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核心结论：业绩增长强劲，但关税退款与高估值使持续性成为核心考验
	关键数据
	数值

	收盘价（当日涨跌幅）
	330.32美元（-0.81%）

	总市值
	约48398.38亿美元

	PE(最近完整财年)
	43.21倍

	PB(最近一期)
	45.01倍

	股息率(最近完整财年)
	0.32%

	52周区间
	243.42～345.34美元

	成交额/换手率
	119.67亿美元／0.25%



行情数据截至：2026-10-01收盘
一、投资要点
1. Q3增长提速，但毛利率受退款抬升：FY2026 Q3营收1,094.17亿美元、同比+16.4%，净利润297.89亿美元、同比+27.1%；毛利率50.1%，其中关税退款贡献约2个百分点。
1. 服务扩张是利润增长主引擎：FY2025 Services收入同比+14%、毛利率75.4%；iPhone收入占比约50.4%、增长+4%，可穿戴业务则下降4%。
1. 股价接近机构目标均值，估值偏高：10月1日收盘$330.32；PE 43.21倍、PB 45.01倍。44家分析师目标价均值$328.22、中位数$340。
市场预期与证据
1. 市场在定价：当前价格隐含每股收益年均增长约20.1%（10年、期末15倍PE及年化回报8%的假设）；FY2026一致预期调整后EPS为8.83美元，但未提供一致预期增速，无法直接比较。
1. 证据显示：Q3利润增长强劲，但约2个百分点毛利率来自关税退款；Q4毛利率指引为47%—48%，仍包含约1个百分点退款影响。现有证据尚不能验证长期20.1%的隐含增速。
证据倾向：均衡；置信度：高（44家机构覆盖、行情与财报数字经程序核对）
季度增长与长期隐含增速存在落差，且退款影响及后续利润率仍待验证。
二、生意与竞争力
2.1 业务结构
销售iPhone、Mac等硬件并经营平台与数字服务，以产品生态、品牌和服务组合获取收入与利润。
	业务板块
	收入占比
	毛利率
	收入增速
	要点

	iPhone
	FY2025约50.4%
	—
	FY2025同比+4%
	Pro机型收入增加推动增长

	Services
	FY2025约26.2%
	75.4%
	FY2025同比+14%
	广告、App Store和云服务收入较高；部分收入递延确认

	Wearables, Home and Accessories
	FY2025约8.6%
	—
	FY2025同比-4%
	配件和可穿戴产品收入下降

	Mac
	FY2025约8.1%
	—
	FY2025同比+12%
	笔记本和台式机销售增加

	iPad
	FY2025约6.7%
	—
	FY2025同比+5%
	Air、mini及基础款增长，部分被Pro下降抵消



2.2 竞争优势
竞争优势强度：强
1. 软硬件与服务协同设计；FY2025 Services毛利率75.4%
1. 品牌与生态覆盖硬件、操作系统、应用及服务
1. FY2025研发投入345.50亿美元，占收入约8.3%
主要威胁：iPhone约占收入一半；组件成本、关税、单一来源供应、监管及App Store规则变化可能压低利润或削弱生态变现。
2.3 产业链位置与盈利趋势
1. 采购产品组件，并外包大部分子组件制造、最终组装和测试；最终组装伙伴主要位于亚洲。
1. FY2025制造采购义务562亿美元，其中554亿美元将在12个月内支付；不等同当期采购成本。
1. 客户包括消费者、中小企业、教育、企业及政府；FY2025销售额40%来自直营、60%来自运营商等间接渠道。
1. 硬件受渠道推广安排、组件成本和关税约束；Services面临许可费用、平台规则、监管及开发者关系影响。
1. FY2025 10-K未披露前五大客户收入占比；单一客户占贸易应收款12%、运营商合计34%，均为应收余额而非收入集中度。
1. FY2025贸易应收净额397.77亿美元，占收入9.6%、净利润35.5%；估算应收周转约32天。应付账款698.60亿美元，高于应收。
	年度
	毛利率
	净利率
	变动原因

	FY2021
	41.8%
	25.9%
	收入与毛利额增长，不单归因于定价权

	FY2022
	43.3%
	25.3%
	产品组合、销量及服务增长；美元走强部分抵消

	FY2023
	44.1%
	25.3%
	服务增长及成本节约部分抵消销量、汇率压力

	FY2024
	46.2%
	24.0%
	服务组合抬升毛利；102亿美元一次性税费压低净利率

	FY2025
	46.9%
	26.9%
	服务毛利率提升；产品组合与关税压低Products毛利率



Apple处于消费电子下游品牌与平台环节，设计、品牌及服务生态贡献附加值；利润率改善主要取决于Services占比与毛利率、产品组合及供应链成本控制，硬件毛利率仍受组件和关税影响。
2.4 行业与同行对比
消费电子与平台服务竞争进入成熟期，Apple FY2025 Services收入增长14%、毛利率75.4%，其服务扩张与平台变现能力是利润结构演进的关键。
	公司
	定位
	可比数据
	与本公司差异

	Alphabet（GOOG/GOOGL）
	搜索、Android与移动服务平台
	FY2025营收4028.36亿美元，毛利率约59.7%；PE约16.8倍
	广告、搜索及云业务占重要部分，非硬件生态同业

	Microsoft（MSFT）
	Windows、Surface及企业软件平台
	FY2026营收3318.39亿美元；毛利率约67.9%；PE(最近完整财年) 28.56倍
	云与企业软件占比较高，整体毛利率不可直接对标

	Dell Technologies（DELL）
	个人电脑与基础设施设备
	FY2026营收1135.38亿美元；毛利率约20.0%；PE(最近完整财年) 58.67倍
	基础设施业务影响较大，商业模式与毛利结构不同

	HP（HPQ）
	个人电脑与打印产品
	FY2025营收约553亿美元；毛利率20.6%；PE(最近完整财年) 11.53倍
	打印耗材业务改变利润结构，整体毛利率低于Apple



Apple FY2025整体毛利率46.9%，受Services高毛利及生态组合支撑；其硬件Products毛利率为36.8%，不能将整体优势等同于各硬件品类均有高毛利。同行业务结构差异较大，横向毛利率和PE仅作方向性参照。
三、财务质量
3.1 经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比
	扣非同比
	毛利率

	FY2026 Q3（截至2026-06-27，单季）
	1,094.17亿美元
	+16.4%
	297.89亿美元
	+27.1%
	—
	50.1%

	FY2025（截至2025-09-27）
	4,161.61亿美元
	+6.4%
	1,120.10亿美元
	+19.5%
	—
	46.9%

	FY2024（截至2024-09-28）
	3,910.35亿美元
	+2.0%
	937.36亿美元
	-3.4%
	—
	46.2%



金额均为USD；Apple未披露与中国口径对应的扣非净利润。
FY2026 Q3毛利率受关税退款贡献约2个百分点；管理层给出的Q4毛利率指引为47%—48%，并预计包含约1个百分点退款影响。
3.2 财务健康检查
	指标
	数值
	判断
	说明

	资产负债率
	71.9%；2026 Q3
	关注
	账面负债比例较高，但需结合回购及现金证券理解。

	经营现金流/净利润
	115.3%；FY2026前九个月
	良好
	经营现金流高于净利润，现金转化较强。

	TTM ROE
	约142%；截至2026 Q3
	良好
	回购压低账面权益，ROE不宜单独衡量经营回报。

	应收账款回款天数
	约27天；年化粗算
	良好
	按九个月营收及期初期末应收余额估算。

	净现金
	约621.73亿美元；2026 Q3
	良好
	现金及有价证券扣除商业票据和长期债务后仍为净现金。

	流动比率
	约1.00倍；2026 Q3
	一般
	流动资产略高于流动负债，现金与有价证券提供缓冲。



四、估值与市场预期
4.1 估值水平
	指标
	当前
	自身历史
	同行对比

	PE(最近完整财年)
	43.21倍
	—
	中位数28.56倍（Microsoft28.56、Dell Technologies58.67、HP11.53）

	Forward PE
	32.1倍
	—
	NVIDIA 24.5倍；Alphabet 28.1倍；Microsoft 24.5倍；Amazon 25.5倍；Meta 22.1倍

	PB(最近一期)
	45.01倍
	—
	—

	PS(最近完整财年)
	11.63倍
	—
	中位数3.07倍（Microsoft11.51、Dell Technologies3.07、HP0.53）

	股息率(最近完整财年)
	0.32%
	过去五年均值约0.48%
	—



估值倍数由程序按2026-10-01收盘数据计算（市盈率/市销率按最近完整财年、市净率按最近一期）；同行倍数按2026-10-01收盘数据同口径计算
市场隐含预期：以当前43.21倍市盈率计，若投资者要求年化8%的回报、10年后按15倍市盈率估值，每股收益需年均增长约20.1%（不计分红，偏保守），可与下方机构预测增速对照。
PE 43.21倍、PB 45.01倍、PS 11.63倍；历史估值分位缺少可靠数据。同口径微软PE为28.56倍。价格隐含每股收益年均增长约20.1%，高于现有证据已能确认的持续增长水平；一致预期增速未提供，无法直接比较。
4.2 一致预期
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	FY2026
	4,778.3亿美元
	1,299.3亿美元
	—
	8.83美元（调整后）



截至2026-10-01，约40位分析师覆盖FY2026；营收区间4,718—4,840亿美元，EPS区间8.28—9.01美元；EPS为调整后口径。
4.3 机构观点
44位分析师；均值328.22美元、中位数340美元、区间215—405美元。10月1日收盘330.32美元；Morgan Stanley当日目标价355美元。
	机构
	评级
	日期
	备注

	Morgan Stanley
	Buy
	2026-10-01
	目标价由360美元下调至355美元

	Needham
	Hold
	2026-10-01
	未列目标价

	UBS
	Hold
	2026-09-30
	目标价296美元

	Jefferies
	Sell
	2026-09-29
	目标价264美元

	Bank of America Securities
	Buy
	2026-09-28
	目标价370美元



五、催化剂与近期事件
5.1 未来关键节点
	时间
	事件
	看点

	2026年10月下旬
	Mac Studio 512GB版本计划推出
	关注是否按期上市及后续销售表现；公司未披露该版本的收入贡献。



5.2 近期重要事件
1. 2026-07-30 第三财季业绩及股息披露（利好）：公司披露季度营收1094亿美元（USD），同比增长16%；摊薄EPS为2.02美元（USD），同比增长29%。关税退款约贡献2个百分点毛利率及0.11美元EPS，核心表现需与一次性影响区分。
1. 2026-07-08 与Broadcom签多年供应协议（利好）：Apple预计协议金额超过300亿美元（USD），涉及超过150亿颗美国制造芯片；这是多年期采购合作，不代表单年度支出或已实现收入。
1. 2026-10-01 欧盟App Store新条款生效（中性）：新条款调整数字交易佣金并取代原Core Technology Fee，可能改变服务业务收费结构；开发者采用情况及对收入、利润的净影响尚未量化。
1. 2026-09-09 发布iPhone 18 Pro等新品（中性）：iPhone 18 Pro系列于9月18日起上市，Apple Watch及AirPods新品同步推出；销售贡献尚待后续财报验证。
六、多空分歧与风险
6.1 看多理由
1. FY2025毛利率升至46.9%、净利率回升至26.9%，服务组合与成本控制已转化为利润率改善。
1. 净现金约621.73亿美元，前九个月经营现金流为净利润的115.3%，财务缓冲充足。
6.2 看空理由
1. Q4毛利率指引47%—48%，低于Q3的50.1%；退款影响减弱后利润率面临回落。
1. iPhone占FY2025收入约50.4%，增速仅4%；可穿戴业务收入下降4%，主力产品增长仍有限。
1. 价格隐含每股收益年均增长约20.1%，而FY2026一致预期增速未提供，长期增长要求尚缺直接验证。
6.3 其他风险
1. 欧盟App Store新条款改变佣金及费用结构，若开发者采用或交易变动不利，可能压低服务收入与利润率。
1. FY2025制造采购义务562亿美元、其中554亿美元将在12个月内支付；若需求或供应安排变化，可能降低采购调整弹性并加大现金流压力。
七、跟踪清单
	跟踪指标
	当前
	验证看多
	验证看空

	Services增速与毛利率
	FY2025同比+14%；毛利率75.4%
	增速维持或超过14%，毛利率保持在75%左右或以上。
	增速低于14%且毛利率持续下滑。

	Q4毛利率
	指引47%—48%，含约1个百分点退款影响
	实际毛利率达到或超过指引上沿，且后续不依赖退款。
	实际毛利率低于指引下沿，或退款消退后明显走弱。

	iPhone收入增速
	FY2025同比+4%
	后续报告期增速高于4%，并伴随整体收入增长。
	增速降至零或转负。

	App Store新条款影响
	欧盟新条款于2026年10月1日生效，净影响未量化
	后续披露未显示服务收入或利润率受明显拖累。
	披露显示佣金调整导致服务收入或利润率下滑。



八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下为基于当前技术与资金信息的主观情景推演，权重是启发式判断而非统计概率，不构成投资建议。
8.1 技术面概况
股价低于MA5、MA10及MA20，MACD负柱扩大，短线动能偏弱；但仍高于MA60，RSI未显著超卖。$316.83–$322.45是首要支撑观察区，收复$336并伴随放量才显示反弹确认。
	指标
	数值
	解读

	近5/20个交易日涨跌幅
	-1.67% / +1.65%
	短期回落，近20日仍小幅上涨

	MA5/10/20/60
	MA5 334.44 / MA10 336.00 / MA20 331.62 / MA60 322.45
	股价低于短期均线，高于MA60

	MACD（DIF/DEA/柱）
	DIF 4.083 / DEA 5.073 / 柱 -1.980
	负柱扩大，短线动能走弱

	RSI6/RSI14
	RSI6 41.1 / RSI14 51.4
	偏弱但未处明显超卖区

	布林上轨/中轨/下轨
	上轨 346.41 / 中轨 331.62 / 下轨 316.83
	收盘略低于中轨



8.2 关键价位
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	$331.62–$336.00
	对应布林中轨及MA5/10；有效站回后关注$345.34–$346.41。

	第一支撑
	$316.83–$322.45
	对应布林下轨与MA60；失守后可能下探近20日低点$309.90。

	强支撑
	$309.90–$316.83
	对应近20日低点与布林下轨；有效跌破将令短线支撑转弱。



8.3 按历史波动率测算的一周区间
以2026-10-01价格330.32美元为基准，用近300个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约1.5%缩放，保留这只股票自身的大涨大跌频率）推算未来5个交易日的收盘价范围：
	覆盖概率
	价格区间
	相对基准

	约68%
	321.93～342.74美元
	-2.5%～+3.8%

	约95%
	304.67～353.08美元
	-7.8%～+6.9%



该区间只反映这只股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；遇到重大公告或大盘急跌，实际走势仍可能超出区间。
8.4 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约五成）：若未放量站回$336，且守住$316.83，关注$316.83–$336.00区间。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约60%。
1. 偏弱下行（权重中等，约三成）：若收盘有效跌破$316.83并伴随成交额放大，可能下探$309.90–$316.83。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约5%。
1. 反弹走强（权重偏低，约两成）：若放量站上$336，关注$336–$346.41；突破压力区仍需量价确认。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约25%。
括号内是主观权重；句末的概率由上面的波动率区间反推，只反映波动幅度、不含方向判断。
8.5 资金与流动性
截至2026年10月1日，换手率0.25%、成交额$119.67亿美元；近期成交额估算常态约$80亿–$170亿美元，放量高点约$294亿美元。13F截至2026年6月30日列示BlackRock、Vanguard、State Street等机构，持仓或已变化；13F不代表实时资金流。AAPL流动性充足。
若连续两日成交额超过$150亿美元且收盘站回$336，可作为资金参与增强的可检验信号。
以上情景推演基于2026年10月1日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
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