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电子行业点评     

穿透苹果财报会议，端侧繁荣进行时 
 

 2025 年 02 月 05 日 

 

➢ 事件：美东时间 2025 年 1 月 30 日，苹果召开 FY25Q1 业绩会。 

➢ 25Q1 业绩略超预期，后续业绩催化不断。FY25Q1 业绩：实现收入 1243.00

亿美元，YOY+4.0%；毛利率和净利率分别为 46.9%和 29.2%；营收按业务拆

分：iPhone/Mac 和 iPad 分别为 691.38/89.87/80.88 亿美元，可穿戴、家居及

配件 117.47 亿美元，服务为 263.40 亿美元；营收按区域拆分：美国/欧洲地区

/日本分别为 526.48/338.61/89.87 亿美元，大中华区 185.13 亿美元（YOY-

11%），其他亚太地区 102.91 亿美元。其中大中华区的收入同比双位数下滑，一

方面是局部竞争加剧影响，主要系渠道库存变化和 Apple Intelligence 未上线影

响较大，我们认为后续有望扭转颓势：①根据 IT 之家，25H1 iphone se 有望发

布，传统淡季改善；②25 年 1 月 20 日，国补正式实施，有望带动下游需求复

苏；③25 年 4 月，中文版 Apple Intelligence 即将上线，刺激需求。 

FY25Q2 展望：若美元大幅走强，受外汇因素影响，预计收入同比增长低至中个

位数，其中服务收入将同比增长低两位数；若外汇不利因素消除，则同比增长率

在 4%左右；毛利率在 46.5%~47.5%。 

➢ Apple Intelligence 中文版 4 月上线，端侧繁荣在即。 根据业绩会信息， 

iPhone 16 系列 24H2 销量表同比优于 iPhone15，且推出 AI 功能的市场比未

推出的表现较好。进度上，Apple Intelligence 将于 4 月推出法语、德语、意大

利语、葡萄牙语、日语、韩语、简体中文以及新加坡和印度本地化英语版本等。

全球布局的落地、配合完整版的 iOS 系统，可以期待 iPhone 的新一轮增长。 

➢ 此外，25 年初 DeepSeek 发布 R1 模型，蒂姆·库克认为其能有效地推动效

率的创新，其发布对于终端是有较好的促进作用。我们一直认为 AI 终端的三要

素是算力、模型、生态，其中前两者为必要条件。模型成本端快速改善，有望加

速催化端侧三要素的成熟、加速端侧 AI 的落地。 

➢ 投资建议：苹果多重催化将至—量的方面：iPhone se 将于 25H1 发布、叠

加 25 年 1 月国补专项活动正式落地刺激需求；AI 功能上：4 月中文版 Apple 

Intelligence 落地、配合完整版 iOS 系统带来较好用户体验。后续 26 年则为硬

件创新大年。苹果链 25Q1 传统淡季不淡，低估值配置价值凸显，重点把握整机

组装、PCB、结构件和散热等硬件创新力度较大的环节。建议关注： 

➢ 1）组装：立讯精密；2）PCB：鹏鼎控股、东山精密、燕麦科技；3）光学：

水晶光电、蓝特光学、舜宇光学；4）结构件：蓝思科技、比亚迪电子；5）散热：

领益智造、捷邦科技。 

➢ 风险提示：下游需求复苏不及预期，终端 AI 创新不及预期，汇率波动影响   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002475 立讯精密 40.19 1.54 1.87 2.39 26 21 17 推荐 

002600 领益智造 8.51 0.29 0.29 0.47 29 29 18 推荐 

002938 鹏鼎控股 40.49 1.42 1.44 1.95 29 28 21 推荐 

002384 东山精密 33.50 1.15 1.16 1.75 29 29 19 推荐 

300433 蓝思科技 26.01 0.61 0.85 1.08 43 31 24 推荐 

002241 歌尔股份 27.76 0.32 0.79 1.12 87 35 25 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2025 年 1 月 27 日收盘价）   
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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