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2024 年 12 月 10 日 

苹果（AAPL.O） 

iPhone 营收增速转正，关注端侧 AI 升级进展  
  
财务指标 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入（百万美元） 383,285  391,035  419,346  446,058  471,127  

增长率 yoy（%） -2.8  2.0  7.2  6.4  5.6  

归母净利润（百万美元） 96,995  93,736  112,790  121,223  129,351  

增长率 yoy（%） -2.8  -3.4  20.3  7.5  6.7  

ROE（%） 156.1 164.6 74.1 47.6 35.6 

EPS 最新摊薄（美元） 6.42 6.20 7.46 8.02 8.56 

P/E（倍） 38.5 39.8 33.1 30.8 28.8 

P/B（倍） 60.0 65.5 24.5 14.6 10.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 FY24Q4（CY24Q3）财报，公司实现营收 949.30 亿美元，

同比+6.07%，环比+10.67%；实现净利润 147.36 亿美元，同比-35.81%，

环比-31.29%。 

iPhone 营收增速转正，一次性补税拖累利润：收入端：FY24Q4 营收创 9 月

季历史新高，其中硬件收入 699.58亿美元，同比+4.13%，主要受益于 iPhone、

iPad 和 Mac 的增长。分业务看，FY24Q4 iPhone/Mac/iPad/可穿戴、家居及

配件/服务类营收分别为 462.22/77.44/69.50/90.42/249.72 亿美元，同比分

别+5.52%/+1.71%/+7.87%/-3.00%/+11.91%。盈利端：FY24Q4 公司毛利

率为 46.22%，同比+1.05pct，环比 -0.03pct；净利率为 15.52%，同比

+0.56pct，环比-9.48pct。净利润同环比大幅下降，主要系本季度计提一次性

所得税费用 102 亿美元，源于欧洲法院要求补缴税款。如果不计入这笔一次

性费用，则净利润为 250 亿美元。同时，公司发布 FY25Q1 指引，预计 FY25Q1

公司整体收入将实现同比低个位数至中个位数的增长。服务类业务预计实现

两位数增长，增速与 2024 财年的增速相似。预计毛利率区间为 46%-47%，

OpEx区间 153-155 亿美元。 

大中华区营收同比持续改善，期待苹果智能中文版如期上线：1） iPhone：

FY24Q4 大中华区营收 150.33 亿美元，同比-0.3%，同比降幅持续收窄（前

三个季度分别同比-12.9%、-8.1%、-6.5%）。公司表示这一改善的关键因素

是外汇的环比改善。据 IDC 数据，24Q3 苹果在全球智能手机市场出货 5600

万台，同比+3.5%。大中华区表现持续改善，我们认为主要系 iPhone 新品效

应显著。展望 2025 年，我们预计 iPhone17 系列硬件有望迎来诸多升级，叠

加 Apple Intelligence 中文版有望在 25 年 4 月在中国上线，看好大中华区营

收有望恢复正增长。2）Mac：当季营收同比+1.7%，主要得益于 MacBook Air

的强劲表现。3）iPad：当季收入同比+7.8%，除了发达市场的增长外，新兴

市场也表现出强劲势头，其中墨西哥、巴西、中东、印度和南亚的增长率达

到了两位数。4）可穿戴：当季营收 90.42 亿美元，同比-3%。本季度 Apple 

Watch 的装机量达到历史新高，Vision Pro 已拥有超过 2500 个原生空间应用

程序和 150 万个与 visionOS 2 兼容的应用程序。 

iOS 18.1 升级热潮涌现，Apple Intelligence 功能分批上线：10 月 28 日，
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苹果通过免费软件更新形式，随 iOS 18.1、iPadOS 18.1 和 macOS Sequoia 

15.1 发布面向 iPhone、 iPad 和 Mac 用户的 Apple Intelligence 首批功能

（美国英语版），包括系统级的写作工具，帮助用户精炼写作；更自然、更对

话式的 Siri；更智能的照片应用，以及通过通知摘要和优先消息来设定优先级

和保持专注的新方式。公司表示，上线前三天 iOS 18.1 版本的采用率是去年

同期 17.1 版本的两倍，表明此次更新显著提升了用户的升级意愿。Apple 

Intelligence 功能分批上线，公司将在 12 月推出更多智能功能，包括更强大

的写作工具、基于 Apple Intelligence 的新视觉智能体验、ChatGPT 集成，以

及包括英国、澳大利亚和加拿大在内的多个国家的本地化英语版本，并将于

25 年 4 月起支持中文、法语、日语、西班牙语等更多语言。 

维持“增持”评级：iOS 18.1 采用率大幅提升验证了用户对 Apple Intelligence

的广泛兴趣，我们认为 Apple Intelligence 的 AI 功能将激发用户对新设备的

积极换新需求，看好 iPhone 有望量价齐升。预估公司 FY25 年-FY27 年归母

净利润为 1127.90 亿美元、1212.23 亿美元、1293.51 亿美元，EPS 分别为

7.46 美元、8.02 美元、8.56 美元，对应 PE 分别为 33X、31X、29X。 

风险提示：宏观经济波动风险，下游需求不及预期，市场竞争加剧风险，汇

率波动风险，AI进展不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 143,566  152,987  228,590  350,244  478,378   营业收入 383,285  391,035  419,346  446,058  471,127  

现金 61,555  65,171  136,625  252,466  375,125   营业成本 214,137  210,352  224,350  237,080  249,697  

应收票据及应收账款 29,508  33,410  32,695  34,778  36,732   其他营业费用 0  0  0  0  0  

预付账款 0  0  0  0  0   销售和管理费用 24,932  26,097  27,299  28,771  30,482  

存货 6,331  7,286  6,456  6,822  7,185   研发费用 29,915 31,370 33,212 35,685 36,748 

其他流动资产 46,172  47,120  52,814  56,178  59,336   财务费用 0 0 0 0 0 

非流动资产 209,017  211,993  201,144  190,295  179,446   营业利润 114,301 123,216 134,484 144,523 154,200 

长期股权投资 100,544  91,479  91,479  91,479  91,479   其他非经营损益 -565 269 -210 -210 -210 

固定资产 43,715  45,680  34,831  23,982  13,133   利润总额 113,736  123,485  134,274  144,313  153,990  

无形资产 0  0  0  0  0   所得税 16,741  29,749  21,484  23,090  24,638  

其他非流动资产 64,758  74,834  74,834  74,834  74,834   净利润 96,995  93,736  112,790  121,223  129,351  

资产总计 352,583  364,980  429,734  540,539  657,824   少数股东损益 0  0  0  0  0  

流动负债 145,308  176,392  145,881  154,298  162,330   归属母公司净利润 96,995  93,736  112,790  121,223  129,351  

短期借款 15,807  20,879  0  0  0   EBITDA 125,255  134,930  145,123  155,162  164,839  

应付票据及应付账款 62,611  68,960  67,831  71,679  75,494   EPS（美元/股） 6.42 6.20 7.46 8.02 8.56 

其他流动负债 66,890  86,553  78,050  82,619  86,836         

非流动负债 145,129  131,638  131,638  131,638  131,638   主要财务比率      

长期借款 95,281  85,750  85,750  85,750  85,750   会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

其他非流动负债 49,848  45,888  45,888  45,888  45,888   成长能力      

负债合计 290,437  308,030  277,519  285,936  293,968   营业收入（%） -2.8  2.0  7.2  6.4  5.6  

少数股东权益 0  0  0  0  0   归属母公司净利润（%） -4.5  8.6  8.7  7.5  6.7  

股本 73,812  83,276  83,276  83,276  83,276   获利能力      

资本公积 0  0  0  0  0   毛利率（%） 44.1  46.2  46.5  46.9  47.0  

留存收益 -11,666  -26,326  68,939  171,327  280,580   净利率（%） 25.3  24.0  26.9  27.2  27.5  

归属母公司股东权益 62,146  56,950  152,215  254,603  363,856   ROE（%） 156.1  164.6  74.1  47.6  35.6  

负债和股东权益 352,583  364,980  429,734  540,539  657,824   ROIC（%） 79.7  83.8  114.8  119.8  147.4  

       偿债能力      

现金流量表（百万美元）       资产负债率（%） 82.4  84.4  64.6  52.9  44.7  

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率（%） 79.7  72.8  -33.4  -65.5  -79.5  

经营活动现金流 110543  118254  110034  134852  142934   流动比率 1.0  0.9  1.6  2.3  2.9  

净利润 96995  93736  112790  121223  129351   速动比率 0.6  0.6  1.2  1.9  2.5  

折旧摊销 11519  11445  10849  10849  10849   营运能力      

财务费用 0  0  0  0  0   总资产周转率 1.1  1.1  1.0  0.8  0.7  

其他经营现金流 2,029  13,073  -13,605  2,780  2,733   应收账款周转率 13.0  11.7  12.8  12.8  12.8  

投资活动现金流 3,705  2,935  -176  -176  -176   每股指标（美元）      

资本支出 -11,665  -5,487  0  0  0   每股收益（最新摊薄） 6.42 6.20 7.46 8.02 8.56 

其他投资现金流 15,370  8,422  -176  -176  -176   每股经营现金流（最新摊薄） 7.31 7.82 7.28 8.92 9.46 

筹资活动现金流 -108,488  -121,983  -38,404  -18,835  -20,098   每股净资产（最新摊薄） 4.11 3.77 10.07 16.84 24.07 

短期借款 -5,303  5,072  -20,879  0  0   估值比率      

长期借款 -3,678  -9,531  0  0  0   P/E 38.5  39.8  33.1  30.8  28.8  

其他筹资现金流 -99,507  -117,524  -17,525  -18,835  -20,098   P/B 60.0  65.5  24.5  14.6  10.3  

现金净增加额 5,760  -794  71,454  115,841  122,659   EV/EBITDA 145.8  152.6  141.2  131.4  122.9   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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