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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(美元) 165.00-198.11 

3 个月平均成交量(百万) 63.96 

流通股数(亿) 153.34 

市值(亿美元) 28069 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 苹果（AAPL.O）：需求疲软压制短期收

入，软件服务贡献主要增长  

(2023-08-07) 

2. 苹果（AAPL.O）：宏观环境压制短期业

绩，未来增长看 iPhone 和服务  

(2023-02-08) 
  

[Table_Summary]  事件：苹果发布 2024第二财季财报（即 2024自然年一季度），公司 FY2024Q2

实现营业收入 907.5亿美元，同比减少 4.3%。净利润 236.4亿美元，同比减少

2.2%。整体毛利率 46.6%，同比提升 2.3pp。公司当季业绩超市场预期。 

 当季业绩超市场预期，软件和服务持续新高。分产品线看，iPhone实现销售收

入 459.6亿美元，同比减少 10.5%。据 IDC 统计，iPhone本季度在全球市场的

出货量为 5010万台，同比减少 9.6%，市占率为 17.3%。Mac 收入 74.5亿美元，

同比增长 4%。根据 IDC 数据，Mac 本季度在全球市场的出货量为 480 万台，

同比增加 14.6%，市占率为 8.1%，同比提升 1pp。Mac 的增长主要系搭载 M3

芯片的 MacBook 产品需求旺盛。iPad收入 55.6亿美元，同比减少 16.7%。公

司于 5月发布了搭载 M4芯片的 iPad Pro等新款 iPad系列产品，公司预计下季

度 iPad收入将实现两位数增长。可穿戴、家庭及其他产品收入 79.1亿美元，同

比减少 9.6%。软件和服务收入 238.7亿美元，同比增长 14.2%，环比增加 3.2%，

再次刷新历史最好业绩。公司预计下季度软件和服务有两位数增长。 

 盈利能力提升，通过史上最大回购计划。公司 FY2024Q2毛利率 46.6%，同比

提升 2.3pp。其中，产品毛利率 36.6%，同比降低 0.13pp；服务毛利率 74.6%，

同比提升 3.6pp。公司加大研发投入，该季度研发支出 79亿美元，同比增长 6%，

研发支出占收入比例为 8.7%。24FYQ2经营性现金流净额 226.9亿美元，现金

流状况良好。此外，董事会批准了新股票回购计划，未来将按此计划回购价值

最多 1100 亿美元的普通股，是苹果史上规模最大的一项股票回购计划。 

 发力布局 AI，后续关注 WWDC 动态。公司今年加大对生成式 AI 的投入。公

司 3 月披露了 300 亿参数大模型 MM1，支持多模态和 MoE 架构。4 月展示了

Ferret-UI 多模态模型，该模型可理解应用程序屏幕上的内容。4 月推出全新开

源大模型 OpenELM。OpenELM有 2.7亿、4.5亿、11亿和 30亿个参数的四种

版本，定位于超小规模模型，可在手机和笔记本电脑等设备上运行文本生成任

务。公司将于 6 月 10 日至 6 月 14 日举行 WWDC 2024 全球开发者大会，AI

方面的进展将是本次活动的最大看点。 

 盈利预测与评级：预计公司未来三年净利润为 1020.5/1095.5/1186.2 亿美元。

考虑到消费电子基本面未来的改善，布局 AI潜力可期。给予公司 2024财年 34

倍 PE，目标价 226 美元。给予“买入”评级。 

 风险提示：消费电子需求或不及预期；AI进展或不及预期；反垄断的政策风险。 
 

指标 /年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入(百万美元) 394328.00  383285.00  389112.51  417906.14  438616.00  

    增长率 7.79% -2.80% 1.52% 7.40% 4.96% 

净利润(百万美元) 99803.00  96995.00  102046.91  109546.54  118615.53  

    增长率 5.41% -2.81% 5.21% 7.35% 8.28% 

每股收益EPS 6.51  6.33  6.65  7.14  7.74  

PE 28.12  28.94  27.51  25.62  23.66  

PB 55.39  45.17  17.10  10.25  7.15  

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 产品销售静待修复，软件和服务持续新高 

苹果公司是全球消费电子终端龙头企业，拥有 iPhone、Mac、iPad、Vision Pro、Watch、

AirPods 等多条产品线及相关的配件、软件和服务。 

图 1：苹果主要产品线 

iPhone 

 

Mac 

 

iPad 

 

Vision Pro 

 

Watch 

 

AirPods 

  

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司业务结构主要分为产品业务和服务业务。公司 FY2024Q2产品收入为 668.9亿美元，

同比减少 9.5%，服务收入为 238.7 亿美元，同比增长 14.2%。产品业务包含了 iPhone、Mac、

iPad、其他硬件产品。 

iPhone 自 2012 财年以来一直是公司最大的收入来源。 iPhone 产品线 FY2024Q2 实现

销售收入 459.6 亿美元，同比减少 10.5%，占总收入的 50.7%。根据 IDC 数据， iPhone 本

季度在全球市场的出货量为 5010 万台，同比减少 9.6%；市占率为 17.3%，同比下降 3.4pp。

在中国市场， iPhone 本季度出货量为 1081 万台，同比减少 6.6%，市占率 15.6%，同比下

降 2.2pp。 
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图 2：iPhone 业绩情况（亿美元）  图 3：FY2024Q2 iPhone 全球及中国市占率 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 

Mac 产品线 FY2024Q2 实现销售收入 74.5 亿美元，占总收入的 8.2%；同比增加 4%。

根据 IDC 数据，Mac 本季度在全球市场的出货量为 480 万台，同比增加 14.6%，位列全球

企业出货量第四；市占率为 8.1%，同比上升了 1pp。本季度公司发布了搭载 M3 芯片的 13

英寸和 15 英寸的新款 MacBook Air，其畅销带动了 Mac 产品线的增长。 

图 4：Mac 业绩情况（亿美元）  图 5：FY2024Q2 全球各公司 PC 市占率 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 

iPad产品线 FY2024Q2实现销售收入 55.6亿美元，同比减少 16.7%，占总收入的 6.1%。

根据 IDC 数据，iPad 本季度在全球市场的出货量为 990 万台，同比减少 8.5%，仍然位居全

球企业出货量第一；市占率为 32%，同比下降了 3.2pp。这主要是由于本季度 iPad 线未推

出新产品，销售难以与 2023 财年同期推出 M2 iPad Pro 和第十代 iPad 之后的势头相比。 

公司于 5 月 8 日发布了新款 iPad 系列产品，包括搭载 M4 芯片的 iPad Pro、以及新款

iPad Air 等。新品的发售对推动 iPad 产品销售或有积极作用，公司预计下季度 iPad 收入将

实现两位数增长。 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

全球 中国 

其他 Apple



 
苹果（AAPL.O）2024 财年二季度财报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 6：iPad 业绩情况（亿美元）  图 7：FY2024Q2 全球各公司平板市占率 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 

其他硬件产品包括可穿戴设备、家具产品、配件等，近五年每季度营收占比保持在 8.5%

至 12.5%之间。其他产品线 FY2024Q2 实现销售收入 79.1 亿美元，占总收入的 8.7%；同比

减少 9.6%。本季度的同比下降部分因为上年同期发布的新款 AirPod 和 Apple Watch 推动了

营收增长。 

苹果于 2 月 2 日正式上市 Vision Pro。Vision Pro 开启了空间计算时代，带来了全新的

3D 交互方式。Vision Pro 搭载全新的 3D 界面，让数字内容看起来就像在用户的真实世界存

在。Vision Pro 带来全新的输入系统，用户通过眼睛、双手和语音来控制。VisionOS 作为革

命性的操作系统，利用用户周围的空间提供强大的空间体验，解锁办公和居家的全新机会。

硬件方面，Vision Pro 突破性的显示和先进的音频体验、以及高效的眼睛追踪系统，由 M2

和 R1 芯片来驱动。未来生成式 AI赋能空间计算，将大幅推动技术革新和提升用户体验。基

于苹果强大的芯片能力，Vision Pro 或有力承接 AI模型和生成式 AI在端侧的部署，开创元

宇宙新时空。 

软件及服务包括 App Store、Apple Care、Apple Music、 iCloud 云服务、Apple Pay 等

业务，是近年来增长最快的产品线，近五年有 13 个季度的收入占比超过 20%。软件及服务

FY2024Q2 实现销售收入 238.7 亿美元，占总收入的 26.3%，同比增加 14.2%，环比增加

3.2%，再次刷新了历史最好业绩。  

图 8：其他硬件产品业绩情况（亿美元）  图 9：软件及服务业务业绩情况（亿美元） 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFInD，西南证券整理 
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按照销售区域划分，公司主要将市场分为五个区域，分别是美洲地区，欧洲地区，大中

华地区，日本和其他亚太地区。其中美洲地区是最大的销售市场，近五年每季度的营收在全

球总收入中的占比不低于 38%，本季度达到 41 %。欧洲地区为第二大市场，近五年销售占

比保持在 22%至 27%之间，今年达到 26.6%；大中华区为第三大市场，除两个季度外，近

五年销售占比均保持在 15%以上，今年为 18%。FY2024Q2 公司在十多个国家和地区的营

收创出同期历史新高，包括拉丁美洲、中东、加拿大、印度、西班牙、土耳其等；同时在印

度尼西亚营收创出历史新高。 

从区域销售情况看，FY2024Q2 公司在除了欧洲以外的四个区域的收入均有下滑。其中，

在其他亚太地区的收入下滑最为明显，本季度收入为 67.2 亿美元，同比减少 17.2%；美洲

地区的下滑幅度最小，本季度为 372.7 美元，同比减少 1.4%；欧洲区域实现了唯一增长，

本季度收入 241.2 亿美元，同比增加 0.7%；大中华区和日本的下滑幅度分别为 8.1%和 12.7%。 

图 10：苹果销售区域结构（亿美元）  图 11：FY24Q2 地区销售同比变化 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

2 盈利能力提升，通过史上最大回购计划 

公司在 2017 年到 2023 年实现稳健增长，收入年复合增速为 7.7%，净利润年复合增速

达到 9.4%。尽管 Mac 销售额大幅下降，但受到软件及服务持续增长的抵消，公司 2023 财

年总收入 3832.9 亿美元，同比减少 2.8%；净利润近 970 亿美元，同比增长 2.8%。 

受 iPhone 15系列新机销售推动的影响，公司 FY2024Q1实现营业收入 1195.8亿美元，

同比增长 2.1%；净利润 339.2 亿美元，同比增长 13.1%。公司 FY2024Q2 实现营业收入 907.5

亿美元，同比减少 4.3%；净利润 236.4 亿美元，同比减少 2.2%。 
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图 12：近十年公司营收及增速（亿美元）  图 13：近十年公司净利润及增速（亿美元） 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

由于毛利率更高的服务业务占比的提升，近十年以来公司整体毛利率呈现不断上升的趋

势。从 2014 财年到 2021 财年，公司毛利率一直稳定在 38%-42%的区间，近两年再创新高，

2022 财年达到 43.3%，2023 财年达到 44.1%。公司 FY2024Q2 毛利率 46.6%，同比提升

2.3pp。其中，产品毛利率 36.6%，同比降低 0.13pp，服务毛利率 74.6%，同比提升 3.6pp。 

公司有效地控制了费用支出，使得净利率近十年稳定在 20%以上，近三年稳定在 25%，

2023 财年净利率达到 25.3%。公司 FY2024Q2 研发支出 79 亿美元，同比增长 6%，研发支

出占收入比例为 8.7%，同比增长 0.7pp；销售和管理费用合计 64.7 亿美元，费用率 7.1%，

同比增长 0.9pp。 

FY2024Q2 公司董事会批准了新股票回购计划，未来将按此计划回购价值最多 1100 亿

美元的普通股，这是苹果史上规模最大的一项股票回购计划。 

公司近三年资本支出保持在 100 亿美元/年以上，FY2024Q2 公司资本支出为 20 亿美元，

同比减少 31.5%。 

图 14：近十年公司毛利率及净利率水平  图 15：公司资本支出（亿美元） 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：Bloomberg，西南证券整理 
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3 发力布局 AI，后续关注 WWDC 动态 

今年以来，苹果已加大了对生成式人工智能（GenAI）的重视和投入。公司于 3 月披露

了大模型 MM1，其涵盖最大 300 亿参数、支持多模态、支持 MoE 架构。MM1 模型支持增

强的上下文学习和多图像推理，在一些多模态基准测试中有较好表现。  

4 月 8 日，苹果发布研究论文展示了多模态模型 Ferret-UI。Ferret-UI系统可以理解手机

屏幕上的应用程序内容，专为增强对移动端 UI屏幕的理解而定制，其配备了引用（referring）、

定位（grounding）和推理（reasoning）功能。Ferret-UI具备了解决现有大部分通用多模态

大模型所缺乏的理解用户界面（UI）屏幕并与其有效交互的能力。 

4 月 26 日，苹果宣布了更大的端侧 AI 推进，推出全新的开源大语言模型 OpenELM。

OpenELM 包含 2.7 亿、4.5 亿、11 亿和 30 亿个参数的四种版本，定位于超小规模模型，运

行成本更低，可在手机和笔记本电脑等设备上运行文本生成任务。同时，公司开源了

OpenELM 模型权重和推理代码、数据集、训练日志、神经网络库 CoreNet。 

公司宣布将于 6 月 10 日至 6 月 14 日举行 WWDC 2024 全球开发者大会，本次大会的

主题或聚焦 AI，同时预计将发布新一代操作系统。新系统 iOS 18 或加入生成式 AI技术，成

为公司史上升级幅度最大的版本之一。这次WWDC大会或成为苹果步入AI终端周期的起点。 

苹果公司拥有强劲的产品力、品牌力和供应链管理能力，软件生态粘性高，这些构筑了

苹果极为宽广的护城河，将是苹果在 AI 终端时代竞争的最大底蕴。基于庞大的用户基础、

强大的生态系统、以及优秀的产业定价能力，苹果或成为未来端侧 AI的重要受益者之一。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2024 财年手机出货见底，2025-2026 财年随着新机型和终端 AI 赋能，或推动

iPhone 产品线新一轮创新周期，带动销售增长； 

假设 2：Mac 产品线在搭载更强芯片平台和 AI PC 推动下，未来三年复合增长率为 6%； 

假设 3：随着硬件产品保有量和付费率的提升，服务业务未来三年复合增长率达到 10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 财年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万美元  2023A 2024E 2025E 2026E 

iPhone 
收入  200,583.00  198,577.17  216,449.12  222,942.59  

增速  -2.39% -1.00% 9.00% 3.00% 

Mac 
收入  29,357.00  30,237.71  31,749.60  34,924.56  

增速  -26.93% 3.00% 5.00% 10.00% 

iPad 
收入  28,300.00  28,017.00  28,437.26  28,721.63  

增速  -3.39% -1.00% 1.50% 1.00% 

其他产品  
收入  39,845.00  36,856.63  36,303.78  38,663.52  

增速  -3.38% -7.50% -1.50% 6.50% 
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单位：百万美元  2023A 2024E 2025E 2026E 

服务  
收入  85,200.00  95,424.00  104,966.40  113,363.71  

增速  9.05% 12.00% 10.00% 8.00% 

合计  

收入  383285.00 389112.51 417906.14 438616.00 

增速  -2.80% 1.52% 7.40% 4.96% 

毛利率  44.13% 46.11% 46.53% 47.18% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2024-2026 财年营业收入分别为 3891 亿元、4179 亿元、4386 亿元，净利润

分别为 1020.5 亿元、1095.5 亿元、1186.2 亿元，对应动态 PE 分别为 28 倍、26 倍、24 倍。 

综合考虑业务范围，选取了消费电子和软件行业 4 家可比上市公司作为估值参考，2024

年可比公司平均估值为 28 倍 PE。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  

总市值  

（亿美元 / 

亿港元）  

股价  

（美元 / 

港元）  

EPS（元）  PE（倍）  

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

MSFT.O 微软  30823 414.74 9.68 11.88 13.72 16.11 34.99 34.88 30.23 25.74 

GOOGL.O 谷歌  20842 168.65 5.80 7.08 8.14 9.14 23.69 23.65 20.72 18.45 

META.O Meta 12081 476.20 14.87 20.10 23.43 26.60 23.27 23.38 20.16 17.85 

1810.HK 小米集团  4841 19.36 0.69 0.58 0.67 0.75 20.28 30.07 26.35 23.38 

平均值  25.56 28.00 24.37 21.36 

AAPL.O 苹果  28069 183.05 6.33  6.65  7.14  7.74  28.94  27.51  25.62  23.66  

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司 2024 年估值为 28 倍，接近行业平均值。从历史 PE上看，公司当前估值水平处于历

史中枢附近。考虑到消费电子基本面未来的改善，布局 AI 潜力可期，基于庞大的用户基础、

强大的生态系统、以及优秀的产业定价能力，苹果有望成为未来端侧 AI 浪潮的引领者，可给

予一定的估值溢价。给予公司 2024 财年 34 倍 PE，目标价 226 美元。给予“买入”评级。 

图 16：苹果 PE-PB BAND 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附：财务报表 

资产负债表（百万美元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

 

利 润表（百万美元）  FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

货币资金 61555.00  138003.29  248227.65  364987.40  销售收入 383285.00  389112.51  417906.14  438616.00  

应收账款 29508.00  28573.09  30687.45  32208.21  销售成本 214137.00  209679.57  223468.41  231684.12  

预付款项 0.00  0.00  0.00  0.00  销售和管理费用 24932.00  25036.58  27036.65  28299.13  

存货  6331.00  5772.14  6151.72  6377.89  研发费用 29915.00  28136.81  31418.02  32345.70  

其他流动资产 46172.00  47325.10  50827.08  53345.88  营业利润 114301.00  120822.09  131227.95  141929.16  

流动资产总计 143566.00  219673.63  335893.90  456919.38  其他非经营损益 -565.00  662.33  438.56  210.48  

长期股权投资 100544.00  100544.00  100544.00  100544.00  税前利润 113736.00  121484.42  131666.51  142139.64  

固定资产 43715.00  45299.65  47004.30  49358.95  所得税 16741.00  19437.51  22119.97  23524.11  

无形资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 96995.00  102046.91  109546.54  118615.53  

其他非流动资产 64758.00  64758.00  64758.00  64758.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 209017.00  210601.65  212306.30  214660.95  归属于母公司股东的净利润 96995.00  102046.91  109546.54  118615.53  

资产总计 352583.00  430275.28  548200.20  671580.33  EBITDA 125255.00  135337.22  146716.97  159142.88  

应付账款 62611.00  58453.27  62297.24  64587.57  NOPLAT 97560.00  106058.01  113137.91  122076.55  

其他流动负债 66890.00  62500.09  67034.51  69508.77  EPS(元) 6.33  6.65  7.14  7.74  

流动负债合计 145308.00  120953.36  129331.75  134096.34       

长期债务 95281.00  95281.00  95281.00  95281.00       

其他非流动负债 49848.00  49848.00  49848.00  49848.00       

非流动负债合计 145129.00  145129.00  145129.00  145129.00  财务分析指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

负债合计 290437.00  266082.36  274460.75  279225.34  成长能力     

归属母公司权益 62146.00  164192.91  273739.45  392354.98  销售收入增长率 -2.80% 1.52% 7.40% 4.96% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率  -4.51% 11.59% 7.48% 7.39% 

股东权益合计 62146.00  164192.91  273739.45  392354.98  EBITDA 增长率  -3.80% 8.05% 8.41% 8.47% 

负债和股东权益合计 352583.00  430275.28  548200.20  671580.33  税后利润增长率 -2.81% 5.21% 7.35% 8.28% 

          

     盈利能力     

     毛利率 44.13% 46.11% 46.53% 47.18% 

现金流量表（百万美元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 净利率 25.31% 26.23% 26.21% 27.04% 

税后经营利润 97476.84  101490.55  109181.66  118439.89  ROA 27.51% 23.72% 19.98% 17.66% 

折旧与摊销 11519.00  8415.35  10295.35  12645.35  ROIC 60.27% 70.70% 70.54% 75.09% 

其他经营资金 1547.16  -8206.97  2382.47  498.88       

经营性现金净流量 110543.00  107136.38  126614.59  135942.00  估值      

投资性现金净流量 3705.00  -9443.64  -11635.12  -14824.35  P/E 28.94  27.51  25.62  23.66  

筹资性现金净流量 -108488.00  -21244.45  -4755.11  -4357.89  P/S 7.32 7.21 6.72 6.40 

现金流量净额 5760.00  76448.29  110224.35  116759.76  P/B 45.17  17.10  10.25  7.15  

数据来源：公司公告，西南证券 
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