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事件：

1、DeepSeek V3及R1模型引起市场广泛关注，DeepSeek AI智能助手在全球140个市场的App Store应

用商店下载榜上排名第一。

2、苹果公布FY25Q1业绩，营业收入为1243亿美元，高于市场预期的1241亿美元，同比增长3.95%。

点评：

AI：DeepSeek以更低成本提供对标o1模型，AI应用及终端有望加速落地。2024年12月，DeepSeek V3

首个版本上线，在多项评测成绩超越了Qwen2.5-72B和Llama-3.1-405B等开源模型，并在性能上和

GPT-4o以及Claude-3.5-Sonnet不分伯仲，训练成本仅约为558万美元。1月20日，DeepSeek开源R1模

型，后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在仅有极少标注数据的情况下，性能比肩OpenAI o1正

式版，不仅极大提升了模型推理能力，也大幅降低了训练成本。价格方面，R1 API服务定价为每百万

输入tokens 1元（缓存命中）/4元（缓存未命中），每百万输出tokens 16元，相较于OpenAI o1每百

万输入tokens 55元（缓存命中）/110元（缓存未命中）、每百万输出tokens 438元的定价大幅降低。

目前Deepseek受到全球市场关注，亚马逊、英伟达、微软等已上线部署支持用户访问DeepSeek-R1模

型，DeepSeek AI智能助手在全球140个市场的App Store应用商店下载榜上排名第一。在DeepSeek引

领下，AI应用及终端（手机、可穿戴、玩具等）有望加速落地，而AI+快速发展也将反哺算力、特别

是推理算力需求。

苹果：整体业绩符合预期，AI功能进一步丰富。苹果FY25Q1营业收入为1243亿美元，高于市场预期的

1241亿美元，同比增长3.95%，主要得益于Mac、iPad、服务等业务增长较好。分产品来看，iPhone产

品收入691亿美元，同比略降0.81%，低于市场预期的710亿美元，Mac、iPad、服务产品收入分别为90、

81和263亿美元，同比分别增长15.51%、15.16%和13.94%，可穿戴、家居与配件产品收入117亿美元，

同比下降1.72%。分地区来看，大中华区市场受库存调整、竞争加剧、尚未推出AI功能等因素影响，

收入同比下降了11.09%至185亿美元，低于市场预期；除大中华区外，其余市场表现较好，其中日本、

欧洲、美洲地区收入同比分别增长15.71%、11.40%和4.40%。据公司业绩说明会介绍，在推出Apple

Intelligence的地区，iPhone16系列销售的同比表现要好于未推出AI功能的市场，并且表示将进一步

拓展AI功能，在4月份推广包括法语、德语、简体中文等版本，以及更新更强大的智能化Siri，预计

有望进一步拉动用户换机。此外公司有望在今年发布多款新产品，包括即将推出的iPhone SE4、全新

型号iPhone 17 Air等，新产品周期值得期待。

风险提示：技术推进不及预期；终端需求不及预期；市场竞争加剧等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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