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大中华区营收连续下滑 万亿苹果帝国的新裂缝
本报记者 李玉洋 上海报道

被质疑掉队 LLM（大语言模

型）的苹果公司在美国政府当前

掀起的关税风暴下，也不得不预

测下一季度将承担“9 亿美元关税

成本”。

日前，苹果公司发布了2025财

年第二财季（截至今年3月底）的业

绩报告，其以954亿美元营收、5%增

长率的整体业绩完成了一场“预期

管理”的胜利，但大中华区连续七

个季度下滑的营收曲线以及美国

法官对“苹果税”的严厉指控，都勾

勒出这家科技巨头“冰火交织”的

生存图景。

“我们的数据显示，本季度全

球 iPhone 出货量同比增长 11%，表

现优于全球智能手机市场，后者仅

同比增长0.5%。然而，我们注意到

iPhone在美国的库存过剩在稳固增

长背后起到了重要作用。”市场研

究机构 TechInsights 移动终端团队

告诉《中国经营报》记者，大中华区

收入是苹果唯一负增长的地区，在

关税和贸易摩擦的影响下，预计

iPhone 将于 2025 年在中国市场继

续走下坡路。

有分析指出，目前苹果公司面

临的问题是，还没有任何“下一件

大事”真正出现，电动汽车项目被

砍掉，Apple Vision Pro 也未能取得

成功，AI 战略滞后甚至掉队。对

此，记者注意到，在财报电话会议

上针对LLM赋能的新Siri进展情况

的提问，苹果公司CEO蒂姆·库克

表示，更个性化的 Siri 功能还需要

更多时间去交付，“背后的原因没

那么复杂，只是我们对自身的要求

比较高，所以交付时间会比我们预

想的长一些”。

而对于特朗普政府关税政策

所产生的影响，库克表示，下一季

度预计在美销售的大多数 iPhone

将由印度生产，而中国将服务于其

他国家。“如果当前的全球关税政

策保持不变，我们预计这将给本季

度带来约9亿美元的成本损失。”

财报显示，苹果公司2025财年

第二季度实现营收 954 亿美元，同

比增长5.1%；净利润247.8亿美元，

同比增长 4.8%。尽管营收和利润

均实现增长，但增速较前几个季度

有所回落，反映出全球消费电子市

场的整体疲软及公司增长动能不

足的问题。

按照产品线划分，iPhone 依旧

是本季度营收第一来源，该产品线

收入468.4亿美元，同比增长2%，占

总营收的 49%；Mac 收入 79.5 亿美

元，同比增长7%；iPad收入64亿美

元，同比增长15%。可穿戴设备（主

要为 Apple Watch 和 AirPods）收入

75.2 亿美元，同比下降 5%，连续七

个季度萎缩。

而 服 务 业 务 收 入 266 亿 美

元，同比增长 12%，毛利率攀升至

75.7%，贡献了公司近 45%的毛利

润 。 订 阅 服 务（如 Apple Music、

iCloud）和支付业务的稳定增长，

成为抵御硬件周期波动的“护城

河”，但增速较上一季度进一步

回落。

从各地区市场来看，美洲地

区、欧洲地区和大中华区是苹果公

司本季度最主要的三大收入来源，

其中仅有大中华区收入出现下滑，

而其他地区都有不同幅度的增

长。具体来看，本季度美洲地区的

收入占比达到 42.3% ，同比增长

8.2%；欧洲地区同比微增 1.3%，而

大中华区同比下滑2.3%。

在财报电话会议上，库克表示

Mac、iPad和Apple Watch在中国市

场的表现不错，拉新效果非常好，

吸引了大批新用户。

“大中华区收入160.02亿美元，

同比下降 2.26%，是唯一负增长的

地区，中国对中低端手机的补贴政

策（未覆盖高端机型）及本土品牌

竞争加剧是主因。尽管苹果通过

降 价 和 推 出 符 合 国 补 政 策 的

iPhone 16e 试图提振销量，但效果

有限，中国市场份额被华为、小米

等品牌进一步挤压。”TechInsights

移动终端团队表示。

TechInsights 最 新 报 告 显 示 ，

2025 年第一季度中国智能手机市

场出货量同比增长 9%，达 6870 万

部，已连续五个季度保持增长。而

华为以 20%市场份额居首，小米以

19%紧随其后，OPPO（含一加）与

vivo分列第三、四位，市场份额分别

为 16%与 15%，出货量同比基本持

平；荣耀与苹果表现逊于整体市场

水平，出现负增长，各以13%份额位

居第五、六位。

“由于 iPhone 16e 在整体产品

组 合 中 的 比 例 增 加 ，以 及 美 国

iPhone 的 库 存 持 续 过 剩 ，预 计

iPhone在下一季度的全球表现将同

比增长 10%。”TechInsights 移动终

端团队如此预测。

不过，从长期来看，硬件创新

乏力是苹果公司的增长瓶颈。有

分析认为，iPhone作为核心收入来

源，其增长主要依赖价格策略和存

量用户升级，缺乏如折叠屏、AI 眼

镜等前瞻性产品的突破。而苹果

公司在 AI 领域的布局（如 Apple

Intelligence）虽已启动，但生成式

AI、智能硬件融合等进展落后于竞

争对手，若未能及时落地，可能错

失技术红利。

大中华区收入下滑

透过苹果最新的财报，虽然

该公司的营收、利润双超预期，

展现了“韧性”，但也显示出技术

创新滞胀、全球供应链重构与地

缘政治博弈的三重风暴眼。

尤其是在财报电话会议上

面对有关关税的提问时，库克表

示，下一季度预计在美销售的大

多数iPhone将由印度生产，几乎

所有在美销售的iPad、Mac、Ap-

ple Watch以及AirPods产品都将

由越南生产，而在美国以外的国

家与地区，绝大多数苹果产品将

继续由中国生产。

据了解，当前 iPhone、Mac

和iPad获得了关税豁免，而Air-

pods和Apple Watch等产品仍是

未豁免状态，这也将给苹果可穿

戴及其他硬件业务带来压力。

为规避关税风险，苹果加速

推进供应链多元化，计划到2026

年 将 印 度 iPhone 产 能 提 升 至

6000万部，但此前印度工厂的良

品率仅约为85%（中国工厂约为

98%），且关键零部件仍依赖中国

供应，导致物流成本增加23%。

“库克表示，iPhone 在印度

的组装将满足美国 iPhone 的大

部分需求，而中国将服务于其他

国家。在 2 月和 3 月关税之前，

苹果没有透露太多关于 iPhone

在美国库存过剩的细节。”Te-

chInsights移动终端团队表示，根

据他们的渠道调查，iPhone的库

存过剩不仅发生在苹果自有商

店，还发生在美国的主要第三方

运营商和零售商，这种情况将在

2025年第二季度继续，并影响到

该季度iPhone预测出货量。

此外，苹果公司高毛利的服

务业务近期也有了大麻烦。

5月1日，美国加州北区法院

就 Epic Games 与苹果的法律纠

纷正式裁定外链交易将免征“苹

果税”，更指出苹果公司高管为

“苹果税”作伪证或被提起刑事

诉讼，苹果的护城河再现裂缝。

5 月 2 日，苹果公司更新了

美国地区的 App Store 规则，不

再限制开发者添加按钮、外部链

接或其他行动号召，看似允许开

发者绕过 30%的抽佣机制。然

而，这一变化并未平息争议，反

而引发了更多质疑。裁决生效

后，包括 Kindle、Patreon 和 Spo-

tify在内的多家知名应用迅速调

整策略，在美国市场内启用外部

支付链接，为用户提供更多支付

选择，直接挑战了苹果的支付垄

断地位。

面对外界压力，苹果公司于

5 月 6 日正式提起上诉，试图撤

销此前被强制要求允许开发者

在应用内添加外部支付链接的

规定。而在 5 月 7 日，苹果公司

更是向法院提交了紧急动议，强

烈要求暂停执行 App Store 新

规。苹果在动议中表示，尽管会

暂时遵守法院的禁令，但已在本

周早些时候提出上诉，若法院批

准暂停执行，苹果将得以维持现

有 App Store 政策，直至上诉结

果最终确定。

在财报电话会议上，面对分

析师所说的“美国法官裁定苹果

违反反垄断禁令”等案件会对苹

果公司的服务业务造成多大影

响的提问时，库克表示在密切关

注案件进展，“这些案件结果确

实存在风险，但现在看来，结果

尚不明朗”。

总之，在技术变革加速、地缘

政治风险升温的背景下，苹果公

司能否突破创新瓶颈，将研发投

入转化为增长动能，将决定其能否

跨越“中年危机”。而那下一季度

关税所造成的“9亿美元”成本，不

过是冰山露出水面的一个尖角。

陷入三重风暴眼

本报记者 李昆昆 李正豪

北京报道

曹操出行于“五一”

假期之前的最后一个工作

日向香港联交所递交更新

招股书，此前，曹操出行已

通过中国证监会境外发

行上市备案，这标志着该

公司赴港IPO进入实质性

阶段。

《中国经营报》记者

注意到，这是曹操出行第

二次向港交所递交招股

书，上一次是 2024 年 4 月

29日。一年之前，嘀嗒出

行（02559.HK）、如祺出行

（09680.HK）、曹操出行等

先后向港交所提交上市

申请，如今只剩下曹操出

行仍在排队。就二次递

表和未来发展方向等问

题，记者采访曹操出行方

面，但截至发稿，对方尚

未回复。

谈及此时曹操出行

上 市 的 考 量 ，速 途 研 究

院院长丁道师向本报记

者说：“对于它的母公司

来 说 ，有 非 常 丰 富 的 上

市 经 验 ，旗 下 多 家 企 业

都 已 经 成 功 上 市 了 ，而

且 它 是 今 年 上 市 ，肯 定

预估到会是一个不错的

窗口期。它肯定未来坚

定地看好汽车行业的发

展 ，也 坚 定 地 看 好 资 本

市 场 的 发 展 ，所 以 这 个

时候选择去登陆资本市

场，接受公众的检验。”

持续亏损

曹操出行成立于2015年，是吉

利控股集团孵化的网约车平台。自

成立以来历经多轮融资，B轮投前

估值达170亿元人民币。截至2024

年6月30日，曹操出行在83个城市

运营，构建起覆盖网约车、顺风车、

企业用车的多元服务矩阵，2023年

总交易额（GTV）达122亿元，市场

份额4.79%，稳居行业前三。

曹操出行以“公车公营+认证

司机”的B2C模式为核心，主营业

务涵盖了网约车服务（惠选服务

和专车服务）、车辆租赁及销售

等。其中，网约车是绝对的业务

核心，贡献了公司超 90%的营业

收入。

招 股 书 显 示 ，曹 操 出 行 在

2024 年实现了收入的大幅增长。

全年公司实现营收147亿元，同比

增幅达37.4%。同时，公司的毛利

率也进一步提升，从 2023 年的

5.8%显著提升至 8.1%，盈利能力

持续优化。

具体来看，曹操出行 2024 年

来自出行服务的收入为135.67亿

元，占营收的比例为 92.6%；来自

车辆租赁收入为 1.87 亿元，占比

为 1.3%；来自车辆销售的收入为

8.67亿元，占营收的比例为5.9%。

从近几年业绩来看，2021 年

至 2024 年 6 月底，曹操出行的营

收分别为 71.53 亿元、76.31 亿元、

106.68 亿元和 61.60 亿元；但同期

销售成本居高不下，在营收当中

的占比分别高达124.4%、104.4%、

94.2%、93%；同期对应的净利润

分别 为 -30.07 亿 元 、-20.07 亿

元、-19.81 亿元和-7.78 亿元，报

告期内累计亏损超过 77 亿元，从

成立至今更是亏损超过130亿元，

目前尚未到达盈亏平衡点，想要

赚回累计亏损恐非一日之功。

持续大额亏损，让公司整体

财务情况并不乐观。截至2024年

6月底，曹操出行的资产负债率高

达 221.7%，报告期内公司一直处

于资不抵债的情形。流动负债总

额达到了 96.7 亿元，而对应的经

营活动现金净流入仅有1.2亿元，

造血能力较弱，账上的现金及等

价物也仅有15.35亿元，短期偿债

缺口超80亿元。

整体来看，2022年至2024年，

曹操出行营收在逐步增长，公司

亏损有所缩窄，不过依旧处于亏

损状态。对于公司的持续亏损缩

窄，曹操出行方面表示，因为在推

出定制车及全面车服解决方案的

支持下，成功实施优化车辆 TCO

（总拥有成本）的策略以及减少司

机补贴。

弗若斯特沙利文的报告显

示 ，按 总 交 易 价 值（GTV）来 计

算，曹操出行 2021—2023 年稳居

中国网约车行业前三，在 2023 年

市场占有率为 4.8%。不过其与

第一名滴滴（DIDIY）的差距甚

远 ，滴 滴 作 为 绝 对 的 龙 头 ，以

75.5%的市占率稳居 C 位，地位

尚不可撼动。

曹操出行二次递表港交所 持续亏损前景几何

融资用途

值 得 一 提 的 是 ，2022 年 至

2024 年，曹操出行营收快速增长

的背后，是其订单量的快速增长，

期间年内分别为3.83亿单、4.48亿

单、5.98亿单。但是绝大多数订单

来自聚合平台，数据显示，曹操出

行在聚合平台的订单分别占GTV

的 49.9%、73.2%及 85.4%，同时分

别 占 订 单 量 的 51.4% 、74.1% 及

85.7%。可以看出，公司对聚合平

台依赖度较高。

谈及对其未来发展的看法，

丁道师表示：“我认为还是稳扎稳

打。现在这个状态其实是非常好

的一种状态，不需要大规模烧钱

营销，保持一个中低速或者是中

速的一个增长，保持财务的健康，

比什么都关键。总的来说，我还

是认可其现在的发展节奏的。”

不过，持续的亏损让该公司

压力很大。

在 IPO 前，曹操出行完成了

多轮融资。其中在 2018 年 1 月

完成 A 轮融资 1 亿美元的融资，

每股成本为 30.75 元，交易前估

值为96.42亿元。2018年3月完成

A1 轮融资，募资 3.5 亿元，每股成

本为 30.76 元，交易前估值为 103

亿元。

此后在2021年8月完成18亿

元融资，每股成本为37.6元，投前

估值为170亿元。

虽然经过多轮融资，但是公

司资金压力目前并不小。截至

2024 年，曹操出行的负债总额为

112.83 亿 元 ，流 动 负 债 净 额 为

81.46 亿元，持有的现金及现金等

价物为1.59亿元。

曹操出行在招股书中表示，

此次港股IPO募集资金将用于未

来三年内改进车服解决方案及服

务质量、推出一系列定制车、提升

技术及投资自动驾驶、偿还若干

银行借款的部分本金及利息。

曹操出行目前的非流动资产

很重，有一支超3.3万辆车的自营

车队。截至2024年6月底，在曹操

出行的 28.5 亿元的非流动资产

中，有22.1亿元为自有车辆，占比

达到了 77.5%。而这每年将带来

巨大的折旧及维修成本。

招股书显示，假设曹操出行

的一单收入 8.8 元，除了 6.9 元给

予司机外，还需支付1.2元的折旧

及车辆维修成本，占到一单总收

入的近 14%。车辆采购和维修的

成本具有很强的刚性，这就直接

侵蚀了公司的毛利率。

目前，公司运营两款针对出行

场景的定制车辆，枫叶80V及曹操

60。根据弗若斯特沙利文的资料，

枫叶 80V 及曹操 60 的预计 TCO

（全生命周期成本）分别为每公里

0.53 元及 0.47 元。这意味着与典

型纯电动汽车相比，公司的定制车

辆TCO分别降低33%及40%。

在自动驾驶领域，曹操出行

于2月28日上线曹操智行自动驾

驶平台，在苏州和杭州启动 Ro-

botaxi示范运营。背靠吉利集团，

曹操出行成功构建“定制车+自动

驾驶技术+出行平台”全域自研闭

环智驾生态，预计 2026 年年底推

出专为自动驾驶而设的L4级Ro-

botaxi定制车型。

尽管营收和利润均实现增长，但增速较前几个季度有所回落，反映出全球消费电子市场的整体疲软及公司增长动能不足的问题。

苹果公司陷入技术创新滞胀、全球供应链重构与地缘政治博

弈的三重风暴眼。

曹操出行筹备赴港上市。 本报资料室/图

本季度全球iPhone出货量同比增长11%，优于同期整体市场表现。 本报资料室/图


