.4%，同比+2.4pcts，软件服务业

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容

图表 1 FY21Q1-FY24Q1公司营收情况

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 2公司不同地区营收情况（单位：亿美元）

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 3公司营收拆分情况（单位：亿美元）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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务毛利率达72.8%，同比+2pcts；公司净利率达28.4%，同比+2.8pcts，环比+2.7pcts，单季度毛利率和净利率均达新高，主要由
于高毛利的软件服务业务收入提升导致公司产品结构优化。

展望FY24Q2，公司预计，在剔除去年同期由于iPhone14 Pro系列供应受限导致的需求递延影响后，FY24Q2公司总营收将与上
年同期持平，其中，公司的软件服务业务仍有望延续同比两位数的增长态势。同时，公司预计FY24Q2公司毛利率将落在
46%-47%区间。

二、 iPhone获利能力突出，Vision Pro开启空间计算时代

受益于新兴市场需求增长，2023年iPhone登顶全球市场。根据Counterpoint数据，2023年全球智能手机收入同比-2%至4100亿
美元，对应出货量同比-4%至11.7亿部，其中，以出货量作为统计口径，苹果首次在年度出货份额方面超过三星，全球市占率达
19%。

iPhone在全球高端智能手机市场中处于绝对领先位置。根据Counterpoint数据，尽管2023年全球智能手机出货量出现同比下滑，
但高端智能手机（批发价≥600美元）销量有望同比增长6%，对应渗透率有望达24%，相较2022年提升3pcts。其中，苹果在全球
高端市场中一直处于领先位置，2023年高端手机市场份额高达71%。另外，在2023年全球出货量前十的智能手机机型中，苹果
手机占据7席。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容

图表 4公司净利润情况（单位：亿美元）

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 5公司毛利率及净利率情况

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 6 2016-2023年全球智能手机市场份额（按出货量）

资料来源：Counterpoint，平安证券研究所
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根据Counterpoint数据，从智能手机平均售价来看，自2020年起，苹果智能手机平均售价呈现持续提升态势，2023年达到898美
元新高，大幅领先于行业平均水平。受益于平均售价的提高，从品牌收入作为统计口径，2023年苹果全球市场份额达50%，以绝
对的领先优势位列首位，其次为三星，市场份额为16%。

苹果MR开启空间计算时代，使用体验明显优于行业平均水平。2024年2月，苹果率先在美国市场发售了其首款空间计算设备
Vision Pro，其搭载了M2+R1双芯片以及单眼4K分辨率的Micro OLED显示屏，硬件配置处于行业顶尖位置，叠加眼球追踪/面部
追踪/手势识别等自然人机交互方式，产品使用沉浸感明显优于当前行业平均水准。应用方面，当前苹果已推出开发者工具以及兼
容性评估平台，独有VisionOS系统可兼容iPhone和iPad应用程序，考虑到苹果的影响力，预计未来将会有更多的软件开发者加入
到相关软件开发队列中，同时，当前iPhone15 Pro已具备空间视频拍摄功能，将进一步促进苹果生态融合互联。根据TrendForce
预测，预计2024年Vision Pro出货量有望达50-60万台，随着软件持续创新迭代以及系统生态融合，未来Vision Pro应用场景将进
一步延伸拓展，有望成为硬件出货的新驱动力。

三、投资建议

展望2024年，我们认为iPhone在大中华地区的销售仍将由于华为品牌以及折叠屏手机兴起而继续承压，但是考虑到新兴地区的需
求增长以及苹果在全球高端市场的领先优势，加上当前智能手机行业整体呈现复苏态势，预计2024年iPhone出货量能够维持相对
稳定的水平。另外，Vision Pro凭借顶尖的硬件配置以及强大的系统生态，有望成为MR行业的新标杆产品，考虑到当前Vision
Pro仅在美国市场上市，预计后续或将在全球其他地区陆续开启发售，结合苹果自身品牌的号召力，将对市场以及产业链产生较
大影响，建议关注客户份额提升、产品拓展有序的产业链企业立讯精密、蓝思科技、领益智造、鹏鼎控股、东山精密、长盈精密
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图表 7全球高端手机市场份额情况（按销量）

资料来源：Counterpoint，平安证券研究所

图表 8 2023年全球出货量前十智能手机机型市场份额

资料来源：Counterpoint，平安证券研究所

图表 9不同品牌智能手机平均售价

资料来源：Counterpoint，平安证券研究所

图表 10全球智能手机市场份额（按品牌收入划分）

资料来源：Counterpoint，平安证券研究所
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、歌尔股份、三利谱、水晶光电、新益昌。

四、风险提示

1）供应链风险上升：中美关系的不确定性较高，美国对中国科技产业的打压将持续，全球半导体行业产业链更为破碎的风险加
大。半导体产业对全球尤其是美国科技产业链的依赖依然严重，被"卡脖子"的风险依然较高；
2）宏观经济波动风险：如果未来全球经济增速放缓甚至迟滞，会对电子产品需求及产业链产生影响；
3）产品技术更新风险：如果公司不能持续更新具有市场竞争力的产品，将会削弱公司的竞争优势。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容
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