
 

2023-08-04                                                  1 

科技行业 | 行业追踪 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

从苹果看消费电子：CY2Q23 业绩超
预期，CY3Q23 毛利率指引超预期，
中国市场换机率与可穿戴表现优异 
苹果 CY2Q23 业绩略超市场预期。苹果 CY2Q23 实现营收同比下
降 1%，环比下降 14%，与公司指引及市场预期大体一致。尽管
收入端受到约 4 个百分点的汇率的负面影响，但是新兴市场增
长强劲，服务软件收入创历史记录。CY2Q23 的毛利率录得 44.5%，
位于指引上限，略优于市场预期。这主要得益于苹果的成本下
降及控制、服务收入占比提升。苹果主动的费用控制是其营业
利润超市场预期的重要动力。 

苹果 CY3Q23 收入增速指引略微低于市场一致预期，毛利率和
费用控制好于市场预期。苹果预计下个季度的收入同比增速与
二季度类似，同比略有下滑。收入预测包括了约 2 个百分点的
汇率的负面影响。其中，三季度 iPhone 和服务收入同比增速较
二季度提升，而 Mac 和 iPad 收入则有双位数的同比下滑。苹果
下个季度收入端指引略微低于市场同比增速持平的预期。公司
指引 CY3Q23 的毛利率区间为 44%-45%，中位数高于市场一致
预期，较好的毛利率趋势从二季度向三季度延续。 

中国市场的 iPhone 换机率以及可穿戴产品表现优异。以固定汇
率来看，苹果二季度的 iPhone 收入增速同比是录得增长的。在
二季度，苹果换机用户数取得历史新高。另外，苹果的全球硬
件产品装机量超过 20 亿台，创下历史新高。在中国地区，二季
度收入同比增速为+8%，较一季度的-3%提升明显。其中，中国
的 iPhone 换机用户以及手表等可穿戴产品表现优异。 

投资建议：虽然消费电子板块的基本面持续疲软，但是下半年
边际复苏，以及苹果机产业链更加稳定的表现，依然提供行业
Beta 机遇。我们推荐有苹果业务增量的标的，包括舜宇光学
（2382.HK）、立讯精密（002475.CH）、比亚迪电子（285.HK）。 

投资风险：智能手机、平板电脑、智能手表、无线耳机等消费
电子需求持续走弱。智能手机供应链议价能力减弱，产品价格
存在较大压力。行业竞争加剧，拖累产业链利润表现。AI 需求
波动，影响估值弹性。
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图表 1：苹果 FY3Q23 / CY2Q23 业绩详情 
 

美元百万 FY3Q23 FY3Q22 同比 FY2Q23 环比 

营业收入 81,797 82,959 (1%) 94,836 (14%) 

毛利润 36,413 35,885 1% 41,976 (13%) 

营业利润 22,998 23,076 (0%) 28,318 (19%) 

净利润 19,881 19,442 2% 24,160 (18%) 

基本每股盈利 

（美元） 
1.27 1.20 6% 1.53 (17%) 

      

利润率 FY3Q23 FY3Q22 
同比 

百分点 
FY2Q23 

环比 

百分点 

毛利率 44.5% 43.3% 1.3 44.3% 0.3 

营业费用率 16.4% 15.4% 1.0 14.4% 2.0 

营业利润率 28.1% 27.8% 0.3 29.9% (1.7) 

净利润率 24.3% 23.4% 0.9 25.5% (1.2) 
      

营业收入（分地区） 

美元百万 FY3Q23 FY3Q22 同比 FY2Q23 环比 

美洲 35,383 37,472 (6%) 37,784 (6%) 

欧洲 20,205 19,287 5% 23,945 (16%) 

大中华 15,758 14,604 8% 17,812 (12%) 

日本 4,821 5,446 (11%) 7,176 (33%) 

其他亚太地区 5,630 6,150 (8%) 8,119 (31%) 

总收入 81,797 82,959 (1%) 94,836 (14%) 
      

营业收入（分产品） 

美元百万 FY3Q23 FY3Q22 同比 FY2Q23 环比 

iPhone 39,669 40,665 (2%) 51,334 (23%) 

Mac 6,840 7,382 (7%) 7,168 (5%) 

iPad 5,791 7,224 (20%) 6,670 (13%) 

可穿戴设备、 

家居产品和配件 
8,284 8,084 2% 8,757 (5%) 

产品 60,584 63,355 (4%) 73,929 (18%) 

服务 21,213 19,604 8% 20,907 1% 

总收入 81,797 82,959 (1%) 94,836 (14%) 
      

毛利率（分产品） 

  
FY3Q23 FY3Q22 

同比 

百分点 
FY2Q23 

环比 

百分点   

产品 35.4% 34.5% 0.9 36.7% (1.3) 

服务 70.5% 71.5% (0.9) 71.0% (0.4) 

综合毛利率 44.5% 43.3% 1.3 44.3% 0.3 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 2：苹果季度业绩指引（CY3Q22-CY3Q23） 
 

 十亿美元 
FY4Q22 

CY3Q22 

FY1Q23 

CY4Q22 

FY2Q23 

CY1Q23 

FY3Q23 

CY2Q23 

FY4Q23 

CY3Q23 

预测值           

营收同比 

同比加速增长；服

务端同比增长，但

增速小于 FY3Q22。 

同比增速放缓：汇

兑损失影响收入

10%，Mac 收入同

比减少。 

总营收同比和

FY1Q23 类似，服务

营收同比增长，

iPhone 收入同比相

比 FY1Q23 更好，

Mac 和 iPad 收入双

位数同比下降。 

同比表现和 FY2Q23

类似，汇兑损失影

响营收 4%。服务端

同比与 FY2Q23 类

似，数字广告和移

动游戏领域持续面

临宏观经济不利因

素。 

同比表现和 FY3Q23

类似，汇兑损失影

响营收超过 2%。

iPhone 和服务收入

同比增长较 FY2Q23

有所加快，Mac 和

iPad 收入同比双位

数下滑。 

最低毛利率 41.5% 42.5% 43.5% 44.0% 44.0% 

最高毛利率 42.5% 43.5% 44.5% 44.5% 45.0% 

毛利率中位数 42.0% 43.0% 44.0% 44.3% 44.5% 

最低营业费用 12.9 14.7 13.7 13.6 13.5 

最高营业费用 13.1 14.9 13.9 13.8 13.7 

营业费用中位数 13 14.8 13.8 13.7 13.6 

      
实际值           

收入同比增速 8%  (5%) (3%) (1%)  

毛利率 42.3% 43.0% 44.3% 44.5%  

营业费用 13.2 14.3 13.7 13.4  
 

资料来源：公司公告、浦银国际整理 
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图表 3：毛利率变化趋势（CY1Q20-CY2Q23） 
 

 图表 4：营业费用率变化趋势（CY1Q20-CY2Q23）  
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际  

图表  5：中国及全球收入同比增速变化趋势

（CY1Q20-CY2Q23） 
 

 图表 6：iPhone 及全部业务收入同比增速变化

趋势（CY1Q20-CY2Q23） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际  
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近期相关报告 

从台积电看半导体行业：行业基本面周期下行，AI 需求高速增长

（2023-07-21） 

 

舜宇光学科技（2382.HK）：盈利预警充分释放业绩风险（2023-07-

20） 

 

从华为 AI 存储新品发布看大模型时代的存储趋势（2023-07-17） 

 

比亚迪电子（285.HK）：二季度业绩盈利预喜超预期，多业务板块

持续推动基本面修复和改善（2023-07-17） 

 

韦尔股份（603501.CH）：1H23 业绩预告充分释放上半年业绩压力，

下半年基本面和估值面共振向上（2023-07-17） 

 

从大立光看手机摄像头行业：行业需求逐步企稳（2023-07-14） 

 

科技行业调研：半导体及新能源车行业趋势逐渐明朗（2023-07-10） 

 

科技行业 2023 年中期展望：从上半年等到下半年的行业基本面和

估值面共振向上（2023-06-26） 

 

科技行业调研：舜宇 2023 年投资者日观察（2023-06-19） 

 

全球智能手机 1Q23 出货量略低于预期，对下半年需求复苏保持谨

慎乐观（2023-06-05） 

 

科技行业调研：智能手机、新能源车及晶圆代工行业更新及趋势展

望（2023-05-22） 

 

小米集团（1810.HK）：预期一季度业绩毛利率改善，维持“买入”

评级（2023-05-15） 

 

传音控股（688036.CH）：库存出清，补库存拉动手机出货量，

ChatGPT 等 AI 战略关注度大幅提升（2023-05-02） 

 

科技行业调研：从华为看 ICT 产业趋势（2023-04-26） 

 

科技行业调研之 2023 年展望：智能手机维持谨慎，下半年有望改

善；新能源汽车观望情绪滞留，新车型有望推动成长（2023-02-28） 
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市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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