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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

• 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。

• 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%。

• 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

• 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。

• 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



业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

Wearables, �o�e 

an� Accessories

FY2025 约

8.6%
—

FY2025 同比-

4%
�件和可穿戴产品收入下降

Mac
FY2025 约

8.1%
—

FY2025 同比

+12%
��本和台�机销售增加

iPa�
FY2025 约

6.7%
—

FY2025 同比

+5%

Air、�ini 及基�款增长，部分	 Pro 下

降
消

2.2 竞争优势

竞争优势强度：强

• �硬件与服务�同设
；FY2025 Services 毛利率 75.4%

• 品牌与生态��硬件、����、��及服务

• FY2025��投入 345.50 亿美元，占收入约 8.3%

����：iPhone 约占收入一�；组件成本、关税、�一来�供�、� 及 App Store!则"化可
能#$利润%&'生态"现。

2.3 产业链位置与盈利趋势

• ()产品组件，并*包+部分子组件,-、最.组/和01；最.组/23��位于45。

• FY2025,-()6务 562 亿美元，其中 554 亿美元7在 12 个月89:；不等同当期()成本。

• ;<包=消费>、中?@业、AB、@业及CD；FY2025 销售额 40%来自直营、60%来自E营
F等间接GH。

• 硬件IGH推广JK、组件成本和关税约L；ServicesMNO可费�、平台!则、� 及开�
>关�影响。

• FY2025 10-P未QR前S+;<收入占比；�一;<占TU�收款 12%、E营F合
 34%，均
为�收V额WX收入Y中度。

• FY2025TU�收净额 397.77 亿美元，占收入 9.6%、净利润 35.5%；Z[�收周\约 32]。
�:^款 698.60 亿美元，高于�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�_`于a价b

FY2022 43.3% 25.3% 产品组合、销c及服务增长；美元d强部分
消

FY2023 44.1% 25.3% 服务增长及成本e约部分
消销c、f率#g

FY2024 46.2% 24.0%
服务组合hi毛利；102 亿美元一jk税费#$净利

率

FY2025 46.9% 26.9%
服务毛利率提i；产品组合与关税#$ Pro�lcts 毛

利率

Applem于消费电子下n品牌与平台oe，设
、品牌及服务生态贡献p加值；利润率qr��取s
于 Services 占比与毛利率、产品组合及供�t成本u,，硬件毛利率仍I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vwx入成y期，Apple FY2025 Services 收入增长 14%、毛利率 75.4%，其服
务z{与平台"现能g|利润}构~x的关�。

公司 定位 可比数据 与本公司差异

Alphabet（����/

�����）

��、An�roi�与�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、��及云业务占��部

分，X硬件生态同业

Microso�t（MSF�）
Win�o�s、Slr�ace 及

@业�件平台

FY2026 营收 3318.39 亿美

元；毛利率约 67.9%；

PE(最近完整财年) 2�.56 倍

云与@业�件占比较高，整�

毛利率不可直接�标

�ell 

�echnolo�ies（�E�

�）

个�电�与基�设�设

�

FY2026 营收 1135.38 亿美

元；毛利率约 20.0%；

PE(最近完整财年) 5�.6�倍

基�设�业务影响较+，F业

��与毛利}构不同

�P（�PQ） 个�电�与��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

����业务q"利润}构，

整�毛利率$于 Apple

Apple FY2025 整�毛利率 46.9%，I Services 高毛利及生态组合9�；其硬件 Pro�lcts 毛利率为
36.8%，不能7整���等同于�硬件品�均有高毛利。同行业务}构差�较+，� 毛利率和 PE
仅�¡ k参¢。

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，�

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%

£额均为¤S�；Apple 未QR与中¥¦§��的¨X净利润。

FY2026 Q3 毛利率I关税退款贡献约 2 个百分点； 理©ª«的 Q4 毛利率指引为 47%—48%，并预

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¬­率 �1.®%；2026 Q3 关¯
^M¬­比°较高，但±}合回)及现£证²理

³。

经营现£´/净利润
115.3%；FY2026 前

µ个月
¶· 经营现£´高于净利润，现£\化较强。

��M ¸�E
约 142%；截至

2026 Q3
¶·

回)#$^Mb益，¸�E 不¹�º»c经营回

报。

�收^款回款]数 约 27]；年化¼[ ¶· ½µ个月营收及期¾期末�收V额Z[。

净现£
约 621.73 亿美元；

2026 Q3
¶·

现£及有价证²¨¿F业À据和长期­务后仍为

净现£。

´动比率
约 1.00 倍；2026 

Q3
一Á

´动资产Â高于´动¬­，现£与有价证²提供

ÃÄ。

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

（Microso�t2�.56、�ell 

�echnolo�ies5�.6�、�P11.

53）

For�ar� PE 32.1 倍 —

ÅÆI�IA 24.5 倍；Alphabet 

2�.1 倍；Microso�t 24.5 倍；

A�aÇon 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

（Microso�t11.51、�ell 

�echnolo�ies3.0�、�P0.53

）

股息率(最近完整财年) 0.32% ÈÉS年均值约 0.48% —

Z值倍数由ÊË½ 2026-10-01 收盘数据
[（市Ì率/市销率½最近完整财年、市净率½最近一期）；同行倍数½ 2026-
10-01 收盘数据同¦§
[

市Í隐含预期：以当前 43.21 倍市Ì率
，Î投资>�Ï年化 8%的回报、10 年后½ 15 倍市Ì率Z
值，每股收益±年均增长约 20.1%（不
分Ð，ÑÒÓ），可与下¡机构预0增速�¢。



PE 43.21 倍、PB 45.01 倍、PS 11.63 倍；ÔÕZ值分位Ö×可Ø数据。同¦§Ù� 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Ú能确认的Û续增长Ü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�� 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
¦§。

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；
Mor�an StanleÝ当日目标价 355 美元。

机构 评级 日期 备注

Mor�an StanleÝ BlÝ 2026-10-01 目标价由 360 美元下调至 355 美元

Åee�ha� �ol� 2026-10-01 未Þ目标价

¤BS �ol� 2026-09-30 目标价 296 美元

ßeàeries Sell 2026-09-29 目标价 264 美元

Baná o� A�erica 

Seclrities
BlÝ 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â
Mac Stl�io 512�Bã本
ä推

«

关¯|å½期æ市及后续销售ç现；公è未QRé

ã本的收入贡献。

5.2 近期重要事件

• 2026-07-30 第三财季业绩及股息披露（利好）：公èQR季度营收 1094 亿美元（¤S�），同
比增长 16%；êë EPS 为 2.02 美元（¤S�），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，ìíç现±与一jk影响区分。



• 2026-07-08 与 Broadcom 签多年供应协议（利好）：Apple 预
�议£额îÈ 300 亿美元
（¤S�），ï及îÈ 150 亿ð美¥,-ñò；ó|ô年期()合�，不õç�年度9«%Úö
现收入。

• 2026-10-01 欧盟 App Store 新条款生效（中性）：÷ø款调整数字交Uù£并取õúûore 
�echnolo�Ý Fee，可能q"服务业务收费}构；开�>(�情ü及�收入、利润的净影响尚未
c化。

• 2026-09-09 发布 iPhone 18 Pro 等新品（中性）：iPhone 1� Pro�Þ于 9 月 18 日ýæ市，
Apple Watch 及 AirPo�s÷品同þ推«；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

• FY2025 毛利率i至 46.9%、净利率回i至 26.9%，服务组合与成本u,Ú\化为利润率qr。

• 净现£约 621.73 亿美元，前µ个月经营现£´为净利润的 115.3%，财务ÃÄÿ�。

6.2 看空理由

• Q4 毛利率指引 47%—48%，$于 Q3 的 50.1%；退款影响�'后利润率MN回落。

• iPhone 占 FY2025 收入约 50.4%，增速仅 4%；可穿戴业务收入下降 4%，�g产品增长仍有�。

• 价格隐含每股收益年均增长约 20.1%，W FY2026 一致预期增速未提供，长期增长�Ï尚Ö直接
验证。

6.3 其他风险

• �� App Store÷ø款q"ù£及费�}构，Î开�>(�%交U"动不利，可能#$服务收入
与利润率。

• FY2025,-()6务 562 亿美元、其中 554 亿美元7在 12 个月89:；Î±Ï%供�JK"
化，可能降$()调整�k并加+现£´#g。

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�Û%îÈ 14%，毛利

率ÒÛ在 75%�	%以æ。

增速$于 14%且毛利率Û续

下
。

Q4 毛利率
指引 47%—48%，含

约 1 个百分点退款影响

ö�毛利率�
%îÈ指引æ

�，且后续不��退款。

ö�毛利率$于指引下�，%

退款消退后��d'。

iPhone 收入增速 FY2025 同比+4%
后续报告期增速高于 4%，并

3�整�收入增长。
增速降至�%\¬。

App Store÷ø款影

响

��÷ø款于 2026 年

10 月 1 日生�，净影

响未c化

后续QR未��服务收入%利

润率I����。

QR��ù£调整�致服务收

入%利润率下
。



�、股价与����（未来一�，情��	，
供�考）

�  风险提示：
�为��当前��与资�信息�主观情��	，�重是�发�判断�非���率，�构成投资

�议�

8.1 ���� 

股价$于 MA5、MA10 及 MA20，MAû�¬�z+，��动能Ñ'；但仍高于 MA60，¸SI 未��î�。
$316.83�$322.45| �9�!"区，收#$336 并3�$c%��&�确认。

指标 数值 !"

近 5/20 个交U日涨跌幅 -1.67% / +1.65% �期回落，近 20 日仍?幅æ涨

MA5/10/20/60
MA5 334.44 / MA10 336.00 / 

MA20 331.62 / MA60 322.45
股价$于�期均�，高于 MA60

MAû�（�IF/�EA/�）
�IF 4.0�3 / �EA 5.0�3 / � -

1.980
¬�z+，��动能d'

¸SI6/¸SI14 ¸SI6 41.1 / ¸SI14 51.4 Ñ'但未m��î�区

'(æ)/中)/下)
æ) 346.41 / 中) 331.62 / 下

) 316.83
收盘Â$于中)

8.2 关键价位

位置 #间 说明

�期#g $331.62�$336.00 ��'(中)及 MA5/10；有�*回后关¯$345.34�$346.41。

+一9� $316.83�$322.45 ��'(下)与 MA60；,Ó后可能下-近 20 日$点$309.90。

强9� $309.90�$316.83 ��近 20 日$点与'(下)；有�跌.7/��9�\'。

8.3 $历史%动率&'�一�#间

以 2026-10-01 价格 330.32 美元为基0，�近 300 个交U日的收益分'（½当前指数加b日1动率约
1.5%2$，Ò3ó4股À自5的+涨+跌6率）推[未来 5 个交U日的收盘价78：

覆盖�率 价(#间 )对�*

约 68% 321.93～342.74 美元 -2.5%～+3.8%

约 95% 304.67～353.08 美元 -7.8%～+6.9%

é区间4&9ó4股À近期的1动幅度，不含涨跌¡ :;；<
�+公告%+盘=跌，ö�d�仍可能î«区间。

8.4 未来一�情�（主观�重，非���率）



• +,-理（)对�重.高，/五成）：Î未$c*回$336，且Ó>$316.83，关¯$316.83�
$336.00 区间。½ÔÕ1动率0[，一周后收盘落在é区间的?率约 60%。

• 偏0�行（�重中等，/三成）：Î收盘有�跌.$316.83 并3�成交额$+，可能下-
$309.90�$316.83。½ÔÕ1动率0[，一周后收盘落在é区间的?率约 5%。

• 123强（�重偏4，/5成）：Î$c*æ$336，关¯$336�$346.41；@.#g区仍±c价
确认。½ÔÕ1动率0[，一周后收盘落在é区间的?率约 25%。

=A8|�!b�；B末的?率由æM的1动率区间&推，4&91动幅度、不含¡ :;。

8.5 资�与6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Z[C态约$80 亿�
$170 亿美元，$c高点约$294 亿美元。13F 截至 2026 年 6 月 30 日Þ�
Blacá¸ocá、Æan�lar�、State Street 等机构，ÛD%Ú"化；13F 不õçöE资£´。AAP�´动
kÿ�。

ÎF续G日成交额îÈ$150 亿美元且收盘*回$336，可�为资£参与增强的可H验信A。

以æ情I推~基于 2026 年 10 月 1 日收盘数据及ÔÕ价格、JK指标0[，�期股价LMI消息M、资£M、+盘oN等
ô�`OP动，JK指标本5存在Q后k和R�k，不构成�未来ö�d�的Ò证，S不构成T�建议，U}合最÷市Í信
息ºV:;并自行WX投资YZ。

数据来7

aapl-20250®2� — https[//���.sec.�ov/Archives/e��ar/�ata/3201®3/00003201®3250000�®/aapl-20250®2�.ht�

aapl-20210®25 — https[//���.sec.�ov/Archives/e��ar/�ata/3201®3/00003201®321000105/aapl-20210®25.ht�
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