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苹果财年第一季度表现强劲，每股收益 1.70 美元（同比增长 35％），收入 1,114

亿美元（同比增长 21％），分别较市场预期高 8％和 20％，主要由于 iPhone12，
Mac/iPad 需求受益于在家办公趋势，大中华区销售强劲和毛利率超预期。展望第
二季度，我们认为管理指引喜忧参半：1）收入增长稳定且具有典型季节性；2）
高基数和 AirPods 库存减少导致服务和可穿戴设备收入减速。我们预计这将导致
板块短期的获利压力，但鉴于 5G iPhone 周期、抢占华为份额和 iPad/Watch 的
增长势头，我们对 2021 年苹果供应链较安卓供应链更为乐观。我们重申买入评
级：比亚迪电子，受益 iPad/Watch 份额；鸿腾精密，受益 Belkin 配件增长；以
及立讯精密和歌尔声学受益于可穿戴设备增长的供应商。 

 全部业务和地区增长强劲，历史最高活跃安装量。苹果业绩主要亮点包括：1）受

iPhone12 周期推动，iPhone 收入同比增长 17％（财年第四季度为下降 21％），

Pro/Max 型号平均售价更高，全球 5G 网络升级，2）中国/日本收入加速增长

57%/33%（第四季度为下降 29％/1％），3）由于在家办公需求、新 iPad Air和配

备 M1 的 Mac ，Mac/iPad 需求强劲（同比增长 41%/21%），4）持续稳定的服务

增长（同比增长 24％），5）设备安装量达历史最高水平（总计 16.5 亿，iPhone

超过 10 亿），以及 6）下一季度供应短缺（尤其是 iPhone）得到缓解。 

 预计 5G iPhone 周期将持续到 2021 年。我们预计 iPhone 出货量将保持强劲，

2021 年第一季度/第二季度达到 5000 万/5100 万，同比增长 36％/36％。我们预

计，若海外运营商（如美国，欧洲）通过提供有吸引力的补贴或以旧换新计划，

加快 5G网络部署并提高 5G用户渗透率，iPhone出货量还有提升空间。此外，华

为疲软情况下，2021 年第二季度更便宜的 5G iPhone SE 以及第三季度更便宜的

iPhone 13（全配 ToF）将为市场份额增长带来良好机遇。 

 服务/可穿戴设备下半年将恢复强劲增长。虽然管理层指引下季度服务和可穿戴设

备收入增速减慢，我们认为苹果 16.5 亿的安装基数为今年新产品（如 AirPods，

5G iPhone SE，iPhone 13，AR/VR Glass）产品替换需求奠定坚实基础。 

 受益无线和可穿戴设备趋势，首选比亚迪电子，鸿腾精密，立讯精密和歌尔股份。

由于 iPhone 12 的 5G-semi BOM成本较高，因此大多数组件平均售价将承压，因

此我们偏好受益于份额增加和无线/可穿戴设备的苹果供应商。重申买入：比亚迪

电子，受益 iPad/Watch 份额；鸿腾精密，受益 Belkin 配件增长；以及立讯精
密和歌尔声学受益于可穿戴设备增长的供应商。 

 

估值表 

  

公司 

  

代码 

  

评级 

市值 收市价 目标价 上行/下行 

空间 

P/E (x) P/B (x) ROE 

(US$ mn) (LC) (LC) FY20E FY21E FY20E FY20E 

瑞声科技 2018 HK 中性

Hold 

6,922 45.20 43.2 -4% 37.2 24.9 2.4 6.5 

鸿腾精密 6088 HK 买入

Buy 

3,201 3.76 4.1 9% 19.9 13.7 1.5 7.3 

比亚迪电子 285 HK 买入

Buy 

16,989 60.80 49.5* NA 22.4 20.0 5.6 25.1 

立讯精密 002475 CH 买入

Buy 

58,178 52.78 74.2 41% 39.7 29.8 10.0 25.2 

通达集团 698 HK 买入

Buy 

485 0.62 0.6* NA 12.7 7.8 0.6 4.7 

歌尔股份 002241 CH 中性

Hold 

19,493 39.05 46.0 18% 51.4 34.0 7.0 13.7 

资料来源：公司, 彭博及招银国际证券预测, * 目标价审视中 
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图 1: 同业比较 

      市值 收市价 目标价 上行/下行 P/E (x) P/B (x) ROE (%) 

公司 代码 评级 (US$ mn) (LC) (LC) 空间 FY20E FY21E FY20E FY21E FY20E FY21E 

光学             

舜宇光学 2382 HK 买入 30,506 214.00 146.1* NA 49.0 36.2 12.7 9.8 26.0 27.1 

丘钛科技 1478 HK 买入 2,631 16.90 18.8 11% 22.3 18.4 4.9 4.0 22.0 21.8 

信利国际 732 HK NR 624 1.19 NA NA - - - - - - 

高伟电子 1415 HK NR 628 5.84 NA NA 10.6 8.6 2.5 2.3 21.1 29.5 

大立光 3008 TT NR 14,249 2980 NA NA 16.0 14.8 2.8 2.5 18.6 18.0 

玉晶光 3406 TT NR 1,932 482 NA NA 17.1 13.7 3.4 2.9 21.3 22.4 

致伸 4915 TT NR 877 53.90 NA NA 12.3 10.8 1.7 1.6 13.9 15.1 

光宝科技 2301 TT NR 4,811 56.60 NA NA 12.3 11.9 1.7 1.7 14.2 14.1 

欧菲科技 002456 CH NR 4,370 11.24 NA NA 23.9 17.1 2.7 2.4 11.0 14.4 

光宝科技 009150 KS NR 14,494 217000 NA NA 28.0 20.6 2.8 2.5 10.5 13.0 

欧菲科技 011070 KS NR 4,710 224500 NA NA 17.2 10.5 2.1 1.8 12.8 18.3 

LG 伊诺特 091700 KS NR 561 11400 NA NA 23.1 10.8 1.6 1.5 7.3 14.7  
  平均    21.1 15.8 3.5 3.0 16.2 18.9 

声学/触控马达            

瑞声科技 2018 HK 中性 6,922 45.20 43.2 -4% 37.2 24.9 2.4 2.3 6.5 9.3 

歌尔股份 002241 CH 买入 19,493 39.05 46.0 18% 51.4 34.0 7.0 6.1 13.7 18.0 

立讯精密 002475 CH 买入 58,178 52.78 74.2 41% 39.7 29.8 10.0 7.7 25.2 25.8 

信维通信 300136 CH NR 5,340 36.34 NA NA 25.7 17.7 5.7 4.3 22.3 25.0 

美律 2439 TT NR 1,005 136 NA NA 16.8 11.8 2.3 2.1 12.9 18.8 

Knowles KN US NR 1,802 19.66 NA NA 31.4 15.7 1.4 1.4 4.6 9.2 

Nidec 6594 JP NR 85,028 14400 NA NA 104.0 74.4 8.4 8.4 8.6 11.6 

阿尔卑斯电气 6770 JP NR 3,338 1575 NA NA 36.8 75.3 0.9 1.0 2.2 1.8  
  平均    42.9 35.4 4.8 4.2 12.0 14.9 

连接器             

鸿腾精密 6088 HK 买入 3,201 3.76 4.1 9% 19.9 13.7 1.5 1.3 7.3 9.8 

立讯精密 002475 CH 买入 58,178 52.78 74.2 41% 39.7 29.8 10.0 7.7 25.2 25.8 

泰科电子 TEL US NR 40,898 123.54 NA NA 31.2 23.1 4.4 4.1 10.5 18.0 

安费诺 APH US NR 38,896 130.02 NA NA 35.9 30.7 7.7 7.0 23.5 24.7 

Delphi  DLPH US NR - N/A NA NA - - - - (5.4) 27.2 
   平均    31.7 24.3 5.9 5.0 12.2 21.1 

EMS/OEM             

比亚迪电子 285 HK 买入 16,989 60.80 49.5* NA 22.4 20.0 5.6 4.5 25.1 22.4 

立讯精密 002475 CH 买入 58,178 52.78 74.2 41% 39.7 29.8 10.0 7.7 25.2 25.8 

鸿海精密 2317 TT NR 60,883 122.00 NA NA 16.1 13.2 1.3 1.2 8.0 9.5 

华硕 4938 TT NR 7,711 77.70 NA NA 9.8 11.5 1.2 1.2 12.8 10.3 

纬创集团 3231 TT NR 3,283 30.85 NA NA 10.2 9.8 1.2 1.1 11.3 11.4 

   平均    29.0 20.9 6.6 5.0 13.6 19.9 

Casing             

比亚迪电子 285 HK 买入 16,989 60.80 49.5* NA 22.4 20.0 5.6 4.5 25.1 22.4 

通达集团 698 HK 买入 485 0.62 0.6* NA 12.7 7.8 0.6 0.6 4.7 7.7 

东江集团 2283 HK 买入 351 3.25 2.3 NA 5.9 5.0 2.1 2.1 35.7 41.7 

巨腾国际 3336 HK NR 342 2.22 NA NA 6.7 7.6 0.4 0.4 6.4 5.3 

长盈精密 300115 CH NR 4,371 28.00 NA NA 44.6 28.4 5.1 4.5 12.2 16.9 

蓝思科技 300433 CH NR 26,962 35.11 NA NA 34.9 27.1 5.4 4.7 17.8 19.5 

三环集团 300408 CH NR 11,538 40.75 NA NA 50.3 36.1 8.4 7.0 16.5 16.9 

铠胜 5264 TT NR 1,308 87.10 NA NA 51.4 26.7 1.1 1.1 2.3 4.2 

可成科技 2474 TT NR 5,575 199.0 NA NA 10.0 10.7 1.0 1.0 11.5 9.4 

Jabil  JBL US NR 6,461 43.02 NA NA 16.6 9.3 4.0 2.9 22.6 34.4 
   平均    25.5 17.9 3.4 2.9 15.5 17.8 

资料来源：公司, 彭博及招银国际证券预测, * 目标价审视中 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资
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