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Apple 于美东时间 8 月 3 日盘后发布 FY23Q3 财报。

核心观点

硬件产品拖累业绩增长，毛利率创历史新高

FY23Q3 公司营收 817.97 亿美元，同比下滑 1.4%，略微超过市场预期。其中，硬

件产品收入同比下滑 4%，拖累整体业绩的增长。外汇逆风带来了 4%左右的负面影

响。本财季公司收入增长主要来源于大中华地区和欧洲地区。FY23Q3 公司毛利率

为 44.5%，创历史新高，主要原因是零部件成本下降，以及毛利率较高的服务业务

占比提升。降本增效空间有限，稀释后 EPS 为 1.26 美元，YoY+5%。

消费电子低迷，iPhone 营收小幅下滑，其他硬件遭遇增长瓶颈

FY23Q3 公司 iPhone 业务收入 396.69 亿美元，同比下滑 2%。全球智能手机市

场表现低迷，iPhone 23Q2 出货量为 4250 万台，同比下滑 6.3%。iPhone 平均

售价的提升主要得益于产品组合的优化，Pro 系列的销售占比提高。FY23Q3 印度

市场收入实现两位数的增长，有望成为苹果后续发展的新增长点。Y23Q3 公司 ASP

约为 933 亿美元，再创历史新高。

Mac、iPad 和可穿戴业务遭遇增长瓶颈。FY23Q3 公司 Mac 业务营收为 68.4 亿

美元，同比下滑 7%。FY23Q3 公司 iPad 收入为 58 亿美元，同比下降 20%。可

穿戴设备、家居和配饰收入为 83 亿美元，同比增长 2%。

美国宏观经济改善，服务业务收入增速迎来反弹

FY23Q3 公司服务业务营收为 212.13 亿美元，YoY+8%。公司服务业务的回暖主

要受益于广告收入、AppStore 佣金收入和 Apple Music 订阅收入的增长。公司超

过 20 亿活跃设备的安装基数为苹果生态系统的未来扩展奠定了坚实的基础。

FY23Q3 公司的交易账户和付费账户都同比增长两位数，同时，公司拥有超 10 亿

的付费订阅用户，同比增长 15%。预计随着在美国宏观经济的强劲支撑下，服务业

务收入增速有望逐步提升。

投资建议

公司预计 FY23Q4 收入同比增速与 FY23Q3 基本一致。其中，iPhone 和服务的

同比增速有望回暖，但 Mac 和 iPad 的收入预计将同比下降两位数，预计将抵消掉

iPhone 和服务业务收入的增长。预计毛利率在 44%至 45%之间。

结合股价来看，苹果目前仍处于历史新位，预计 FY23Q4 依然面临较大的业绩压力，

2023 财年 EPS 大幅放缓之下难以支撑当前的高估值。同时，高股价已压缩了一部

分回购与分红带来的回报。截止 FY23Q3，公司拥有 1670 亿美元的现金规模，以

及 570 亿美元的净现金头寸，处于历史低位水平。本季度分红仍保持在每股 0.24

美元的水平，已回购 180 亿美元，剩余 720 亿美元的回购规模。

由于苹果并没有展现出持续高增长，从股东回报角度看，其回报率在无风险利率高

达 5%左右的市场中会面临巨大的估值压力。建议投资者短期内保持谨慎，如果持有

正股不想抛售，可以进行 covered call 的策略。

风险提示

宏观经济改善不及预期；服务业务收入不及预期；新产品不及预期；消费电

子市场持续低迷；投资活动风险。
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市场数据

AAPL.O Apple

日期 2023/08/04

当前价 193.22

总股本 157.29亿

流通股本 157.12 亿

52 周最高/最低价(美元) 198.23/123.81

近 1 月绝对涨幅 -0.67%

近 12 月绝对涨幅 16.96%

数据来源：Wind，富途证券

股价表现

数据来源：Wind，富途证券

Apple（AAPL.O）

三季度财报点评：

短期业绩面临较大压力，高估值或难支撑
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1、硬件产品拖累业绩增长，毛利率创历史新高

营收持续同比下滑，硬件拖累增长。FY23Q3 公司营收 817.97 亿美元，同比下滑 1.4%，略微

超过市场预期，跌幅较上个季度有所收窄。其中，在消费电子低迷的环境下，硬件产品收入 606

亿美元，同比下滑 4%，拖累整体业绩的增长。外汇逆风带来了 4%左右的负面影响。

图 1：FY19Q2-FY23Q3 公司营收及增速（百万美元；%）

资料来源：公司官网，富途证券

本财季公司收入增长主要来源于大中华地区和欧洲地区。分地区来看，大中华地区收入复苏，

营收同比增长 8%，欧洲地区营收同比增长 5%。日本地区收入下滑最为明显，FY23Q3 日本

地区营收同比下滑 11%，剩余亚太地区营收同比下滑 8%，美国本土营收同比下滑 6%。

图 2：FY19Q2-FY23Q3各地区营收增速（%）

资料来源：公司官网，富途证券

毛利率创历史新高。FY23Q3 公司毛利率为 44.5%，创历史新高，主要原因是零部件成本下降，

以及毛利率较高的服务业务占比提升。细分来看，产品毛利率为 35.4%，服务毛利率为 70.5%，
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环比均有所下滑。公司继续进行费用优化和控制，FY23Q3 公司经营费用为 134 亿美元，位于

指引的低端。FY23Q3 公司净利率为 24.3%，环比有所下滑，降本增效空间有限；稀释后 EPS

为 1.26 美元，YoY+5%。

图 3：FY19Q2-FY23Q3公司毛利率和净利率（%）

资料来源：公司官网，富途证券

2、消费电子市场低迷，iPhone营收小幅下滑

全球智能手机市场表现低迷，iPhone 营收下滑。FY23Q3 公司 iPhone 业务收入 396.69 亿

美元，同比下滑 2%，以固定汇率计算则实现增长。全球智能手机市场表现低迷。根据 IDC 数

据显示，2023Q2 全球智能手机市场不容乐观，出货量同比下降 7.8%。其中 iPhone 23Q2

出货量为 4250 万台，同比下滑 6.3%。市场份额方面，目前排名情况为三星以 20.2%的市场

份额居首，苹果以 16.0%紧随其后，市场份额略有提高。

图4：20Q1-23Q2 iPhone全球出货量及同比增速（百万台；%）

资料来源：IDC，富途证券

印度市场有望成为 iPhone 收入增长点。FY23Q3 印度市场收入实现两位数的增长，考虑到印
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度庞大的中产人口规模，印度市场有望成为苹果后续发展的新增长点，iPhone 的市场份额有望

提升。据 Counterpoint 调研情况显示，2023 年第二季度 iPhone 在印度的出货量同比增长了

50%，市场份额由 3.4%提升至 5.1%。印度借此超过法国和德国成为苹果第五大 iPhone 市场。

iPhone 的 ASP 创历史新高。FY23Q3 公司 ASP 约为 933 亿美元，再创历史新高。iPhone

平均售价的提升主要得益于产品组合的优化，Pro 和 Pro Max 系列的销售占比提高。

图 5：20Q1-23Q2 iPhone 的 ASP（美元）

资料来源：公司官网，IDC，富途证券

2、美国宏观经济改善，服务业务收入增速迎来反弹

美国宏观经济改善带动服务业务反弹。FY23Q3 公司服务业务营收为 212.13 亿美元，YoY+8%，

增速较上个季度环比提升，按固定汇率计算则实现了两位数的增长。公司服务业务的回暖主要受益

于广告收入、AppStore 佣金收入和 Apple Music 订阅收入的增长。

图6：FY19Q2-FY23Q3 苹果服务业务收入及同比增速（百万美元；%）

资料来源：公司官网，富途证券

美国宏观经济改善进一步驱动广告收入增加。二季度多项经济数据表明美国经济形势有所改善，

6 月非制造业的 PMI 边际大幅上涨至 53.9%，密歇根消费者信心指数从 59.2 回升至 63.9。
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有所回暖的经济环境将加快广告主的投放节奏，苹果的广告业务收入迎来复苏。

Apple Store 新增应用数增速反弹，驱动佣金收入增长。据 42matters 数据显示，2023Q2 新上

架 1.1 万款 iOS 应用程序，同比上涨 4.3%。自 2020Q2 以来，Apple Store 二季度新增应用数

逐年下滑，本季度出现首次反弹，恢复至2021Q2水平。新增应用数增速的反弹体现了Apple Store

活跃程度的提升，佣金收入有望进一步扩张。

图 7：2019年二季度至 2023 年二季度App Store 新上架应用数及同比增速（千；%）

资料来源：42matters，富途证券

美国宏观经济改善进一步驱动广告收入增加。二季度多项经济数据表明美国经济形势有所改善，

6 月非制造业的 PMI 边际大幅上涨至 53.9%，密歇根消费者信心指数从 59.2 回升至 63.9。

有所回暖的经济环境将加快广告主的投放节奏，苹果的广告业务收入迎来复苏。

庞大的安装基数支撑苹果服务业务收入持续增长。公司超过 20 亿活跃设备的安装基数继续稳

定增长，为苹果生态系统的未来扩展奠定了坚实的基础。FY23Q3 公司的交易账户和付费账户

都同比增长了两位数，均创下历史新高。同时，公司的付费订阅增长强劲。FY23Q3 公司拥有

超过 10 亿的付费订阅用户，同比增长 15%，付费订阅数量几乎是 3 年前的两倍。预计随着在

美国宏观经济的强劲支撑下，服务业务收入增速有望逐步提升。

3、Mac业绩面临压力，iPad和可穿戴产品遭遇增长瓶颈

Mac 营收同比下滑。FY23Q3 公司 Mac 业务营收为 68.4 亿美元，同比下滑 7%，主要由于

PC 市场相对饱和，且 ASP 预计有所下滑。根据 IDC 最新数据显示，2023 年二季度台式机

和笔记本电脑总出货量为 6160 万台，同比下降 13.4%，其中，Mac 出货量达到 530 万台，

同比增长 10.3%。预计 ASP 下滑导致营收有所下滑。目前 Mac 产品线已经基本完成了向苹

果自研 M系列芯片的过度，产品竞争力提升。

但由于 FY22Q4Mac 业务收入基数较高，预计 FY23Q4Mac 业绩将面临压力。
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图 8：FY19Q2-FY23Q3 苹果Mac业务收入及同比增速（百万美元；%）

资料来源：公司官网，富途证券

iPad 和可穿戴业务遭遇增长瓶颈。FY23Q3 公司 iPad 收入为 58 亿美元，同比下降 20%。

iPad 产品定位相对尴尬，壁垒相对较低，降低消费者的购买欲望。可穿戴设备、家居和配饰收

入为 83 亿美元，同比增长 2%，主要由于去年同期基数较低。其中大中华区和新兴市场表现

强劲。由于市场竞争激烈，且产品壁垒不高，苹果可穿戴产品市场份额受到侵蚀。

Vision Pro 预计明年初开售。Vision Pro 预计明年初开售，公司未披露销量和收入预测数据。

根据供应链消息，苹果下调 Vision Pro 出货量至 40 万台。对于目前苹果头显设备的定价及产

业链成熟度来看，该产品对业绩贡献相对有限，仍需要观察。

图 9：FY19Q2-FY23Q3 苹果 iPad业务收入及同比增速（百万美元；%）

资料来源：公司官网，富途证券
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图 10：FY19Q2-FY23Q3 苹果可穿戴业务收入及同比增速（百万美元；%）

资料来源：公司官网，富途证券

4、预计FY23Q4依然面临较大的业绩压力，高估值难以支撑

业绩指引方面，公司预计 FY23Q4 收入同比增速与 FY23Q3 基本一致，外汇逆风将带来 2%

的负面影响。其中，iPhone 和服务的同比增速有望回暖，但 Mac 和 iPad 的收入预计将同比

下降两位数，预计将抵消掉 iPhone 和服务业务收入的增长。预计毛利率在 44%至 45%之间，

运营支出在 135 亿美元至 137 亿美元之间。

结合股价来看，苹果目前仍处于历史新位，预计 FY23Q4 依然面临较大的业绩压力，2023 财

年 EPS 大幅放缓之下难以支撑当前的高估值。同时，高股价已压缩了一部分回购与分红带来

的回报。截止 FY23Q3，公司拥有 1670 亿美元的现金规模，以及 570 亿美元的净现金头寸，

处于历史低位水平。本季度分红仍保持在每股 0.24 美元的水平，已回购 180 亿美元，剩余 720

亿美元的回购规模。

由于苹果并没有展现出持续高增长，从股东回报角度看，其回报率在无风险利率高达 5%左右

的市场中会面临巨大的估值压力。建议投资者短期内保持谨慎，如果持有正股不想抛售，可以

进行 covered call 的策略。

风险提示

宏观经济改善不及预期；服务业务收入不及预期；新产品不及预期；消费电子市场持续低迷；

投资活动风险。
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