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AAPL · 苹果公司 Davis Matrix · 2026-05-03

M-00 综合 Alpha 评级 DaviX Alpha Executive Summary

评分基于2026Q2创纪录的利润率 (49.3%) 和1000亿美元的回购 (财务防线: 10)。通过生态系统锁定，护城河保持顶级
水平 (护城河: 10)。苹果智能 (Apple Intelligence) 和服务广告业务驱动爆发潜力 (增长: 8)。由于当前市盈率
(33.5x) 超过了基于PEG的目标，估值安全性较低 (安全: 4)。风险回报平衡，但由于估值扩张，倾向于“持有” (比例:

6)。

维度 评分

财务防线 10 / 10

护城河强度 10 / 10

爆发潜力 8 / 10

估值安全垫 4 / 10

风险回报比 6 / 10
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M-01 财务基本面压测 Financial Fundamentals

综合评分： ★ ★ ★ ★ ★ ( 2026Q2 实测 )

⚠ 风险信号：内存成本上升和SoC供应限制可能会压缩2026年下半年的产品利润率。

/* 深度研判：苹果的财务堡垒坚不可摧。从“净现金中性”转向独立的现金/债务管理，表明在有机增长稳定在低两位数的情
况下，公司采取了更激进的杠杆策略来通过回购支撑估值。 //

M-02 业务护城河评估 Business Moat & Barriers

护城河评分： ★ ★ ★ ★ ★

/* 深度研判：护城河正从以硬件为中心演变为以AI为核心。“苹果智能” (Apple Intelligence) 成为新的粘合剂，通
过在苹果芯片上本地处理个人上下文，实现了竞争对手难以企及的隐私优先屏障，使生态系统变得不可或缺。 //

核心物理指标 实测数值 AI 模型状态评估

毛利率 49.3% 创历史新高，受服务业务占比提升和自研芯片成本效率驱动。

净现金头寸 $48.5B 尽管有1000亿美元的回购授权，流动性依然充裕。

净资产收益率
(TTM)

158.4% 行业领先的资本效率，并通过股票回购进一步放大。

自由现金流 (TTM) $112.3B 卓越的现金转换率，超过净利润的100%。

维度 业务特点与参数演化 竞争熵增阻力评估

转换成本 iCloud/服务生态系统 极高；99%的客户满意度和多设备持有率创造了极强的
用户粘性。

无形资产 品牌与芯片IP 硬件/软件/芯片的垂直整合为苹果提供了领先通用安
卓/Windows厂商24-36个月的优势。

网络效应 App Store 与 iMessage 强大的开发者生态和社交锁定（蓝色气泡）维持了其
在美国市场的统治地位。
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AAPL · 苹果公司 Davis Matrix · 2026-05-03

M-03 未来收入演化路径 Revenue Drivers & Timeline

苹果智能 (AI)

2025-2027 端侧AI需要最新的芯片支持，从而加速iPhone/Mac的换机周期。

预计每年增加约150亿美元的硬件增量收入。

服务变现 (广告)

2026年夏季 在苹果地图中引入广告并扩大App Store广告位。

高利润收入流，贡献利润率超过80%。

MacBook Neo / 芯片领先地位
2026Q3 新形态设计和M5芯片驱动创纪录的Mac新用户获取。

在停滞的PC市场中保持两位数增长。

市场增长矩阵（单位：十亿美元）

地区/业务线
2025
(A)

2026
(E)

2027
(E)

2028
(E)

2029
(E)

5年复合年增长率

iPhone 210.50 242.08 268.71 295.58 322.18 <+11.2%>

服务 99.80 116.77 135.45 155.77 177.58 <+15.5%>

可穿戴设备/

Mac/iPad

96.81 106.49 116.07 125.36 134.14 <+8.5%>

总营收 407.11 465.34 520.23 576.71 633.90 <+11.7%>

净利润 109.59 128.50 145.20 162.60 180.50 <+13.3%, 未来4年复
合年增长率>
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DaviX 第二曲线与营收演化路径 · 十亿美元

/* 深度研判：苹果正成功向“硬件即服务”模式转型。13.3%的利润复合年增长率得益于服务业务的利润率扩张以及AI驱动的
硬件组合高端化。 //
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M-04 PEG 估值回归模型 Valuation Matrix

30.95x (远期市盈率，基于 2026E EPS = 9.05)
PE 锚点

14.0
净利润 CAGR

1.8
PEG

USD 280.14
当前价格

DaviX 估值回归通道 · PE 锚点 30.95x (远期市盈率，基于 2026E EPS = 9.05)

会计年度 净利润预期 EPS 目标价 较现价潜在涨幅

2021 (A) 82.42B 5.61 / /

2022 (A) 89.75B 6.11 / /

2023 (A) 90.06B 6.13 / /

2024 (A) 89.31B 6.08 / /

2025 (A) 109.59B 7.46 / /

2026 (E) 128.50B 9.05 228.06 -18.59%

2027 (E) 145.20B 10.23 257.8 -7.97%

2028 (E) 162.60B 11.45 288.54 +3.00%

2029 (E) 180.50B 12.71 320.29 +14.33%

2030 (E) 198.50B 13.98 352.3 +25.76%
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/* 深度研判：市场目前对苹果的定价对应 PEG 约为 2.2 (30.9x 远期市盈率 / 14% 增长)，这超过了我们严谨的 1.8

上限。虽然生态系统溢价合理，但当前 280.14 的价格没有提供安全边际。投资者今天正在为 2028 年的收益买单。如果
市盈率“均值回归”至 25x，将引发显著的回调。 //

声明 / Disclaimer

本报告由 Davis Matrix 实验室根据 2026Q2 财报实测值自动生成。 所有数据基于公开信息和 AI 模型推演，仅供研究参考，不构成任何投资建
议。 投资有风险，入市需谨慎。请独立判断并咨询持牌顾问。 
REPORT_GEN: Davis Matrix V3.0 </ 2026-05-03 
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