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■ 海外聚焦

苹果陷“需求疲软” 恐慌

产业链股票全线受挫

□本报记者 倪伟

日前， 苹果重要供应商台积电业绩不如预

期，引发人们对苹果“需求疲软”担忧。 在苹果

即将发布2018财年第二季度报告之际，华尔街

陷入“全恐慌模式” 。 苹果亚洲供应链显示，6

月份的iPhone发货量已远远低于预期。 受此影

响，苹果产业链股票在美、港和台三地市场都出

现大幅下跌， 苹果公司市值在台积电公布业绩

预期后的4个交易日内蒸发逾756亿美元，多家

机构纷纷调低对苹果需求预期， 称接连的坏消

息已经伤害投资者信心，这种情况恐怕到2019

年才会有所好转。

供应商业绩引“需求”恐慌

4月19日上午， 苹果芯片供应商台积电

（TSM）公布业绩不及预期，引发市场对苹果

“需求疲软”恐慌。台积电是全球最大的半导体

芯片制造商， 同时也是苹果最重要的芯片合作

伙伴。 公司公布的今年第二季度利润预期为78

亿美元到79亿美元之间，这和华尔街的预期88

亿美元相差甚远。

对于如此巨大的利润差，台积电表示，主要

由于手机行业 “需求疲软” 。 投资公司At-

lantic� Equities分析师詹姆斯·科德威尔

(James� Cordwell) 表示，“苹果业务占到台积

电营收的近20%，因此台积电下调营收预期，可

能意味着iPhone需求弱于预期。 ” 其他分析师

也认为，台积电发出的预警完全是因为苹果。

继台积电之后， 另一家重要的苹果供应商

奥地利的AMS本周一也大幅下调二季度业绩

预期。 奥地利的AMS是iPhone� X使用的光学

传感器供应商。该公司表示，预计二季度销售额

将在2.2亿美元至2.5亿美元之间，较一季度下降

近50%。 AMS投资者关系主管莫里茨·格美纳

（Moritz� Gmeiner） 表示：“我们无法讨论具

体的客户， 但我们看到大型智能手机项目的业

务明显下降， 这对消费者业务和整个公司产生

巨大影响。 ”

华尔街将这两家供应商的业绩疲弱归咎于

糟糕的iPhone需求。 摩根大通预计，将于6月1

日公布业绩的其他半导体供应商业绩也不容乐

观。就在台积电下调营收预期后的第二天，摩根

士丹利就大幅下调了苹果业绩预期， 将苹果第

二财季iPhone销量预期调低至3400万部，相当

于同比下滑17%。 该行分析师凯蒂·休伯蒂

（Katy� Huberty）表示，该行对苹果二季度报

告持谨慎态度。 GBH� Insights分析师丹尼尔·

艾夫斯（Daniel� Ives） 在给客户的报告中写

道：“随着进入苹果备受期待的2018财年第二

季度，华尔街已经陷入‘全恐慌模式’ ” 。

苹果产业链股票重挫

一位资深行业分析师认为， 台积电糟糕的

财报预测是行业个股下跌的前兆。事实上，台积

电在上周四（19日）上午公布的业绩确实成为

苹果股价大跌的导火索。在截至24日的4个交易

日里，苹果股价连续下跌，累计跌幅达8.4%，756

亿美元市值化为乌有。 虽然此后股价出现超跌

反弹，但市场并不看好苹果股价近期的表现。

本月月初，苹果公布2018年第一财季（2017

年10-12月）财报，显示iPhone销量并没有达到

市场预期。 同时，苹果还为下个财季的营收预期

定了个消极的基调，称今年1-3月份，恐怕苹果又

要让市场失望了。 著名投行高盛表示，今年第三

财季 （4-6月）iPhone销量依然会低于市场预

期，因此苹果股价恐怕难以攀上高峰了。

高盛分析师罗德·豪尔本周二表示， 近期

iPhone� X需求的萎缩恐怕会在第二财季财报

出炉前压制苹果股价。 市场普遍认为今年第三

财季的iPhone营收会低于预期，苹果股价恐怕

也难有出色表现。 豪尔将苹果的目标价定为

161美元。 此外，豪尔还预计，2018财年iPhone

用户升级新机的概率会跌至35%，2019财年会

再创新低至33%， 而2017财年这一数字为

36%。 他表示，“过了第三财季，苹果营收和股

价才有望重回正轨，不过投资者得重拾信心，毕

竟接连的坏消息已经让人们没了动力，这种情

况恐怕到2019财年才会有所好转。 ”

苹果的烦恼还不止这一点。 4月24日，苹果

决定执行欧盟委员会的裁定， 向爱尔兰补税

130亿欧元，并在10月份之前全部到账。 虽然该

笔税款并不足以撼动苹果根基，但也给此后的

财报预期拖了后腿。

在苹果股价19日后出现连续4个交易日急

速下跌的同时， 苹果产业链上游的香港和台湾

重要供应商股价均遭受重挫。

智能手机市场迈入寒冬

过去一年，各大机构的手机季度、年度出货

量研究报告都透露出同一个信息， 即手机出货

量持续走低。近期很多科技公司都发出警示：有

证据表明，智能手机市场正在恶化。

半导体测试设备制造商Teradyne表示，公

司第二季度营收预计在4.9亿美元到5.2亿美元

之间，低于华尔街分析师预测的目标平均值6.91

亿美元，原因主要是智能手机市场表现不佳。

康宁公司亦发出预警， 称为许多最受欢迎

的智能手机生产玻璃的部门第二季度营收将再

次下滑。 该公司特殊材料部门第一季度营收为

2.78亿美元，较上年同期减少7%，低于华尔街

分析师预测的平均值2.85亿美元。 公司管理层

认为智能手机市场已经成熟， 并在本周二的财

报电话会议上称， 康宁特殊材料业务第二季度

营收将再次同比下滑。

此外， 全球最大的半导体芯片代工厂台积

电和韩国内存制造巨头SK海力士同步发出需

求下降的信号， 这表明全球智能手机需求增长

将陷入停滞，该行业或已迈入寒冬。

台积电业绩不及预期， 主要原因是移动部

门“需求不足” 所致。台积电作为全球最大的半

导体芯片代工厂，手握苹果、华为麒麟、高通、联

发科等出货量巨大的客户， 台积电释放的信号

可谓一叶知秋。

与此同时，韩国内存制造巨头SK海力士在

日前发布的一季度财报中表示， 第一季度

NAND闪存芯片的需求量同比下降10%， 价格

也有所下降。 是NAND闪存的主要制造商，市

场上大部分的手机NAND闪存芯片都是由SK

海力士提供的。

无论从市场出货量还是从手机产业链巨头

释放的信息来看， 智能手机市场需求疲软已成

不争事实。 业内人士表示，按照以往经验，每次

通信技术升级换代，智能手机的销量都会爆发。

而当前的机会，也许就是即将到来的5G。 不过

预期最快的5G手机，也需要等待一年左右。 而

一年以后，当行业走出寒冬之时，迎接手机厂商

的，将是更为激烈的市场竞争。

■ 海外观察

页岩油或击碎

沙特高油价梦想

□王亚宏

世界上没有多少产业， 会像原油那样对

1%的产能过剩或不足如此敏感。 原油市场虽

然位列大宗商品之中， 但却有一个细腻的内

核。 这一细腻内核会感知到供给侧的任何一

点风吹草动，进而反映到油价上。 正因如此，

石油生产国会大力释放于己有利的信号。

今年以来油价持续上涨， 但在石油生产

国的眼中还不够。作为石油输出国组织的“带

头大哥” ，沙特率先喊出希望油价能达到每桶

80美元的水平，并暗示欧佩克不大可能在6月

会议上改变减产协议，即便目标达成。

当然， 现在欧佩克一手遮天的时代已经

过去， 沙特想维持高油价为阿美石油公司上

市创造良好条件离不开非欧佩克盟军的配

合。 于是利雅得和莫斯科也在积极协调，大力

拉拢俄罗斯这个非欧佩克重要原油生产国。

过去一年多， 沙特与俄罗斯这两大世界产油

国一直在努力削减供应， 试图削减全球原油

供应过剩，并稳定价格。

油价上涨对于国际收支依赖能源出口的

俄罗斯来说同样意义重大， 因此双方有条件

找到利益契合点， 让目前已升至2014年底以

来最高点的油价更上一层楼。 从对冲基金和

其他资产管理公司所持有的头寸来看， 偏向

生产国继续看多油价的情绪也占上风。

但也有人对高油价唱反调， 比如美国总

统特朗普。 近期特朗普就指责欧佩克“人为”

推高油价。他在推特上写道“看来欧佩克是故

伎重演，现在到处是创纪录的库存，包括海上

装满石油的油轮， 油价被人为地推至非常高

的水平，这不好，也不会被接受。 ”

这是习惯“推特治国” 的特朗普第一次

在推文中提到欧佩克， 抨击的言论显然发泄

对高油价的不满。 不过特朗普批评性言论对

油价的影响是暂时的， 对能否实现沙特所希

望的每桶80美元目标影响更大的， 是美国页

岩油大量涌入市场。 也正是由于有页岩油做

底气，让特朗普能放心对欧佩克开炮。

无论俄罗斯还是沙特， 它们都难以控制

美国的页岩油的崛起，而且油价越高，就会让

更多的页岩油进入市场， 让传统原油生产国

的限产措施毁于一旦，带来新的供应过剩。

传统石油生产国和美国页岩油这股新

生力量相爱相杀已五年多。 当初眼看美国页

岩油羽翼渐丰，以沙特为代表的欧佩克国家

放弃之前的限产保价策略，增加原油供给以

抢夺市场份额，想通过价格手段将美国页岩

油挤出市场。 从2013年起，原油市场上演了

一波波澜壮阔的“价格割喉战” 。 油价从最

高的110美元降至2016年初的不足30美元，跌

幅超70%。

欧佩克想通过价格战毕其功于一役，因

为他们推测美国页岩油的生产成本为每桶70

美元左右，当油价低于这一水平后，页岩气生

产商只能亏本生产，直至停工破产。 沙特等国

的“低价挤出” 战略本身没错，但其高估了欧

佩克伙伴的财政能力， 也低估了页岩油企业

的坚韧度。

价格战打了两年多后， 欧佩克产油国普

遍财政难以承受， 更愿意采取稳定市场和抬

升油价的策略。 反观美国页岩油，除了在油价

低谷的2016年产量有所下降外， 其余年份都

在增加。 页岩油非但没被挤出市场，反而牢牢

占据一席之地。

由于技术进步带来单井产量大幅增加及

采购和服务成本下降， 美国页岩油井口的盈

亏成本由2014年的每桶70美元降至目前不足

40美元， 从钻井到完井的周期由2014年的平

均6个月缩短为3个月，单井生产效率提高50%

至100%。此外，美国成熟的资本市场也为石油

生产商提供廉价资金和更多灵活性。

而在传统能源生产商方面， 他们在价格

战后不得不承认页岩油的地位， 其标志是

2016年底欧佩克与非欧佩克原油大国达成新

的限产协议。 此举表明国际油价绝不仅仅是

原油生产成本的简单反映， 为促进石油市场

再平衡， 欧佩克与非欧佩克产油国之间需要

加强合作。

目前油价上涨且全球库存有所下降，但

产油国看起来仍有可能维持减产措施到明

年。 传统石油生产商的限产没有包括页岩气，

限产带来的油价上涨又让后者搭了便车。 沙

特等国对页岩油打不掉又甩不掉深感无力，

而美国对页岩气的增长速度更加乐观。 据美

国能源情报署估计， 去年11月美国石油日产

量就已逼近1004万桶， 超过最大石油出口国

沙特阿拉伯。 美国能源信息署表示，到今年年

底，美国的石油产量将超过每日1100万桶，这

个数字将超过最大的石油生产国俄罗斯。

特朗普推文里所讲的“故伎重演” 里的

“故伎” 指的是传统原油生产国限产保价，可

现在其威力已大不如前， 因为美国页岩油正

大量流向国际市场。 美国官方统计数据显示，

美国港口的原油出货量已经从2013年的每天

10万桶增至每天超过150万桶，出口目的地遍

及欧亚。 虽然这和欧佩克每天2400万桶左右

的出口量相比微不足道， 但此消彼长却不容

忽视。

迄今， 在与传统石油生产商的 “猫捉老

鼠”游戏中，页岩油一直占据优势。 具体表现

为油价一涨，页岩油就大量进入市场，导致油

价下跌； 而油价一下跌， 页岩油就会灵活减

产， 让欧佩克去收拾残局， 然后油价再次上

涨。 这种灵活的产能成为沙特实现每桶石油

80美元目标的最大威胁。

■ 海外选粹

科技巨头大分裂

苹果公司

是通过向消费

者收费这一老

套方式，跃升成

为全球最大的

上市公司，因

此，当从不向用

户收费的脸书

开始挑战苹果

的霸主地位时，

苹果的首席执

行官蒂姆·库克

颇感恼怒。最近

几周，脸书因泄

露用户信息惹

上官司，更令苹

果与脸书间的紧张关系升级，同为科技业巨头，库克试图摆

明立场，对脸书“数据门” 予以抨击。

在一次电视专访中，库克直言，脸书是建立在“侵犯个人

隐私”基础之上的公司。 他还表示，苹果不会把用户数据当成

商品来出售。尽管官司缠身，又刚参加完美国国会听证会，脸书

掌门人马克·扎克伯格仍及时回应了库克的抨击， 他暗讽道，

“脸书不会只为富人服务，我们的产品人人都能负担得起。”他

还称库克对脸书的评价“极端肤浅，且有悖于事实。 ”

两大科技巨头的互相叫板揭开科技巨头的大分裂趋势。

数年来，投资人就已经将脸书、亚马逊、奈飞、谷歌和苹果视

为科技业最顶尖的“五大”巨头。在投资者看来，这五大巨头

的行为方式类似，均以破坏性方式使用技术，但他们恰恰忽

视了“五大”的商业模式存在巨大差异这一事实。 而一旦变

革来临，对这种差异的忽视往往预示着高风险。 这些差异并

不只表现在巨头间的互相毁谤，更在于直接面向消费者的收

入模式与广告驱动的数据模式之间的差异。 简言之，就是苹

果模式和脸书模式的差异。这一鸿沟又因脸书陷于纷争而放

大，不过，随着不少科技公司开始以广告收入为主营业务，这

种分裂还在扩大。

当脸书、谷歌不断打广告时，苹果、亚马逊和奈飞则历经

数年建立起与用户的直接联系。那么，哪家巨头是其中最为脆

弱的一个？答案是脸书。去年，其98%的营业收入来自广告，谷

歌与推特也高达86%。 脸书等公司对广告收入的高度依赖可

谓是其最大的经营风险。 与之相比，苹果、奈飞等公司的广告

收入占比极小，几乎不具备风险性。亚马逊近期的广告业务虽

在日益增长中，但目前尚不构成对广告收入的高度依赖。

脸书作为社交媒体巨头， 每月活跃用户量高达21.3亿，

去年的广告收入达到406.5亿美元，今年预期目标则为550亿

美元。 综合计算，平均每位脸书用户每年仅创造26美元的价

值。 与之相比，苹果并无特定用户标准，根据《巴伦周刊》近

期预测， 该公司当前约有9亿用户， 其今年的营业收入或达

2620亿美元，综合计算其每位用户年均创造291美元的价值，

是脸书的11倍。 苹果公司超过六成的销售收入来自手机，去

年其平均销售价格为796美元。

如今，“数据门” 的出现，令脸书面临一个棘手问题：用

户对于脸书能否保护个人隐私产生巨大怀疑。或许脸书事件

有被夸大之嫌，不过，硅谷的投资者们对于科技界不同商业

模式的争论才刚开始。（石璐）

■ 华尔街夜话

美国年轻人是否也为买房焦虑

□本报记者 江宇娟 华盛顿报道

虽然购房焦虑是仁者见仁、 智者见智

的事，但是“成人不易”确实是美国年轻人

的普遍共识。 美国年轻人一边面临工资增

长缓慢的困境， 另一边面临不断增长的住

房、教育和医疗成本。 确实，当个成年人真

的不容易。

美国人口普查局的数据显示，2016

年，美国25岁至34岁的年轻人人口有4500

万， 比35岁至44岁的中年人人口要多出

400多万。 这些年轻人本应该是住房市场

的生力军， 但是他们购房动力并不那么强

烈。 截至2018年第一季度，35岁以下的年

轻人住房拥有率为35.3%， 较2016年34%

的低点有所回升， 但远低于金融危机前

43%的水平。

除了住房拥有率下降外， 越来越多的

年轻人选择继续和父母一起居住。 2016

年，美国15%的年轻人仍和父母居住，这一

比例要比2000年高出5个百分点。 而且，与

父母分开住的年轻人通常还会选择与别人

合租住房分担房租。 皮尤研究中心的调查

发现，2017年， 超过三成的美国成年人与

人合住， 而在2006年， 这一比例仅为

27.4%。

造成这一现象的原因有多种。 美国住

房抵押贷款巨头房地美公司研究发现，房

价成本以及收入情况是决定年轻人是否购

房的重要原因。根据房地美的估测，房价上

涨1%，年轻人购房的可能性就会下降5%。

而收入增长1%，年轻人购房的可能性则会

提高3%。 从2000年至2016年，美国房价中

位数增长了29%， 而同期美国年轻人人均

收入仅增长了1%。这是导致年轻人住房拥

有率下降的主要原因。

年轻人婚姻和生育情况也对购房有明

显影响。通常，年轻人在结婚生子之后会选

择置办房产。房地美的研究发现，结了婚的

年轻人以及有孩子的年轻人拥有房产的比

例要高于单身年轻人。金融危机之后，美国

结婚率出现下降， 这在一定程度上导致年

轻人购房意愿不强。 美国智库城市研究院

（Urban� Institute）的研究发现，越来越

多年轻人推迟结婚和生育， 导致购房年轻

人的比例出现下降。

此外，美国年轻人学生贷款、信用卡等

债务负担沉重，加之医疗和教育成本增加，

这些因素也限制了年轻人购房的能力。 美

国房地产中介网站Realtor.com的调查显

示， 年龄在18岁至34岁的年轻人中，78%

背负信用卡贷款，68%有汽车贷款，62%表

示有个人贷款， 而有61%的年轻人还背负

学生贷款。

房地美表示， 购房成本增加和工资增

长缓慢等因素很大程度上遏制了年轻人的

购房需求，迫使他们推迟购房计划，转而租

房居住。 房地美2018年的调查显示，74%

的21岁至37岁的年轻人出于经济原因选

择租房，这一比例比2016年要高出15个百

分点。

城市研究院预计， 由于年轻人购房动

力不足，未来美国住房拥有率将继续下降，

租房人群的增幅将明显快于有房一族。 到

2020年，美国新增租户人数将超过新增购

房人数。

房地美说， 考虑到房地产市场供给满

足当前的需求仍有困难， 一旦年轻人收入

增长加快， 他们受压制的购房需求可能出

现爆发， 这将进一步加剧市场供不应求的

情况，推高房地产价格。这就凸显了加大经

济适用型房产供给的紧迫性。

■ 金融城传真

英国向“脱煤” 又迈进一步

□本报记者 邓茜 伦敦报道

英国国家电网公司日前停止使用燃煤

三天，完全使用清洁能源发电，这是自19世

纪80年代以来最长的一次。 此前英国电网

刚刚实现两天发电不使用任何化石燃料。

去年4月英国发电首次“脱煤” 24小时，成

为英国135年以来第一个没有使用煤电的

“无煤日” 。这些举措显示英国正不断朝着

2025年之前逐步淘汰煤电的目标迈进。

1882年世界上首座集中式公共燃煤

发电机组在伦敦运行， 英国成为世界上首

个使用煤电的国家。 随着能源结构的彻底

改变， 英国将有望成为第一个告别煤电的

国家。据了解，在“无煤日” ，英国全部电力

供应所使用的能源主要来自天然气、 核电

以及风电、生物质发电和进口能源。国家电

网公司相关负责人表示， 得益于高度多样

化和灵活的电力来源， 英国能源结构正在

发生变化，化石能源逐渐被清洁能源取代。

18世纪60年代瓦特改良蒸汽机开启

了英国工业革命的序幕， 煤炭也成为英国

最主要的动力来源。 英国的煤炭储藏量非

常丰富， 成为英国工业革命蓬勃发展的重

要支撑，19世纪中期英国成为世界第一大

产煤国。随着两次世界大战爆发，英国国内

经济受到冲击，煤炭产业受到严重影响，甚

至逐渐成为政府的“包袱” 。撒切尔时代推

动煤炭产业私有化， 用市场力量逐渐淘汰

落后产能，令英国煤炭产业规模不断缩水。

加之在发展煤炭燃料过程中环境污染

加剧，1952年伦敦烟雾事件让英国政府意

识到燃煤所带来沉重的环境危害。 在进行

调查、研究之后，政府在1956年颁布《清洁

空气法案》，致力于减少空气污染。法案规

定禁止黑烟排放，升高烟囱高度，要求建立

无烟区， 向房主提供补贴以转用无烟燃料

供暖，煤电厂迁出城市等。政府对环境的干

预很快使国内煤炭消耗量降低。 20世纪70

年代， 北海油田的发现促使英国政府转变

能源结构， 家庭采暖用煤越来越多地被北

海天然气所取代。 20世纪80年代，核电增

长到英国全国发电量的25%左右。 20世纪

90年代，天然气发电量增长到全国发电量

的30%左右，大规模取代了煤炭。 2015年，

可再生能源发电占全国电力供应的25%。

2015年12月，英国位于北约克郡的最后一

个深井煤矿正式关闭， 意味着过去三百年

作为英国工业命脉的煤炭产业彻底告别历

史舞台。 2016年，英国政府表示，希望英国

最后一批煤电厂到2025年关闭。 根据官方

统计数据， 去年煤炭发电仅占英国总发电

量的不到7%。

不过，专家表示，从目前情况看，短期

内英国实现无煤发电并不是通过可再生能

源， 而是要依赖另一种化石燃料———天然

气。达勒姆能源研究所专家安德鲁·科鲁斯

兰德表示， 目前天然气发电占到英国电力

总量的40%，也成为国内供暖的主要来源。

天然气的消费量是煤炭消费量的8倍多。

依赖天然气使英国容易受到国际市场的冲

击，且“远远不够干净”以达到英国减少温

室气体排放的法定目标。

不过，太阳能、风能、水能等可再生能

源的问题在于“间歇性” ， 依赖于日照时

间、风力大小、水流状况，与之相比，天然气

发电更为稳定，可以全年24小时全天候保

证供应，因此短期内要替代煤电，英国似乎

没有更好的选择。
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