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Q2财季业绩符合预期，经营呈现复杂态势

事件：2025Q2财季公司营收 954亿美元，同比增长 5.1%，略超预期；毛利率 47.1%，

符合预期；净利润 248亿美元，同比增长 4.8%。各业务板块中，iPhone业务营

收 468亿美元，增长 1.9%，出货量增 10.1%，均价降 7.4%；Mac和 iPad业务
分别增长 6.7%、15.2%；可穿戴等硬件业务下滑 4.9%。软件服务收入 266亿美

元，增长 11.6%，但增速回落，毛利率升至 75.7%。从地区看，大中华区收入下

滑 2.3%，其他地区有不同程度增长。苹果虽整体业绩增长，但面临 iPhone增长
乏力、可穿戴业务低迷、软件服务增速放缓、关税影响成本等风险，短期增长仍

乏力，中长期若无超预期创新，经营面将面临增长压力。

报告摘要

整体符合预期，细节呈现复杂态势 Q2实现营收 954亿美元，同比增长 5.1%，高
于市场预期（946亿美元）其中产品收入高于预期 1.3%，服务收入低于预期 0.3%；

收入增长得益于 iPhone、Mac、iPad及软件服务业务带动，可穿戴等其他硬件业

务下滑。经营利润 296亿美元，同比增长 6.1%；净利润 248亿美元，同比增长
4.8%(彭博预期 244亿美元）。

硬件产品增长疲软 期间产品收入同比增长 2.7%，iPhone业务营收 468亿美元，
同比增长 1.9%，出货量同比增长 10.1%，得益于 iPhone16e新品推出和消费者因

关税预期提前购买；出货均价为 809美元左右，同比下滑 7.4%，因 iPhone16e
拉低产品均价。

区域市场表现 仅大中华区收入下滑 2.3%，受市场竞争影响，中国补贴对安卓品
牌更有利，侵蚀苹果手机市场份额。美洲地区收入占比 42.3%，增长 8.2%；欧洲

地区微幅增长 1.3%。

投资建议 公司预期下季度收入增长区间为 0-5%，增长乏力，考虑到关税压力、
中国市场竞争加剧、硬件成本上升及 AI研发投入增加等风险，以及可穿戴业务继
续承压。iPhone增长乏力；可穿戴等硬件产品需求低迷，收入负增长；软件服务

收入增速回落；可穿戴等硬件产品受关税影响增加成本，虽对整体成本影响相对
较小，但仍侵蚀毛利率。中长期来看，非美本土制造存在关税风险，提高在美采

购芯片比例可能提升硬件成本，若无超预期 AI功能或新爆款硬件产品，经营面将
面临增长压力。

风险提示 关税不确定性风险，供应链转移带来成本上升压力，产品增长动力不足，

市场竞争压力。

财务及估值摘要
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2025Q2财季（截至 2025年 3月底）业绩概览

图表 1: 业绩小幅超过彭博一致性预期

资料来源:Bloomberg，国证国际研究整理

图表 2: 产品与服务收入变化 图表 3: 产品与服务收入同比变化
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图表 4: 不同产品收入贡献变化 图表 5: 不同产品收入贡献变化

资料来源:公司公告，国证国际研究整理 资料来源:公司公告，国证国际研究整理



公司动态/苹果 AAPL.US

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 3

图表 6: 不同区域收入贡献变化 图表 7: 不同区域收入贡献同比变化
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图表 8: 净利润与同比表现 图表 9: 费用率与利润率变化
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