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微软 (MSFT US; 136.33 美元; 目标价: 180.00 美元) 
拥抱竞争对手，开源软件助力销售    
我们相信，微软与几乎所有竞争对手密切合作的努力，以及在所有产品中更多地采用开源软件，将继续推动公

司销售增长超越同行。这些变化是首席执行官 Satya Nadella 自 2014 年掌舵以来公司增长战略的核心部分。

在多数产品中加入更多的开源软件是微软的又一重大转变。过去五年，公司从以窗口为中心演变为跨操作系

统。加入 Linux 基础，在 Linux 上启动 SQL 服务器，将 Docker 集成到其云服务并与红帽紧密合作等等，这些

只是产品采用开源方法的几个例子。如今，在微软的云基础架构即服务产品 Azure 上运行的虚拟实例中有超过

40％都同时在 Linux 上，我们预计这一占比将在未来几年急剧上升。微软今年 10 月以 75 亿美元收购 GitHub
是首席执行官 Nadella 兑现其对开源社区的承诺的另一例子。 

其他摘要 

思科 (CSCO US; 49.96 美元; 目标价: 65.00 美元) 
Catalyst 9000 的升级尚在早期    
思科的 Catalyst 9000 系列 (Cat 9K) 的升级周期尚处于初期阶段，我们认为这将消解公司的主要负面因素之

一。虽然早在 2017 年就推出了 Cat 9K 产品，但近期的新产品涉及更广泛的产品组合，将令公司更好地从基

础上定位于跨越多年、总规模达 440 亿美元的企业内部转换升级机会。Catalyst 9000 升级周期刚刚启动，与

市场对公司的负面看法形成鲜明对比。思科 2017 年推出 Cat 9300 和 9500 交换机标志着企业内部交换组合更

新的开始。这些交换机的销售始于两年前，悲观者会认为升级的市场已接近顶峰。但这些型号仅是交换机产品

组合的一部分，今年 4 月推出的 Catalyst 9600 完成了产品更新。我们相信 Cat 9600 可以推动交换机升级至更

广泛的产品系列，并将取代已经服务了 20 年的设备。 
 
苹果 (AAPL US; 219.90 美元; 目标价: 260.00 美元) 
可穿戴设备和配件推动增长    
苹果的可穿戴设备、家居和配件部门对今年增长的贡献更为重要。IDC 预计 2019 年 iPhone 销量将下降

16.1%。今年 9 月 10 日推出的 Watch Series 5 和 3 月份推出的更新版 AirPods 有助于增加公司在这一细分市

场的收入，部分抵消 iPhone 销售的疲软。对苹果而言，可穿戴设备、家庭和配件 (在截至一季度的 12 个月销

售额中占比为 7.3%) 变得越来越重要，因为在 iPhone 总需求放缓的背景下，这些非手机产品在公司销售额的

占比上升。最近 Apple Watch 和 AirPods 的增长推动一季度增长 33.3%，高于四季度的 30.7%。据分析，

Apple Watch Series 4 起价为 399 美元，是苹果可穿戴设备中对收入的贡献最高的一款产品，也是该部门增长

的重要驱动力。AirPods 的成功有些出乎预料，管理层表示该产品供应依然受限。最近推出的 AirPods 更新版

本只会加剧供应限制。 
 
资料来源：相关公司、中信证券     风险等级: 由低至高分 1 至 5 级 
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