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服务的差异化部署方式等优势，Apple Intelligence将为苹果带来新一轮创新和

成长周期；2）Apple Intelligence 或带动苹果硬件产品的换机需求，预计

2025-2026 财年 iPhone 销售复合增长 10%、Mac 销售复合增长 7.5%；3）AI

融合或提升软件服务业务价值，未来三年复合增长 10%。 

 Apple Intelligence 具备三大特色。1）系统级 AI。Apple Intelligence融入到苹

果的操作系统层面，可在应用中直接调用 AI能力，从而提升效率。更加智能的

Siri将是承载苹果 AI的核心交互入口。2）跨应用的信息整合能力。通过为照片、

日历、行程和文件等内容创建语义索引，从各种应用中整理和提取信息，找出
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信息，具备跨应用信息处理能力。这得益于苹果在操作系统+模型+芯片+终端

的一体化优势。3）Apple Intelligence基于内置的大模型（多个自研模型主导，
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基础模型通过预训练、后训练、优化、微调等建模流程，获得了在用户体验、
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计 iPhone 销售实现 10%的复合增长；Mac 产品线在搭载更强芯片和 AI PC 产
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 盈利预测与评级：考虑到消费电子基本面的改善，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
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“买入”评级。 
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1 苹果 WWDC 2024 开幕，Apple Intelligence 如期而至 

苹果在今年的 WWDC 2024 上亮出了市场期待已久的重磅产品—Apple Intelligence（苹

果智能）。Apple Intelligence 包括文字处理、图片处理、AI 助手、隐私保护、ChatGPT 等

多项功能。其中，隐私保护是苹果在本次发布会上强调最多的点。 

我们认为，本次 WWDC 发布会展现出来的 Apple Intelligence 主要有以下亮点： 

 系统级 AI。Apple Intelligence 融入到苹果的操作系统层面，可在应用中直接调用

AI 能力，用户无需在单独的 AI 助手工具与第三方应用之间来回切换，从而提升效

率。 

 跨应用的信息整合能力。在使用过程中，通过为照片、日历、行程和文件等内容创

建语义索引，从各种应用中整理和提取信息，找出相关个人数据并提供给 AI模型，

Apple Intelligence 能发现并理解跨应用之间的信息（早期以原生应用为主，后期预

计部分第三方亦会支持调用），具备跨平台信息处理能力。而这得益于苹果在操作

系统+模型+芯片+终端的一体化优势。 

 Apple Intelligence 基于内置的大模型，采用端侧为主、云端为辅的模式，以及私

有云部署方式。云端服务器采用苹果自研芯片，用 Swift 语言编程，服务器代码接

受第三方专家审查。苹果在发布会上承诺，用户上传的数据不会在服务器上存储。 

苹果对 Apple Intelligence 的设计思路即是：内置在 iPhone、iPad和 Mac中，帮助用

户轻松写作、表达自我和高效完成任务；利用用户的个人背景，同时为人工智能中的隐私保

护设定了全新的标准。 

而系统级 AI、跨应用/平台的信息整合/交互能力、端云结合和私有云服务的差异化部署

方式等三大特色，正是 Apple Intelligence 设计思路的体现。 

图 1：Apple Intelligence 的设计思路  

 

数据来源：苹果，西南证券整理 
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2 Apple Intelligence 的模型架构 

Apple Intelligence 核心的基座模型，包含了本地大语言模型、本地图像生成模型，以及

Server 端的模型。Apple Intelligence 的模型架构形成了三个层次：第一层是苹果自研的端侧

模型；第二层是自研的云端模型；第三层是外接的 GPT 模型，GPT是参数量最大、智能程

度最高的模型。 

Apple Intelligence 由多个生成式模型组成，构建到 Apple Intelligence 中的基础模型已

经针对用户体验进行了微调，例如写作和润色文本、优先排序和总结通知、为与家人和朋友

的对话创建有趣的图像、以及在应用程序中采取行动以简化跨应用程序的交互等。 

Apple Intelligence 在接收到任务后会先判断任务的难度。当任务涉及到隐私时，会优先

执行本地模型，如果本地模型无法满足要求，会交由 Server model 去完成推理，然后再返

回结果。GPT作为外部模型，主要负责处理更加复杂和专业的任务。 

图 2：Apple Intelligence 模型架构  

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

2.1 Apple Intelligence 模型的建模流程和整体性能评估 

Apple Intelligence 基础模型的建模过程包含了：数据 /指令接收，预处理，预训练，后

训练，优化，微调等环节。 
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图 3：Apple Intelligence 基础模型的建模概览 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

2.1.1 预训练 

Apple Intelligence 的基础模型是在苹果的 AXLearn 框架上训练。AXLearn 框架是苹果

在 2023 年发布的一个开源项目，它建立在 JAX和 XLA 之上，允许在各种训练硬件和云平

台上，包括云以及本地 GPU 上，以高效率和可扩展性训练模型。苹果使用了数据并行、张

量并行、序列并行和完全分片数据并行（FSDP）的组合，沿着数据、模型和序列长度等多

个维度扩展训练。 

据苹果官方说法，苹果的训练数据来自于授权的公开数据。苹果在训练中不会使用用户

的个人数据，苹果应用过滤器来删除公开的个人身份信息，比如社会安全号码和信用卡号。

苹果还会过滤掉不健康内容和其他低质量内容，以防止其被包含在训练语料库中。除了过滤，

苹果还执行数据提取、去重和应用基于模型的分类器，以识别高质量的文档。  

2.1.2 后训练 

苹果在训练管道中采用了混合数据策略，结合了人工注释和合成数据，并进行了彻底的

数据策划和过滤程序。苹果在后训练中开发了两种新算法：1）拒绝采样微调算法，对数据

进行过滤；2）带有镜像下降策略优化和留一法优势估计器的人类反馈强化学习算法（RLHF）。

这两种算法在提高模型遵循指令的质量方面取得了显著改进。 

2.1.3 优化 

苹果使用了一系列创新技术在设备端和私有云上对模型进行了优化，以提高速度和效率。

苹果为首次词元（Token）和扩展词元（Token）推理性能应用了做了大量的优化。 

苹果在设备端和服务器端均引入了分组查询注意力机制。通过使用共享的输入和输出词

汇嵌入表来减少内存需求和推理成本。这些共享嵌入张量在映射时没有重复。设备端模型使

用 49K 的词汇量，而服务器端模型使用 100K 的词汇量，其中包括额外的语言和技术词元。 

对于设备端推理，苹果开发了一个全新的框架，使用 LoRA 适配器以实现与未压缩模型

相同的准确性。此外，苹果使用交互式模型延迟和功耗分析工具 Talaria，以更好地指导每个

操作的比特率选择。苹果利用激活量化和嵌入量化，开发了一种在神经引擎单元（NPU）上

实现高效的键值（KV）缓存更新。 

通过这套优化，苹果在 iPhone 15 Pro 上能够实现每个提示词元的首个词元延迟约为 0.6

毫秒，且每秒钟可生成 30 个词元。 
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2.1.4 模型微调 

Apple Intelligence 基础模型针对用户的日常工作进行了微调，且可以动态地针对手头上

的任务进行专业化处理。Apple Intelligence 使用适配器，即可插入预训练模型各个层的小神

经网络模块，来针对特定任务微调模型。通过仅微调适配器层，原始预训练模型的参数保持

不变，从而保留了基础模型的一般知识，同时定制适配器层以支持特定任务的处理。 

适配器是覆盖在基础模型上的小型模型权重集合。它们可以动态加载和交换，使基础模

型能够针对不同的任务进行专业化处理。Apple Intelligence 包括一组广泛的适配器，每个适

配器都针对特定功能进行了微调。这是一种有效扩展 Apple Intelligence 基础模型能力的方式。 

图 4：Apple Intelligence 适配器  

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

2.1.5 模型整体性能评估 

在对模型进行基准测试时，苹果专注于与产品用户体验高度相关的评估。 

苹果在 email 和通知层面对基础模型和特定功能适配器进行了性能评估。苹果使用了为

每种用例采样的 750 个响应，这些评估数据集强调了产品功能在 AI 生成中可能面临的多样

化输入，包括不同内容类型和长度的单一和堆叠文档的分层混合。经评估发现，带有适配器

的模型相比可比模型能生成更好的摘要。 
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图 5：Apple Intelligence 与微软 Phi-3-mini 在摘要用例的响应比率对比 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

除了评估由基础模型和适配器提供的功能特定性能外，苹果还评估了设备端和云端模型

的一般能力。苹果使用一套全面的现实世界提示的评估集来测试一般模型能力。这些提示在

不同的难度级别上进行了多样化，并涵盖了主要类别，比如头脑风暴、分类、封闭式问题回

答、编码、提取、数学推理、开放式问题回答、改写、安全性、摘要和写作等。 

通过与开源模型（ Phi-3、 Gemma、 Mistral、 DBRX）和可比大小的商业模型

（GPT-3.5-Turbo、GPT-4-Turbo）进行比较，苹果的模型在大多数可比竞争模型中更受青

睐。在这个基准测试中，拥有约 30 亿参数的苹果设备端模型表现优于包括 Phi-3-mini、

Mistral-7B 和 Gemma-7B 在内的更大参数模型。苹果的云端模型与 DBRX-Instruct、

Mixtral-8x22B 和 GPT-3.5-Turbo 相比具有高度效率，同时表现良好。 

图 6：Apple Intelligence 基础模型与可比模型并排评估中首选响应的比例 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 
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苹果使用一套多样化的对抗性提示来测试模型在有害内容、敏感话题和事实性方面的性

能。通过评估每个模型在这些评估集上的违规率，数值越低越好。设备端和云端模型在面对

对抗性提示时表现都很稳健，实现了低于上述开源模型和商业模型的违规率。  

图 7：有害内容、敏感话题和事实性的违规响应比例（数值越低表现越好） 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

通过安全基准测试，Apple Intelligence 基础模型相比竞争模型更安全。然而考虑到大语

言模型的泛化能力，安全基准测试有一定的局限性。 

图 8：在安全提示上并排评估 Apple Intelligence 基础模型与可比模型的首选响应比例 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

为了进一步评估模型能力，苹果使用 Instruction-Following Eval (IFEval) 基准测试来比

较苹果模型与可比模型的指令遵循能力。通过测试结果可见，苹果设备端和云端模型相比可

比开源模型和商业模型能更好地遵循详细指令的要求。 
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图 9：使用 IFEval 测量苹果基础模型和可比模型的指令遵循能力（数值越高越好） 

 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

苹果在内部摘要和撰写基准测试中评估了模型的写作能力，包括各种写作指令。通过测

试结果可见，相比可比开源模型和商业模型，苹果设备端和云端模型在摘要和写作能力表现

方面更好。 

图 10：在内部摘要和撰写基准测试上的写作能力测评（数值越高越好） 
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图 10：在内部摘要和撰写基准测试上的写作能力测评（数值越高越好） 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

在 WWDC 2024 上发布的苹果基础模型和适配器构成了 Apple Intelligence 的基础。

Apple Intelligence 是一个全新的个人智能系统，深度集成到 iPhone、iPad 和 Mac 中，通过

多项基准测试可见，其在语言、图像、动作和个人上下文方面提供了强大的能力。在这个过

程中，苹果的多个生成式模型发挥了极大的作用。 

2.2 MM1 模型 

2024 年 3 月，苹果正式公布自家的多模态大模型 MM1。MM1 由密集模型和混合专家

（MoE）变体组成，具有 300 亿、70 亿、30 亿参数等多个版本。MM1 不仅在预训练指标

中实现最优性能 SOTA，在一系列已有多模态基准上监督微调后也能保持有竞争力的性能。 

得益于大规模多模态预训练，MM1 模型在上下文预测、多图像和思维链推理等方面表

现不错。MM1 模型在指令调优后展现出强大的少样本学习能力。在几乎所有基准测试中，

苹果的 MoE 模型比密集模型取得更好的性能，显示 MoE 进一步扩展的巨大潜力。  

图 11：MM1 基于大规模多模态预训练进行上下文预测  图 12：MM1 模型可遵循指令进行跨图像推理 

 

 

 
数据来源：《MM1: Methods, Analysis & Insights from Multimodal LLM 

Pre-training》，西南证券整理 
 

数据来源：《MM1: Methods, Analysis & Insights from Multimodal LLM 

Pre-training》，西南证券整理 
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由于其大规模多模态预训练，MM1 可进行上下文预测。这使得 MM1 能够：a）计数对

象并遵循自定义格式；b）引用图像的部分并执行 OCR；c）展示关于日常物品的常识和词

汇知识；d）执行基本的数学函数。  

MM1 模型可以遵循指令进行跨图像推理。示例和图像来自 VILA；当使用思维链提示时，

VILA 能够正确回答。 

通过与市面主流的 AI 大模型比较，MM1 模型在领域特定微调（SFT）之后有较为优异

的表现： 

1）MM1-3B-Chat 和 MM1-7B-Chat 的表现超过了所有列出的同等规模的模型。

MM1-3B-Chat 和 MM1-7B-Chat 在 VQAv2、TextVQA、ScienceQA 以及更近期的基准测试

（MMMU 和 MathVista）上显示出特别强的性能。 

2）探索了两个混合专家模型（MoE）：（ i）具有 64 个专家的 3B-MoE；（ ii）具有 32 个

专家的 7B-MoE。苹果的 MoE 模型在几乎所有基准测试上都比对应的密集型模型表现更好。

这表明 MoE 在进一步扩展方面具有巨大的潜力。  

3）对于 30B 模型规模，MM1-30B-Chat 在 TextVQA、SEED 和 MMMU 上超过

Emu2-Chat-37B 和 CogVLM-30B。与同期的 LLaVA-NeXT相比，也取得了有竞争力的性能。 

图 13：MM1 模型在 MLLM（少样本学习模型）基准测试上与 SOTA 模型的比较  

 

数据来源：《MM1: Methods, Analysis & Insights from Multimodal LLM Pre-training》，西南证券整理 
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2.3 OpenELM 模型 

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，可

在手机和笔记本电脑等终端设备上运行文本生成任务。同时，苹果开源了 OpenELM 模型权

重和推理代码、数据集、训练日志、神经网络库 CoreNet。 

OpenELM 使用了“分层缩放”策略，来有效分配 Transformer 模型每一层参数，从而

提升准确率。在约 10 亿参数规模下，OpenELM 与 OLMo 相比，准确率提高了 2.36%，同

时需要的预训练 token 数量减少了 50%。 

OpenELM 的基准测试（数据类型 BFloat16）在工作站（配备英特尔 i9-13900KF CPU、

RTX 4090 GPU，24GB DDR5 内存），以及 M2 Max MacBook Pro（64GB 内存）运行。 

图 14：MM1 基于 OpenELM 与公开 LLM 对比  图 15：常见的小模型性能对比 

 

 

 
数据来源：《OpenELM: An Efficient Language Model Family with Open 

Training and Inference Framework》，西南证券整理  数据来源：新智元，西南证券整理 

2.4 Ferret-UI 模型 

4 月 8 日，苹果展示了多模态模型 Ferret-UI。Ferret-UI模型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。 

Ferret-UI可执行从基本到复杂任务等 11 种任务。它能在移动 UI屏幕上使用灵活的输入

格式（点、框、涂鸦）执行指代任务（例如控件分类、图标识别、OCR）和定位任务（例如

查找控件、查找图标、查找文本、控件列表）。这些基本任务为模型提供了丰富的视觉和空

间知识，使其能在粗略和精细级别（例如各种图标或文本元素之间）区分 UI 类型。这些基

础知识对于执行更高级的任务至关重要。具体来说，Ferret-UI不仅能在详细描述和感知对话

中讨论视觉元素，还可在交互对话中提出面向目标的动作，并通过功能推理推断出屏幕的整

体功能。 
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Ferret-UI建立在 Ferret 的基础上。Ferret 是一个 MLLM，在不同形状和细节水平的自然

图像中实现空间参考和基础。无论是点、框还是任何自由形式的形状，它都可以解释相应区

域或对象并与之交互。Ferret 包含一个预训练的视觉编码器（例如 CLIP-ViT-L/14）和一个

Decoder Only 的语言模型（例如 Vicuna）。此外，Ferret 还采用了一种独特的混合表示技术，

该技术将指定区域转换为适合 LLM 处理的格式。本质上，空间感知视觉采样器旨在熟练地

管理不同稀疏度级别的区域形状的连续特征。  

虽然 Ferret-UI-base 是基于 Ferret 的架构，但 Ferret-UI-anyres 包含额外的细粒度图像

功能。特别是，预训练的图像编码器和投影层为整个屏幕生成图像特征。对于基于原始图像

长宽比获得的每个子图像，都会生成额外的图像特征。对于具有区域参考的文本，视觉采样

器会生成相应的区域连续要素。LLM 使用全图像表示、子图像表示、区域特征和文本嵌入来

生成响应。 

图 16：Ferret-UI 可理解用户界面的信息并实现有效互动  图 17：Ferret-UI-anyres（“任意分辨率”）架构 

 

 

 
数据来源：《 Ferret-UI: Grounded Mobile UI Understanding with 

Multimodal LLMs》，西南证券整理  
数据来源：《 Ferret-UI: Grounded Mobile UI Understanding with 

Multimodal LLMs》，西南证券整理 

Ferret-UI 对基本任务的处理流程：UI 检测器输出所有检测到的元素，以及每个元素的

类型、文本和边界框。这些检测用于为基本任务创建训练样本。对于定位任务，使用所有元

素检测来创建一个用于控件列表的样本，而其余任务一次专注于一个元素。将元素分为图标、

文本和非图标/文本控件。对于每种类型，创建一个指代样本和一个定位样本。 

Ferret-UI 对复杂任务的处理流程：首先从检测输出中归一化边界框坐标，然后将检测、

提示和可选的单次示例发送到  GPT-4。对于详细的描述和函数推理，将生成的响应与预先选

择的提示配对，以训练 Ferret-UI。对于对话任务，直接将  GPT-4 输出转换为多回合对话。 
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图 18：Ferret-UI 对基本任务的处理  图 19：Ferret-UI 对复杂任务的处理 

 

 

 

数据来源：《 Ferret-UI: Grounded Mobile UI Understanding with 

Multimodal LLMs》，西南证券整理  
数据来源：《 Ferret-UI: Grounded Mobile UI Understanding with 

Multimodal LLMs》，西南证券整理 

通过精心设计“任意分辨率”（anyres）以适应各种屏幕宽高比，以及策划包含广泛的

基本和高级 UI任务的训练样本，Ferret-UI 在引用、定位和推理方面表现出显著的熟练程度。

这些增强能力的引入预示着在众多下游 UI应用中或将取得重大进步，从而扩大 Ferret-UI在

这一领域所能提供的潜在益处。  

图 20：Ferret-UI 性能对比 

 

 

 

数据来源：《Ferret-UI: Grounded Mobile UI Understanding with Multimodal LLMs》，西南证券整理 
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3 Apple Intelligence 作为系统级 AI，深入融合到各应用

中，具备跨应用的信息整合能力 

Apple Intelligence 融入 iOS、macOS、 iPadOS 层面，于应用中直接调用 AI 能力。用

户无需在单独的 AI助手工具与应用之间来回切换。 

作为苹果终端的 AI 核心交互入口，Siri 开启了智能助手新时代。Apple Intelligence 赋

能使得 Siri 变得更加智能。凭借全新设计、更丰富的语言理解能力，以及便捷输入 Siri 的能

力，用户与 Siri 的交流比以往任何时候都更加自然。Siri 具备对用户个人环境的感知、在应

用程序中和跨应用程序采取行动的能力，以及有关设备功能和设置的产品知识等，为用户提

供帮助。 

 Siri 采用全新设计，更深入地融入了系统体验，优雅的发光环绕在屏幕边缘。Siri

可为终端设备的功能和设置提供循序渐进的指导。更丰富的语言理解和增强的语音

使得用户与 Siri 的交流更加自然。 

 Siri 未来将具备屏幕感知功能，可以理解屏幕上的内容并采取行动。 

 了解用户的个人环境，Siri 能够以独有的方式帮助用户查找信息。使用 Siri 在应用

程序中和应用程序之间无缝地采取行动。 

图 21：AI Siri 新界面   图 22：Siri 可根据用户个人环境执行任务  

 

 

 

数据来源：苹果，西南证券整理  数据来源：苹果，西南证券整理 

苹果智能技术驱动新的写作工具，帮助用户在几乎所有书写场合找到最恰当的措辞。借

助增强的语言能力，用户可在几秒内总结整场讲座，获取冗长群聊的简短版本，并通过优先

通知来减少不必要的干扰。这些功能均能在应用界面下即时完成。 
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图 23：智能写作工具和优先级通知  图 24：智能写作工具帮助生成文章摘要和自动回复邮件 

 

 

 

数据来源：苹果，西南证券整理  数据来源：苹果，西南证券整理 

多模态能力：Apple Intelligence 可提供更人性化的视觉表达方式。创造个性化的原创图

像和全新的 Genmoji；将粗略的草图转换为相关的图像，用图像棒补充笔记；根据用户提供

的描述制作一部自定义的记忆短片 

 Image Playground 根据用户描述、甚至照片库中的人，在几秒内生成原创图像并

可共享。 

 Image Wand 可在 Notes 中将粗略草图转换为相关图像；在草图周围画一个圆圈，

Image Wand 将分析其周围的内容，以产生互补的视觉效果；用户可以圈出一个空

白区域，Image Wand 将使用周围的上下文来创建图片。 

 可将相关照片整理成一部有用户自己叙事弧线的电影。根据用户要查找的内容的要

求，在照片应用程序中搜索照片和视频。Apple Intelligence 可以在视频剪辑中找到

符合用户搜索描述的特定时刻，并将其带到正确的位置。 

图 25： Image Playground， Image Wand，Genmoji  图 26：自定义的记忆电影，照片/视频智能搜索 

 

 

 

数据来源：苹果，西南证券整理  数据来源：苹果，西南证券整理 

Apple Intelligence 跨应用的信息整合能力。通过为照片、日历、行程和文件等内容创

建语义索引，Apple Intelligence 能从各种应用中整理和提取信息，找出相关个人数据并提供

给 AI 模型，模型能在充分了解用户背景和个人情境的基础上更好地提供智能服务。也就是

说，模型能发现并理解跨 APP 之间的信息（早期以原生应用为主，部分第三方亦会支持调

用），具备跨平台信息处理能力。而这得益于苹果在系统+模型+芯片+终端的一体化优势。  
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图 27：跨应用的信息整合流程  图 28：Apple Intelligence 根据用户背景提供个性化智能服务 

 

 

  

 

数据来源：苹果，西南证券整理  数据来源：苹果，西南证券整理 

Apple Intelligence 与 OpenAI的 ChatGPT 无缝集成。随着 OpenAI的 ChatGPT集成

到 Siri 和写作工具中，用户可以获得更多的专业知识，而无需在工具之间切换。Siri 可以利

用 ChatGPT处理某些请求，包括有关照片或文档的问题。使用“在写作工具中创作”，用户

可以从头开始创建和演示原创内容。用户可以控制何时使用 ChatGPT，并且在共享用户的

任何信息之前都会被询问。用户可以免费访问 ChatGPT，而无需创建帐户。GPT Plus 用户

可以连接帐户以访问 GPT中的付费功能。 

图 29：Apple Intelligence 与 ChatGPsT 无缝集成  

 

数据来源：苹果，西南证券整理 
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4 Apple Intelligence 或带动苹果硬件产品的换机周期 

根据苹果官网所示，支持 Apple Intelligence 端侧运算的芯片和终端要求如下： 

 iPhone 目前仅支持 A17 Pro，满足要求的仅 iPhone 15 Pro/Pro Max； 

 Mac 和 iPad 端支持 M1 及以上版本的芯片，覆盖了苹果所有 PC ARM 芯片，近几

年基于 M 芯片的苹果 Mac、iPad 基本都支持 

由于对旧款硬件产品的支持有限，Apple Intelligence 或带动苹果硬件产品线的换机周

期。特别是 iPhone 支持的旧款机型较少，iPhone 或存在更强的换机需求。 

图 30：Apple Intelligence 当前兼容的终端型号 

 

数据来源：苹果官网，西南证券整理 

由于本地运行 AI模型对算力和内存有一定的要求，新一代 AI手机需具备至少 30 TOPS

性能的 NPU 能运行 AI模型，内存至少 8GB 容量，而目前仅有 iPhone 15 Pro/Pro Max 支持

运行 Apple Intelligence。从历史上的销售来看，每次较大力度的产品创新可以促进 iPhone

的销量，Apple Intelligence 或带动苹果 iPhone 的换机周期。今年 9 月份 iPhone 16 的新机

发布会值得期待。 

根据 Counterpoint 的数据统计，iPhone 15 Pro/Pro Max 合计占据 iPhone 24Q1 总销量

的 45%。根据 CCS Insight 统计，iPhone 的全球整体保有量达到 13 亿，理论上存量用户是

未来 AI iPhone 换机的潜在主力。 

表 1：苹果历代 A 系列芯片规格 

型号  CPU性能  GPU性能  NPU性能  对应 RAM 工艺制程  搭载机型  

A10 
2×大核，2.34GHz 

2×小核，1.09GHz 

Pow erVR GT7600 Plus 

900MHz 

345.6 GFLOPS 

——  

64-bit 单通道  

LPDDR4，1600MHz 

25.6 GB/s 

TSMC 16nm 
iPhone 7 

iPhone 7 Plus 

A11 
2×大核，2.39GHz 

4×小核，1.19GHz 

3 核 GPU自研  

1066MHz 

408 GFLPOS 

2×神经网络引擎  

600 BOPS 

64-bit 单通道  

LPDDR4，2133MHz 

34.1 GB/s 

TSMC 10nm 
iPhone 8/8 Plus 

iPhone X 

A12 
2×大核，2.49GHz 

4×小核，1.59GHz 

4 核 GPU自研  

1125MHz 

576 GFLOPS 

8×神经网络引擎  

5 TOPS 

64-bit 单通道  

LPDDR4，2133MHz 

34.1 GB/s 

TSMC N7 7nm 
iPhone XS/XS Max 

iPhone XR 
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型号  CPU性能  GPU性能  NPU性能  对应 RAM 工艺制程  搭载机型  

A13 
2×大核，2.65GHz 

4×小核，1.80GHz 

4 核 GPU自研  

1575MHz 

806 GFLOPS 

8×神经网络引擎  

5.5 TOPS 

64-bit 单通道  

LPDDR4X，2133MHz 

34.1 GB/s 

TSMC N7P 7nm 

iPhone 11 

iPhone 11 Pro/Pro Max 

iPhone SE 

A14 
2×大核，2.99GHz 

4×小核，1.82GHz 

4 核 GPU自研  

1700MHz 

870 GFLOPS 

8×神经网络引擎  

11 TOPS 

64-bit 单通道  

LPDDR4X，2133MHz 

34.1 GB/s 

TSMC N5 5nm 
iPhone 12/12 Mini 

iPhone 12 Pro/Pro Max 

A15 
2×大核，2.93-3.23GHz 

4×小核，1.82GHz 

4/5 核 GPU自研  

1175 GFLOPS 

16×神经网络引擎 

15.8 TOPS 

LPDDR4X，6GB 

3200MHz 

42.7 GB/s 

TSMC N5P 5nm 

iPhone 13/13 Mini 

iPhone 13 Pro/Pro Max 

iPhone SE3 

iPhone 14/14 Plus 

A16 
2×大核，3.46GHz 

4×小核，2.02GHz 

5 核 GPU自研  

1468 GFLOPS 

16×神经网络引擎 

17 TOPS 
LPDDR5，6GB TSMC N4 4nm 

iPhone 14 Pro/Pro Max 

iPhone 15/15 Plus 

A17 

Pro 

2×大核，3.70GHz 

4×小核，2.02GHz 
6 核 GPU自研  

16×神经网络引擎 

35 TOPS 
LPDDR5，8GB TSMC 3nm 

iPhone 15 Pro 

iPhone 15 Pro Max 

数据来源：苹果，西南证券整理 

图 31：苹果 iPhone 历史销量 

 

数据来源：苹果，IDC，西南证券整理 

由于 M 芯片强劲的算力和内存性能，Mac 和 iPad 对 Apple Intelligence 的支持较大，搭

载 M1 及以上版本芯片的终端基本都支持。 
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表 2：苹果 M 系列芯片规格 

型号  M2 Max M2 Ultra M3 M3 Pro M3 Max M4 

CPU 

12 核中央处理器，  

8×性能核心  

+4×能效核心  

24核中央处理器，16

×性能核心  

+8×能效核心  

8核，4×性能核心+4

×能效核心  

12 核，6×性能核心

+6×能效核心  

16核，12×性能核心

+4×能效核心  

10 核，4×性能核心

+6×能效核心  

GPU 

38 核图形处理器，

13.49 TFLOPS

（FP32）  

60/76核图形处理器，

27.2 TFLOPS

（FP32）  

10 核，硬件加速  

光线追踪  

18 核，硬件加速  

光线追踪  

40 核，硬件加速  

光线追踪  

17.04 TFLOPS

（FP32）  

10 核，硬件加速  

光线追踪  

NPU 
16 核神经网络引擎，

16TOPS 

32 核神经网络引擎，

31.6TOPS 

16 核神经网络引擎，

18TOPS 

16 核神经网络引擎，

18TOPS 

16 核神经网络引擎，

18TOPS 

16 核神经网络引擎，

38TOPS 

支持内存 最高 96GB 最高 192GB 最高 24GB 最高 36GB 最高 128GB 最高 24GB 

内存带宽 400GB/s 800GB/s 100GB/s 150GB/s 400GB/s 120GB/s 

媒体处理

引擎  

支持 H.264、HEVC、

ProRes 和 ProRes 

RAW 硬件加速  

视频解码引擎，2个

视频编码引擎  

2 个 ProRes 编解码

引擎，AV1 解码  

支持  H.264、HEVC、

ProRes 和 ProRes 

RAW 硬件加速  

2个视频解码引擎，4

个视频编码引擎，4个

ProRes 编解码引擎  

支持  H.264、HEVC、

ProRes 和  ProRes 

RAW 硬件加速  

视频解码引擎，视频编

码引擎，ProRes编解

码引擎，AV1 解码  

支持  H.264、HEVC、

ProRes 和  ProRes 

RAW 硬件加速  

视频解码引擎，视频编

码引擎，ProRes编解

码引擎，AV1 解码  

支持  H.264、HEVC、

ProRes 和  ProRes 

RAW 硬件加速  

视频解码引擎，2个

视频编码引擎  

2 个 ProRes 编解码

引擎，AV1 解码  

支持 8K H.264、

HEVC、ProRes和 

ProRes RAW硬件加速 

视频解码引擎，视频编

码引擎，ProRes编解

码引擎，AV1 解码  

工艺制程 TSMC 5nm TSMC5nm TSMC 第一代 3nm TSMC 第一代 3nm TSMC 第一代 3nm TSMC 第二代 3nm 

数据来源：苹果，西南证券整理 

苹果自 2020年 11月开始推出搭载 M芯片的 Mac 和 iPad。考虑到最长十年的使用寿命，

非 M 芯片的 Mac 的保有量至少 1.98 亿台，非 M 芯片的 iPad 的保有量至少 5.38 亿台。 

图 32：苹果 Mac 历史销量  图 33：苹果 iPad 历史销量 

 

 

 

数据来源：苹果，IDC，西南证券整理  数据来源：苹果，IDC，西南证券整理 
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5 苹果原生应用与 AI 融合，或提升软件服务业务价值 

软件服务业务是苹果近十多年来增长最快的业务之一，FY2006-FY2023 的年复合增速

达到 21.4%。软件服务业务主要包含了 App Store、Apple Care、iCloud、音乐、TV、游戏、

Apple Pay 等产品和服务。 

Apple one 以较低的资费（19.95 美元/月、25.95 美元/月、37.95 美元/月）捆绑最多 6

个苹果账户订阅，其中包括高达 2TB 的 iCloud+存储空间。通过家庭计划或卓越理财计划，

用户最多可邀请 5 个人加入，并在他们的所有设备上进行私人访问。 

预计未来更广泛的非英语语言功能、与第三方应用程序的命令/控制集成、以及可能增加

的 AI订阅服务将为软件服务业务带来更多价值。 

图 34：苹果软件服务业务历史业绩  图 35：苹果 Apple One 资费  

 

 

 

数据来源：苹果，西南证券整理  数据来源：苹果，西南证券整理 

此外，长期来看，苹果原生 APP 与 AI的深度融合，未来或有机会扩展更多的 AI应用付

费市场，有利于提升苹果在软件业务领域的价值量。  

图 36：苹果原生 APP 与当前市场上可对标的 AI 应用 

 

数据来源：苹果，西南证券整理 

  



 
公司专题报告 / 苹果（AAPL.O） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  20 

6 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：2024 财年手机出货见底，2025-2026 财年 AI手机或推动 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：考虑到 iPad 的换机周期，2025-2026 财年复合增速为 1.5%。Watch 和 AirPods

因需求饱和预计出货放缓，2026 财年随着新一代 MR 设备上市，带动其他硬件重回增长态

势。 

假设 4：随着硬件产品保有量和付费率的提升，软件服务业务未来三年复合增长率达 10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 财年分业务收入如下表： 

表 3：分业务收入 

单位：百万美元  FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

iPhone 
收入  200,583.00 196,571.34 216,228.47 237,851.32 

增速  -2.39% -2.00% 10.00% 10.00% 

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 28,863.81 

增速  -3.39% -1.00% 1.50% 1.50% 

其他硬件  
收入  39,845.00 36,856.63 36,303.78 38,663.52 

增速  -3.38% -7.50% -1.50% 6.50% 

软件服务  
收入  85,200.00 95,850.00 105,435.00 113,869.80 

增速  9.05% 12.50% 10.00% 8.00% 

合计  

收入  383285.00 387532.68 418154.10 454173.01 

增速  -2.80% 1.11% 7.90% 8.61% 

毛利率  44.13% 46.16% 46.71% 47.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

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 29 倍 PE。 

表 4：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（美元 /元人民币）  PE（倍）  

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

MSFT.O 微软  33946 456.73 9.68 11.88 13.71 16.09 47.18 38.45 33.31 28.39 

GOOGL.O 谷歌  22614 182.99 5.80 7.10 8.15 9.19 31.55 25.77 22.45 19.91 

META.O Meta 12801 504.68 14.87 20.15 23.50 26.75 33.94 25.05 21.48 18.86 

1810.HK 小米集团  4169 16.66 0.69 0.56 0.65 0.78 22.04 27.15 23.39 19.49 

平均值  33.68 29.11 25.16 21.66 

AAPL.O 苹果  33776 220.27 6.33  6.65  7.37  8.19  34.82  33.11 29.88 26.89 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司 2024 年估值为 33 倍。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。维持“买入”评级。 

图 37：苹果 PE-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  137720.73  251335.33  377313.38  销售收入 383285.00  387532.68  418154.10  454173.01  

应收账款 29508.00  28457.08  30705.66  33350.58  销售成本 214137.00  208641.24  222841.24  240694.88  

预付款项 0.00  0.00  0.00  0.00  销售和管理费用 24932.00  24934.93  27052.69  29302.85  

存货  6331.00  5743.56  6134.46  6625.94  研发费用 29915.00  28022.58  31436.66  33492.95  

其他流动资产 46172.00  47132.96  50857.23  55237.97  营业利润 114301.00  120495.98  132073.34  146351.44  

流动资产总计 143566.00  219054.33  339032.68  472527.87  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  121158.32  132511.90  146561.92  

固定资产 43715.00  45299.65  47004.30  49358.95  所得税 16741.00  19143.01  19479.25  20958.36  

无形资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 96995.00  102015.30  113032.65  125603.57  

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  102015.30  113032.65  125603.57  

资产总计 352583.00  429655.98  551338.98  687188.82  EBITDA 125255.00  135011.61  147557.42  163538.16  

应付账款 62611.00  58163.81  62122.40  67099.54  NOPLAT 97560.00  106036.37  116710.45  129134.75  

其他流动负债 66890.00  62201.87  66893.63  72162.76  EPS(元) 6.33  6.65  7.37  8.19  

流动负债合计 145308.00  120365.68  129016.03  139262.30       

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  265494.68  274145.03  284391.30  成长能力     

归属母公司权益 62146.00  164161.30  277193.95  402797.52  销售收入增长率 -2.80% 1.11% 7.90% 8.61% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率  -4.51% 11.31% 8.43% 9.93% 

股东权益合计 62146.00  164161.30  277193.95  402797.52  EBITDA 增长率  -3.80% 7.79% 9.29% 10.83% 

负债和股东权益合计 352583.00  429655.98  551338.98  687188.82  税后利润增长率 -2.81% 5.18% 10.80% 11.12% 

          

     盈利能力     

     毛利率 44.13% 46.16% 46.71% 47.00% 

现金流量表（百万美元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 净利率 25.31% 26.32% 27.03% 27.66% 

税后经营利润 97476.84  101457.62  112658.56  125423.19  ROA 27.51% 23.74% 20.50% 18.28% 

折旧与摊销 11519.00  8415.35  10295.35  12645.35  ROIC 60.27% 70.69% 72.73% 79.25% 

其他经营资金 1547.16  -8457.92  2286.60  2729.13       

经营性现金净流量 110543.00  106852.99  129990.68  145128.55  估值      

投资性现金净流量 3705.00  -9442.32  -11625.91  -14819.62  P/E 34.82  33.11 29.88 26.89 

筹资性现金净流量 -108488.00  -21244.94  -4750.17  -4330.88  P/S 8.81  8.72 8.08 7.44 

现金流量净额 5760.00  76165.73  113614.60  125978.05  P/B 54.35  20.58 12.19 8.39 

数据来源：公司公告，西南证券 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售副总监 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 高级销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

李煜 高级销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 高级销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

魏晓阳 销售经理 15026480118 15026480118 wxyang@swsc.com.cn 

欧若诗 销售经理 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售经理 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

龚怡芸 销售经理 13524211935 13524211935 gongyy@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 高级销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 
 


