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⚫ 公司营收和归母净利润在上半财年分别同增 22%及 41%，在第二财季分别增长 24%

和 44%至 178.5 和 3.59 亿美元。第二财季自由现金流 7.4 亿美元，同增近 6 倍。 

⚫ IDG 智能设备业务集团上半财年的收入增长 15%，主要受惠于个人计算机与智能手

机超越市场的增长以及具备五项特征的人工智能个人计算机迅速上升所带动。个人

电脑营收同比上升 12%，全球市场出货量份额为 23.8%，根据 IDC数据，第二财季

全球份额进一步提升至 24%；智能手机营收同比上升 43%，在北美、EMEA欧洲-

中东-非洲区域和亚太市场分别同比增长 20%、35%和 282%；平板电脑营收同比上

升 19%。营运效率及销售均价的上升使经营溢利率处于 7.3%的行业领先水平。联

想已开发针对不同市场的个人人工智能代理，具有五大特征包括配备 AI Agent 的人

工智能计算机在第二财季占中国笔记本计算机总出货量的 14%。 

⚫ ISG 基础设施方案业务集团的收入上半财年同比增长 65%至 65 亿美元，创新高。

其中，存储、软件和服务总营业额同比上升 35%，海神液冷服务器营业额同比上升

48%，两项业务营收都创历史新高。高性能计算在上半财年的收入创新高，赢得了

DreamWorks、马克斯·普朗克研究院、韩国气象厅及卡尔斯鲁厄理工学院等重要

客户的订单。根据公司引用的第三方研究数据，互联网客户的 AI需求增长加上企业

业务的复苏，使公司在品牌服务器的市场地位上升至全球第五及中国第三。运营亏

损持续收窄至 7300 万美元，稳步迈向盈亏平衡点。 

⚫ SSG 方案服务业务集团的收入同比增长 12%至 40 亿美元，主要受益于“即服务”

及人工智能驱动的解决方案的强劲需求，连续 14 个季度双位数增长。其中运维服务

和项目与解决方案服务业务营业额均同增 19%。SSG业务营业利润率维持在 21%

的较高水平。SSG持续扩大经常性收入基础，递延收入达到创纪录的 31 亿美元。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24/25-26/27 财年每股收益为 0.10、0.12、0.14 美元（原预测为

0.10/0.13/0.16 美元，主要上调了营业收入和下调了税前利润率）。根据可比公司

24 年 18.92 倍 PE估值，对应目标价为 15.09 港币（汇率采用 1：7.7846），维持

买入评级。 

风险提示 

⚫ PC行业景气度修复低于预期，行业竞争加剧， AI PC进展不及预期。 
 

 
 FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

营业收入(百万元) 61,947 56,864 65,259 71,100 76,728 

同比增长(%) -14% -8% 15% 9% 8% 

营业利润(百万元) 2,669 2,006 2,275 2,552 2,946 

同比增长(%) -13% -25% 13% 12% 15% 

归属母公司净利润(百万元) 1,608 1,011 1,271 1,513 1,797 

同比增长(%) -21% -37% 26% 19% 19% 

每股收益（元） 0.13 0.08 0.10 0.12 0.14 

毛利率(%) 17.0% 17.2% 17.0% 16.8% 16.9% 

净利率(%) 2.6% 1.8% 1.9% 2.1% 2.3% 

净资产收益率(%) 30.4% 18.1% 22.1% 24.4% 26.3% 

市盈率（倍） 8.9 14.2 11.3 9.5 8.0 

市净率（倍） 2.6 2.6 2.4 2.2 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 24/25-26/27 财年每股收益为 0.10、0.12、0.14 美元（原预测为 0.10/0.13/0.16 美

元），主要根据 24/25 财年第二季财报情况，上调了主营业务收入并下调了税前利润率。根据可

比公司 24 年 18.92 倍 PE 估值，对应目标价为 15.09 港币（汇率采用 1：7.7846），维持买入评

级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格 每股收益 市盈率 

  2024/11/18 2023A  2024E 2025E 2023A  2024E 2025E 

华硕 2357.TW 612.00 21  42.04  44.28  28.54  14.56  13.82  

惠普 HPQ.N 37.43 3.28 3.45 3.69 11.41  10.85  10.14  

戴尔 DELL.N 136.01 7.61 7.13 7.68 17.87  19.08  17.71  

宏碁 2353.TW 37.65 1.64 2.03 2.43 22.96  18.55  15.49  

新普 6121.TW 357.50 30.67 29.96 35.28 11.66  11.93  10.13  

中科曙光 603019 71.35  1.25  1.48  1.81  56.87  48.33  39.52  

浪潮信息 000977 46.92  1.21  1.54  1.90  38.74  30.51  24.69  

 最大值     56.87  48.33  39.52  

 最小值     11.41  10.85  10.13  

 调整后平均     23.96  18.92  16.37  

注：各公司股价和每股收益的货币单位均为其所在股市使用货币； 

数据来源：Wind、bloomberg、东方证券研究所 

 

风险提示 

PC行业景气度修复低于预期，行业竞争加剧， AI PC进展不及预期。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

资料来源：东方证券研究所 

  

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

资产负债表 单位:百万美元 利润表 单位:百万美元

会计年度 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E 会计年度 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

现金及现金等价物 4,250 3,560 3,901 4,406 5,159 营业总收入 61,947 56,864 65,259 71,100 76,728

应收款项合计 12,210 12,290 13,741 14,971 16,156 主营业务收入 61,947 56,864 65,259 71,100 76,728

存货 6,372 6,703 7,565 8,258 8,906 其他营业收入 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 营业总支出 59,278 54,858 62,984 68,548 73,782

流动资产合计 22,941 22,687 25,352 27,775 30,376 营业成本 51,446 47,061 54,169 59,133 63,774

固定资产净值 2,645 2,348 2,289 2,140 1,966 营业开支 7,832 7,797 8,815 9,416 10,008

权益性投资 438 319 351 386 424 营业利润 2,669 2,006 2,275 2,552 2,946

其他长期投资 1,300 1,450 1,450 1,450 1,450 净利息支出 174 127 68 57 37

商誉及无形资产 8,926 8,917 8,433 8,003 7,620 权益性投资损益 -17 -26 -26 -26 -26

土地使用权 0 0 0 0 0 其他非经营性损益 -342 -488 -470 -433 -464

其他非流动资产 2,670 3,031 3,478 3,790 4,090 非经常项目前利润 2,136 1,365 1,711 2,037 2,420

非流动资产合计 15,979 16,064 16,001 15,768 15,549 非经常项目损益 0 0 0 0 0

资产合计 38,920 38,751 41,353 43,543 45,926 除税前利润 2,136 1,365 1,711 2,037 2,420

应交税金 451 275 316 344 372 所得税 455 263 330 393 466

短期借贷及长期借贷到期部分 272 50 52 54 55 少数股东损益 73 92 111 132 156

其他流动负债 15,536 15,185 15,185 15,185 15,185 持续经营净利润 1,608 1,011 1,271 1,513 1,797

流动负债合计 26,093 26,059 27,652 28,761 29,830 非持续经营净利润 0 0 0 0 0

长期借贷 3,683 3,569 3,676 3,787 3,900 净利润 1,608 1,011 1,271 1,513 1,797

其他非流动负债 3,097 3,041 3,490 3,803 4,104 优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0

非流动负债合计 6,780 6,611 7,167 7,589 8,004 归属普通股东净利润 1,608 1,011 1,271 1,513 1,797

负债合计 32,873 32,670 34,819 36,351 37,834 EPS（摊薄） 0.13 0.08 0.10 0.12 0.14

归属母公司股东权益 5,588 5,583 5,925 6,452 7,195

少数股东权益 459 499 609 741 897 主要财务比率

所有者权益合计 6,047 6,081 6,534 7,193 8,092 会计年度 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

负债和股东权益 38,920 38,751 41,353 43,543 45,926 成长能力

营业收入增长率 -14% -8% 15% 9% 8%

现金流量表 营业利润增长率 -13% -25% 13% 12% 15%

会计年度 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E 归属普通股东净利增长率 -21% -37% 26% 19% 19%

经营活动现金流 2,801 2,011 2,472 2,442 2,718 获利能力

净利润 1,608 1,011 1,271 1,513 1,797 毛利率 17.0% 17.2% 17.0% 16.8% 16.9%

折旧与摊销 1,353 1,413 1,364 1,301 1,230 净利率 2.6% 1.8% 1.9% 2.1% 2.3%

营运资本变动 6,595 552 -273 -503 -465 ROE 30.4% 18.1% 22.1% 24.4% 26.3%

其他非现金调整 -6,754 -964 111 132 156 ROA 3.9% 2.6% 3.2% 3.6% 4.0%

投资活动现金流 -1,915 -1,283 -1,312 -1,062 -1,026 偿债能力

出售固定资产收到的现金 35 28 28 28 28 资产负债率 84.5% 84.3% 84.2% 83.5% 82.4%

资本性支出 1,578 1,286 850 750 700 流动比率 87.9% 87.1% 91.7% 96.6% 101.8%

投资净增加 96 61 42 29 54 速动比率 63.5% 61.3% 64.3% 67.9% 72.0%

其他投资活动现金流量净额 -276 36 -447 -311 -300 每股指标（美元）

融资活动现金流 -414 -1,336 -820 -874 -939 每股收益 0.13 0.08 0.10 0.12 0.14

债务净增 445 -273 109 112 115 每股经营现金流 0.23 0.16 0.20 0.20 0.22

股本净增 0 0 0 0 0 每股净资产 0.45 0.45 0.48 0.52 0.58

支付的股利合计 579 583 612 643 675 估值比率

其他筹资活动现金流量净额 -233 -480 -316 -343 -379 P/E 8.9 14.2 11.3 9.5 8.0

汇率变动 -153 -82 0 0 0 P/B 2.6 2.6 2.4 2.2 2.0

现金净增加额 320 -690 341 506 752 P/S 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作
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