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關稅戰失算，iPhone 銷量具下滑之風險  

  
重要訊息 

預期 iPhone 因轉嫁成本而將使銷量低於市場預估，我們重啟對 Apple 評等為「持

有」，並給予目標價 165 美元 (22x FY2026F EPS)。 

評論及分析 

預期關稅將使 2025 年硬體裝置銷量下滑。川普於 4/3 宣布對等關稅，中國將被加

徵 34%關稅、印度為 26%，使 iPhone、iPad 與 MacBook 等產品出口至美國銷售

的成本增加約 31%。我們預期 Apple 欲維持毛利率，恐需調漲美國銷售之

iPhone、iPad 與 MacBook 等產品價格 30%以轉嫁關稅成本，我們預估 2025 年

全球 iPhone/iPad/MacBook 銷量將分別年減 4.4%/3.9%/2.6%至 2.16 億/5,335 萬

/2,182 萬台。因硬體產品佔蘋果總營收約 75%，預估此將使其 FY2025 硬體產品營

收年減 0.4%至 2,937 億元。 

預估高毛利率之服務業務成長性將放緩。Apple 服務業務毛利率達 75%，過去 5 年

來皆維持雙位數年增之成長性；然 2022 年後因 iPhone 銷量下滑，使 iPhone 使用

人數成長性逐步放緩。預期 2025 年在 iPhone 銷量衰退的趨勢下，將壓抑

2025/2026 年服務業務之成長性，營收預估達 1,084/1,136 億美元，年增

12.7%/4.8%，低於 2024 年之 12.9%。 

Apple 當前評價高於前次關稅戰與同業水準。我們預估公司 FY2025/2026EPS 分別

為 7.10/7.51 美元，相較市場共識 EPS 分別為 7.25/7.92 美元，目前股價交易於約

24 倍之 FY2026 市場共識 EPS 預估。考量 Apple 成長性放緩，當前評價卻仍高於

2018 年關稅戰與同業水準，後續有再下修的風險。 

投資建議 

我們重啟評等為「持有」，目標價為 165 美元 (22x FY2026F EPS)。 

投資風險 

手機市況不如預期；自製晶片進度遞延；關稅調升使成本增加。 
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美國 Apple 

FY1Q25 iPhone 營收占比提升至 56%。FY1Q25 (財年止於 12 月) 為 iPhone 傳統

旺季，營收占比較前一季的 48.7%提升至 55.6%；MacBook 營收占比由前一季的

8.2%下滑至 7.2%；iPad 營收占比由前一季的 7.3%下滑至 6.5%；穿戴式裝置營收

占比維持 9.5%；服務業務營收占比由前一季的 26.3%下滑至 21.2%。毛利率部

分，整體電子產品平均約 39%，服務業務則約 75%。 

FY2Q25 受惠產品組合轉佳，EPS 預估年增 8.5%至 1.66 美元。公司前次法說給予

FY2Q25 (財年止於 3 月) 營收年增中低個位數之展望，與目前市場共識預期 943 億

美元、年增 4.0%之預估相符；毛利率財測為 46.5-47.5%，優於同期的 45.9%，大

致與市場共識相符；目前市場共識預估 FY2Q25 EPS 將年增 5%至 1.61 美元。考量

iPhone 銷售雖步入傳統淡季，但基於上季新機銷售有助推升本季訂閱服務與手續

費收入，預期服務業務將在 FY1Q25 的水準持續成長，因此我們預估公司 FY2Q25 

營收將年增 4.5%至 949 億美元；毛利率年增 0.9ppts 至 47.5%；EPS 則年增 8.5%

至 1.66 美元。 

iPhone SE4 有助 FY3Q25 淡季不淡，EPS 預估年增 6.4%至 1.49 美元。FY3Q25 

(財年止於 6 月 )雖受川普加徵關稅而影響短期美國之銷售狀況，但隨 Apple 

Intelligence 在更多地區開放並支援更多語言，以及 iPhone SE4 開賣，預期美國以

外地區的銷售將維持相對穩定，使 iPhone 銷量與同期持平。我們預估 Apple 

FY3Q25 營收年增 4.7%至 898 億美元，較市場共識之 895 億美元高出約 0.3%；毛

利率預期年增 0.4ppts 至 46.7%，略低於市場共識之 47.1%；EPS 預期年增 6.4%

至 1.49 美元，與市場共識之 1.49 美元相當。 

預期加徵關稅將使 2025 年 iPhone 銷量下滑。川普 4/3 祭出對等關稅，中國將被

美國加徵 34%關稅、印度則達 26%，使 iPhone、iPad 與 MacBook 等產品出口至

美國銷售的成本增加約 31%。基於目前 Apple 硬體產品的美國銷售比重約占

33%，在產品售價不調漲的情境下，加徵關稅將使 Apple 硬體產品毛利率減少約

10% 並使 FY2025/FY2026 EPS 分別減少約 1.95/2.13 美元，占整體獲利比重約

27%。若 Apple 欲透過調漲產品價格以轉嫁成本，Apple 將針對其在全球出售的硬

體產品調漲約 10%、亦或是僅針對其在美國銷售之產品價格調漲約 30%。我們預

期 Apple 欲維持毛利率，恐需調漲美國銷售之 iPhone、iPad 與 MacBook 等產品

價格 30%以轉嫁關稅成本，預估將使美國 iPhone 銷量減少約 20%，我們預估

2025/2026 年全球 iPhone 銷量將達 2.16/2.32 億支，分別為年減 4.4%與年增

7.4%，低於市場共識之 2.25/2.38 億支；而 2025/2026 年全球 MacBook 銷量則

預估達 2,182/2,270 萬台，  分別為年減 2.6%與年增 4.0%， 低於市場共識之

2,364/2,459 萬支； 2025/2026 年全球 iPad 銷量預估達 5,335/5,780 萬支，分別

為年減 3.9%與年增 8.3%，低於市場共識之 5,808/6,007 萬支。綜合上述因素，預

估 Apple FY2025 硬體產品營收將年減 0.4%至 2,937 億元。 
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美國 Apple 

預估高毛利率之服務業務成長性將放緩。Apple 服務業務營收在過去 5 年來皆維持

雙位數年增之成長性，主要動能來自 iPhone 使用人數增加，推升美國 Apple 商店

手續費與訂閱收入成長；以及近年來行動裝置流量增加，帶動廣告收入同步上揚。

然而，2022 年後因 iPhone 銷量下滑，使 iPhone 使用人數成長性逐步放緩；預期

2025 年在 iPhone 銷量衰退的趨勢下，將壓抑 2025/2026 年服務業務之成長性，

營收預估達 1,084/1,136 億美元，年增 12.7%/4.8%，低於 2024 年之 12.9%。 

Apple 評價偏高，給予「持有」之評等，目標價為 165 美元。我們預估公司

FY2025/2026 EPS 分別為 7.10/7.51 美元，相較市場共識 EPS 分別為 7.25/7.92 美

元，目前股價交易於約 24 倍之 FY2026 市場共識 EPS 預估。公司過往五年本益比

多落於 16-28 倍之間，考量(1) Apple 約 75%營收來自消費性電子產品，受整體市

況影響之程度較大，預期美國加徵關稅將使 Apple 被迫調漲產品價格以轉嫁成本，

使銷量下滑；(2)高毛利率之服務業務營收將因 iPhone 銷量下滑，使 Apple 商店手

續費與訂閱收入之成長性放緩；(3)Apple 在 2018 年中美貿易戰發生時受波及之程

度較小，然觀察當時本益比僅約 16 倍，低於當前之 24 倍；而相較同業普遍落在

15 倍上下之水準，當前評價亦相對偏高。考量 Apple 長期營運雖仍受惠 AI 手機發

展之趨勢，但近 2 年內因高毛利率之服務業務成長性放緩，且我們預估 2025/2026 

年 iPhone 銷量將低於市場共識，使 Apple 當前評價具有較大之下修風險。綜合上

述原因，預期 Apple 本益比將回落至區間均值之 22 倍上下浮動。基於當前潛在跌

幅未達 15%，故給予「持有」之評等，目標價為 165 美元 (22xFY2026F EPS)。 
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