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此为2020年7月31日“Hardware Technology - Apple results strong beat; Tech sector outlook positive”的中文版 1 

中国硬件科技 

苹果业绩远超预期；科技行业前景向好 

■ 尽管受新冠疫情影响，苹果6月季度业绩强劲爆发，得益于5月和6月需求
快速恢复 

■ 我们预计2020年第三季度的智能手机需求强劲，科技硬件行业前景更为
乐观向好 

■ 首选瑞声科技（2018 HK），得益于其产品周期动能以及光学业务进展 

苹果业绩远超预期；需求快速恢复 
苹果公司（AAPL US）公告了其6月季度强劲爆发的业绩，远超市场预期。
尽管受新冠疫情的影响，收入仍同比增长11%至597亿美元（超过市场预期
14%），各地区市场及产品均有增长。得益于iPhone SE的发布和需求的回
升，iPhone收入同比增长2%（超过市场预期24%），出货量增长了11%（3
月季度-0.3%）。由于在家办公的需求增加，iPad（同比增长31%）和Mac
（同比增长22%）的收入增长强劲。净利润超出市场预期25%，达到113亿
美元（同比增长12%）。由于新冠疫情的不确定性，管理层并未提供9月季
度的指引。新iPhone的发布将比往年（通常是9月下旬）晚几周。 

科技板块业绩期展望向好；2020年第三季度需求强劲 
苹果公司的出色业绩支持了我们对2020年第二季度智能手机需求快速恢复的
看法。公司在4月原本预期业绩将同比恶化，但5月和6月却迅速恢复。新
iPhone发布的推迟已为市场预期，且已大致反映于股价中。我们预计2020年
第三季度安卓智能手机需求强劲，因受到以下因素的推动：1）库存补货，
2）5G iPhone发布前推出5G新机。科技硬件板块的2020年第三季度业绩期
预期向好。我们预计当前市场情绪会在短期内持续，但要注意盈利趋顶迹象
而导致投资者落利了结。 

对我们覆盖股票的影响 
瑞声科技（2018 HK，买入）- 瑞声科技是我们目前的首选，因为我们目前
更看好苹果供应链而非安卓供应链。我们预计瑞声科技在2020年第一季度触
底后将有所改善，其估值将继续提升，得益于下半年产品更新周期以及与A
股科技股的相对价值。公司在光学方面继续取得进展，随着其6P镜头在高端
市场的渗透率不断提高，可能会开始影响市场既有对手。明年如有更多WLG
（晶圆级玻璃）的采用或为瑞声科技提供竞争优势和增长机会。 

舜宇光学（2382 HK，买入）- 鉴于安卓众多客户需求强劲回升，缓解华为
订单影响，我们对舜宇光学维持乐观看法。尽管存在持续的价格压力，我们
相信舜宇光学的获利能力仍将维持强劲，得益于其自动化程度的提高。智能
手机行业的恢复、如进入苹果供应链将成为股价的正向催化剂。我们将继续
追踪手机规格变化趋势和日益激烈的行业竞争。 

重点公司财务资料 

资料来源: 彭博、招商证券（香港）预测；股价截至2020年7月30日 
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最新变动  

苹果6月季度业绩  

 
 

中性 
 

前次评级 

 

中性 

 
恒生指数 （2020年7月31日） 24,711 

国企指数 （2020年7月31日） 10,097 

 

 

行业表现 

 
资料来源: 贝格数据；截至 2020 年 7 月 31 日 

 

% 1m 6m 12m 
绝对回报 17.5  5.9  57.2  

相对回报  16.4  17.4  62.1  

 

 

相关报告  
1. 中国硬件科技 - 台积电2020年第二季度业绩纪要 (中性) 

(2020/7/16)  

2. 中国硬件科技 - 科技股情绪转好，5G和苹果相关看涨 (中性) 

(2020/7/2) 

3. 中国硬件科技 - 2020年6月线上路演 – 前景喜忧参半 (中性) 

(2020/6/15) 

4. 中国硬件科技 - 科技业迷雾漫至2020下半年 (中性) 

(2020/6/3)  

5. 中国硬件科技 - 智能手机短期回稳，2020下半年前景仍不清

晰 (中性) (2020/5/8) 

6. Hardware Technology – Handset demand bottomed out? We 

see uncertainties still (NEUTRAL) (Apr 8, 2020) 

7. Hardware Technology – Apple MarQ to miss guidance; near-

term risks to persist (NEUTRAL) (Feb 18, 2020) 

8. Hardware Technology – 2019-nCoV impact: Near—term 

uncertainties on the rise (NEUTRAL) (Feb 4, 2020) 

9. Hardware Technology – Soft 4Q19 smartphone sales, share 

pull-back BUY opportunities (NEUTRAL) (Jan 31, 2020) 

10. Hardware Technology – Near-term shares correction likely; 

watch 5G demand (NEUTRAL) (Jan 6, 2020)  
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硬件科技 恒生指数(%)

公司 
股票 

代码 
评级 

交易 

货币 
股价 目标价 

上涨 

空间 

市盈率 (x) EV/EBITDA (x) 股息收益率 (%) 净杠杆率 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2019 

瑞声科技 2018 HK 买入 港元 59.55  70.00 18% 29.6 20.5 12.9 10.5 1.4% 1.9% 15% 

小米集团 1810 HK 买入 港元 14.76  18.00 22% 26.9 20.5 21.3 16.0 0.0% 0.0% -10% 

舜宇光学 2382 HK 买入 港元 144.50 165.00 14% 30.0 23.9 20.3 16.3 0.8% 1.0% 26% 

百富环球 0327 HK 买入 港元 3.65   4.00 10%  6.3  5.5  0.9  0.8 2.7% 3.7% -68% 
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图 1：苹果公司（AAPL US）收入概览 

(百万美元)  1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20  2017 2018 2019 1-2Q20 

按地区             

收入             

美洲  25,596 25,056 29,322 41,367 25,473 27,018  99,825 113,840 121,341 52,491 

欧洲  13,054 11,925 14,946 23,273 14,294 14,173  57,471 61,729 63,198 28,467 

大中华  10,218 9,157 11,134 13,578 9,455 9,329  46,487 47,155 44,087 18,784 

日本  5,532 4,082 4,982 6,223 5,206 4,966  19,204 21,406 20,819 10,172 

亚太其他地区  3,615 3,589 3,656 7,378 3,885 4,199  16,189 17,482 18,238 8,084 

总收入  58,015 53,809 64,040 91,819 58,313 59,685  239,176 261,612 267,683 117,998 

占比             

美洲  44% 47% 46% 45% 44% 45%  42% 44% 45% 44% 

欧洲  23% 22% 23% 25% 25% 24%  24% 24% 24% 24% 

大中华  18% 17% 17% 15% 16% 16%  19% 18% 16% 16% 

日本  10% 8% 8% 7% 9% 8%  8% 8% 8% 9% 

亚太其他地区  6% 7% 6% 8% 7% 7%  7% 7% 7% 7% 

总计  100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100% 

同比增长              

美洲  3% 2% 7% 12% 0% 8%  12% 14% 7% 4% 

欧洲  -6% -2% -3% 14% 9% 19%  14% 7% 2% 14% 

大中华  -22% -4% -2% 3% -7% 2%  0% 1% -7% -3% 

日本  1% 6% -3% -10% -6% 22%  7% 11% -3% 6% 

亚太其他地区  -9% 13% 7% 6% 7% 17%  15% 8% 4% 12% 

总收入  -5% 1% 2% 9% 1% 11%  10% 9% 2% 6% 

按产品             

收入             

iPhone  31,051 25,986 33,362 55,957 28,962 26,418  148,045 156,632 146,356 55,380 

iPad  4,872 5,023 4,656 5,977 4,368 6,582  19,444 19,567 21,325 10,950 

Mac  5,513 5,820 6,991 7,160 5,351 7,079  25,430 25,933 24,687 12,430 

服务  11,450 11,455 12,511 12,715 13,348 13,156  31,937 40,254 48,131 26,504 

其他  5,129 5,525 6,520 10,010 6,284 6,450  14,320 19,226 27,184 12,734 

总收入  58,015 53,809 64,040 91,819 58,313 59,685  239,176 261,612 267,683 117,998 

占比              

iPhone  54% 48% 52% 61% 50% 44%  62% 60% 55% 47% 

iPad  8% 9% 7% 7% 7% 11%  8% 7% 8% 9% 

Mac  10% 11% 11% 8% 9% 12%  11% 10% 9% 11% 

服务  20% 21% 20% 14% 23% 22%  13% 15% 18% 22% 

其他  9% 10% 10% 11% 11% 11%  6% 7% 10% 11% 

总计  100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100% 

同比增长             

iPhone  -17% -12% -9% 8% -7% 2%  6% 6% -7% -3% 

iPad  22% 8% 17% -11% -10% 31%  2% 1% 9% 2% 

Mac  -5% 11% -5% -3% -3% 22%  9% 2% -5% 18% 

服务  16% 13% 18% 17% 17% 15%  25% 26% 20% 16% 

其他  30% 48% 54% 37% 23% 17%  33% 34% 41% 20% 

总收入  -5% 1% 2% 9% 1% 11%  10% 9% 2% 6% 
 

注：上表展示为自然季度和自然年（苹果公司的财年结束为9月） 

资料来源：公司数据、招商证券（香港） 
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图 2：苹果公司 (AAPL US) 2020 财年第三季度业绩比较（实际 vs.一致预测） 

(百万美元) 历史数据 

 

2020 财年第三季度（F3Q20） 

 

F3Q19 F2Q20 

 

实际 环比 同比 一致预测 差异 

收入 53,809 58,813 

 

59,685 1% 11% 52,299 14% 

毛利润 20,227 22,370 

 

22,680 1% 12% 19,893 14% 

营业利润 11,544 12,853 

 

13,091 2% 13% 10,493 25% 

税前利润 11,911 13,135 

 

13,137 0% 10% 10,788 22% 

净利润 10,044 11,249 

 

11,253 0% 12% 9,098 24% 

每股收益（美元） 2.18 2.55 

 

2.58 1% 18% 2.07 25% 

  

 

 

 

    毛利润率 37.6% 38.0% 

 

38.0% 0.0 ppt 0.4 ppt 38.0% 0.0 ppt 

营业利润率 21.5% 21.9% 

 

21.9% 0.1 ppt 0.5 ppt 20.1% 1.9 ppt 

税前利润率 22.1% 22.3% 

 

22.0% -0.3 ppt -0.1 ppt 20.6% 1.4 ppt 

净利润率 18.7% 19.1% 

 

18.9% -0.3 ppt 0.2 ppt 17.4% 1.5 ppt 
 

资料来源：公司数据、彭博一致预测（截至2020年7月29日）、招商证券（香港） 
 
图 3：瑞声科技前瞻市盈率趋势与过往 iPhone 产品周期对比（2016-20 年） 

 

资料来源：彭博、招商证券（香港）；股价截至2020年7月30日 
 
图 4：同业公司前瞻市盈率比较 

 

股票代码：歌尔声学 (002241 CH)、立讯精密 (002475 CH)、欧菲科技 (002456 CH)、京东方 (000725 CH)、舜宇光学 (2382 HK)、
丘钛科技 (1478 HK)、鸿腾精密 (6088 HK)、大立光 (3008 TT)、楼氏电子 (KN US)、比亚迪电子 (285 HK)、美律实业 

(2439 TT)、通达集团 (698 HK);  

资料来源：彭博一致预测、招商证券（香港）；截至2020年7月30日 
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图 5：MSCI 中国科技硬件指数 vs.恒生指数  图 6：MSCI 中国科技硬件指数 vs. MSCI 中国指数 

 

 

 

资料来源：彭博、招商证券（香港）；截至2020年7月30日  资料来源：彭博、招商证券（香港）；截至2020年7月30日 

 

图 7：MSCI 中国科技硬件指数前瞻市盈率  图 8：瑞声科技前瞻市盈率趋势 

 

 

 

资料来源：彭博、招商证券（香港）；截至2020年7月30日  资料来源：彭博、招商证券（香港）；截至2020年7月30日 

 

图 9：小米集团前瞻市盈率趋势  图 10：舜宇光学前瞻市盈率趋势 

 

 

 

资料来源：彭博、招商证券（香港）；截至2020年7月30日  资料来源：彭博、招商证券（香港）；截至2020年7月30日 
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估值比较  

 

图 11：估值比较  

公司 股票代码 
CMS 

评级 

交易 

货币 
股价 目标价 

上涨 

空间 

市值  

(十亿美元) 

市盈率(x) 市净率 (x) EV/EBITDA (x) 股本回报率 股息收益率 净杠杆率 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2019 

硬件科技                  

瑞声科技 2018 HK 买入 港元 59.55  70.00 18%  9.8  29.6 20.5 3.1 2.8 12.9 10.5 11% 14% 1.4% 1.9% 15% 

小米集团 1810 HK 审视中 港元 14.76  18.00 22% 46.9  26.9 20.5 3.5 3.0 21.3 16.0 14% 16% 0.0% 0.0% -10% 

舜宇光学 2382 HK 买入 港元 144.50 165.00 14% 21.2  30.0 23.9 8.7 6.7 20.3 16.3 33% 32% 0.8% 1.0% 26% 

百富环球 0327 HK 买入 港元 3.65   4.00 10%  0.5  6.3 5.5 0.8 0.7 0.9 0.8 13% 13% 2.7% 3.7% -68% 

联想集团 0992 HK 未评级 港元 4.62 n.a. n.a.  7.2  10.3 8.2 1.6 1.5 4.3 3.9 18% 20% 5.5% 6.3% 42% 

比亚迪电子 0285 HK 未评级 港元 26.30 n.a. n.a.  7.9  12.2 17.8 2.6 2.3 7.8 10.3 21% 14% 1.3% 0.7% -4% 

鸿腾精密 6088 HK 未评级 港元 3.62 n.a. n.a.  3.4  17.3 13.7 1.5 1.4 7.8 7.0 8% 10% 1.4% 1.5% 4% 

丘钛科技 1478 HK 未评级 港元 10.32 n.a. n.a.  1.6  15.4 12.2 3.2 2.7 10.5 8.4 22% 23% 1.3% 1.6% 34% 

富智康集团 2038 HK 未评级 港元 0.85 n.a. n.a.  0.9  17.0 12.1 0.5 0.5 n.a. n.a. 5% 4% 0.0% 0.0% -48% 

通达集团 0698 HK 未评级 港元 0.45 n.a. n.a.  0.4  6.5 4.9 0.5 0.4 5.0 4.3 6% 8% 2.5% 3.4% 46% 

信利国际 0732 HK 未评级 港元 0.92 n.a. n.a.  0.4  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 63% 

高伟电子 1415 HK 未评级 港元 3.28 n.a. n.a.  0.4  8.6 7.2 1.1 1.0 3.4 3.1 11% 14% 7.2% 8.8% -41% 

均值         15.1 12.6 2.4 2.0 9.0 7.8 15% 15% 2.3% 2.7% 4% 

电信设备和设施                 

中国铁塔 0788 HK 买入 港元 1.42 2.00 41% 32.2  31.5 24.3 1.2 1.2 5.1 4.8 4% 5% 1.7% 2.2% 49% 

中兴通讯 0763 HK 未评级 港元 22.90 n.a. n.a. 24.1  17.8 13.8 2.7 2.4 15.2 13.1 14% 16% 1.4% 1.8% 14% 

中国通信服务 0552 HK 未评级 港元 5.05 n.a. n.a.  4.5  9.7 8.5 0.9 0.8 2.3 2.0 9% 10% 3.5% 4.0% -63% 

长飞光纤光缆 6869 HK 未评级 港元 13.84 n.a. n.a.  2.5  12.0 9.7 1.0 0.9 16.1 13.4 9% 10% 2.3% 2.8% -6% 

京信通信 2342 HK 未评级 港元 3.18 n.a. n.a.  1.1  30.9 19.0 2.1 1.9 18.8 11.7 5% 8% 0.9% 1.7% 3% 

昂纳科技 0877 HK 未评级 港元 6.26 n.a. n.a.  0.7  22.6 18.3 2.0 1.8 14.8 11.7 8% 9% 0.3% 0.6% 9% 

均值 

   

 

   

20.7 15.6 1.6 1.5 12.1 9.4 8% 10% 1.7% 2.2% 1% 
 

注：未评级公司预测基于彭博一致预测；股价截至2020年7月30日  

资料来源：公司数据、彭博、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上

述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及

将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或

http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）有

限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效性和

完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推

荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的一些

或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者出售。

招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6 条款所容许外，招商证券的产

品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表未

来表现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的假设可能导致

重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成员表

达的观点不同或相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风险。投

资者须按照自己的判断，决定是否使用本报告所载的内容和信息，并自行承担相关的风险。且投资者应自行索取

独立财务及／或税务专业意见，并按其本身的投资目标及财务状况自行评估个别投资风险，而非本报告作出自己

的投资决策。 

 

招商证券可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

 

本报告版权归招商证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。对于因使用或分

发本文档而引起的任何第三方索赔或诉讼，招商证券不承担任何责任。 

 

 

http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html
https://owa.cmschina.com.hk/owa/redir.aspx?C=czCkm6XNrUaeLvRbFKw4IjSz6wqKfNQIqsYLZqVQblMS76aNcoUG6Vt3miLgaJugyIyT0aGE9Qk.&amp;URL=http%3a%2f%2fwww.cmschina.com.hk%2fResearch%2fDisclosure


2020 年 7 月 31 日（星期五） 

 

彭博终端报告下载: NH CMS <GO>  7 

本报告仅在适用法律允许的情况下分发。如果在任何司法管辖区、任何法律或法规禁止或限制下，您仍收到本报

告，则不旨在分发给您。尤其是，本报告仅提供给根据美国证券法允许招商证券接触的某些美国人，而不能以其

他方式直接或间接地将其分发或传播入美国境内或给美国人。 

 

在香港，本报告由招商证券（香港）有限公司分发。招商证券（香港）有限公司现持有香港证券及期货事务监察

委员会（SFC）所发的营业牌照，并由 SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。目前的经营范围包括第 1 类

（证券交易）、第 2 类（期货合约交易）、第 4 类（就证券提供意见）、第 6 类（就机构融资提供意见）和第 9 类

（提供资产管理）。 

 

在韩国，专业客户可以通过 China Merchants Securities (Korea) Co., Limited 要求获得本报告。 

 

在英国，本报告由 China Merchants Securities (UK) Co., Limited 分发。本报告可以分发给以下人士：(1) 符合

《2000 年金融服务和市场法》（2005 年金融促进）令第 19(5)章定义的投资专业人士；(2) 符合该金融促进令

第 49(2)(a)至(d)章定义高净值的公司、或非法人协会等; 或(3) 可以通过合法方式传达或促使其进行投资活动的

邀请或诱使的人（根据《2000 年金融服务和市场法》第 21 条的定义）（所有这些人一起被称为“相关人”）。本

报告仅针对相关人员，非相关人员不得对其采取行动或依赖该报告。本报告所涉及的任何投资或投资活动仅对相

关人员开放，并且仅与相关人员进行。 

 

如本免责条款的中、英文两个版本有任何抵触或不相符之处，须以英文版本为准。 

 

 

©  招商证券（香港）有限公司  版权所有 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

香港 

招商证券（香港）有限公司 

香港中环交易广场一期 48 楼 

电话：+852 3189 6888 

传真：+852 3101 0828 

 

 


