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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.11 港元

总市值/流通市值 113006/113006 百万港元

52周最高价/最低价 11.83/7.50 港元

近 3 个月日均成交额 585.54 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《联想集团（00992.HK）-深入智能化变革，AI PC 迎商业化落地

元年》 ——2024-10-28

《联想集团（00992.HK）-第一财季收入增长 20%，混合式人工智

能持续带来发展机遇》 ——2024-08-18

《联想集团（00992.HK）-全球领先的 ICT 科技企业，AI PC 与服

务器创造发展新动能》 ——2024-07-23

智能设备、基础设施方案业务集团表现亮眼，AI驱动业绩增长。FY1H2025

公司实现营收332.97亿美元，同比+22%；实现净利润6.02亿美元，同比+41%。

分季度看，FY2Q2025实现营收178.50亿美元，同比+24%、环比+16%；实现

净利润3.59亿美元，同比+44%、环比+47%。其中，智能设备业务集团、基

础设施方案业务集团、方案服务业务集团分别实现收入249.36、64.65、40.50

亿美元，分别同比+15%、+65%、+12%。其中，智能设备业务集团业绩表现出

色，主要受益于：1）海外智能手机市场拓展顺利；2）高价值PC出货量占

比提升；基础设施方案业务集团受AI服务器需求拉动，业绩同比高增。

毛利率、期间费用率环比下滑，净利率环比提升。FY2Q2025公司毛利率为

15.7%，环比下滑0.9个pct，主要由于：1）产品结构改变，FY2Q2025智能

手机业务占比提升，手机业务毛利率较低，导致智能设备业务集团毛利率下

滑；2）高毛利方案服务集团收入增速放缓。FY2Q2025 公司期间费用率为

13.2%，环比下滑0.8个 pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

4.9%、4.2%、3.1%、1.1%，分别环比-0.55、-0.02、-0.01、-0.18个 pct。

FY25Q2公司净利率为2.2%，环比+0.5个pct，拉动公司业绩增长。

AI PC渗透率快速提升，智能手机海外市场高速增长。公司持续发力AI，将

AI同自身产品深度融合，根据公司财报披露，FY2Q2025人工智能电脑（具

有五大特征，包括配备AI助理）在中国区笔记本电脑出货量的14%，AI PC

渗透率快速提升；智能手机在亚太地区、欧洲-中东-非洲、北美市场高速增

长，公司摩托罗拉智能手机取得同比双位数增长，折叠屏手机打开高端市场。

基础设施方案业务集团收入同比高增，亏损持续收窄。受AI需求拉动，叠

加公司在液冷领域核心优势（Neptune方案），公司基础设施方案业务快速

增长，FY2Q2025实现收入33.05亿美元，同比+65.1%、环比+4.6%；经营亏

损0.36亿美金，亏损持续收窄，25自然年有望实现盈利。

风险提示：AI PC渗透率不及预期；AI服务器订单不及预期；智能手机海外

市场拓展及高端机型导入不及预期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。上调营收预测，预计FY2025-2027年

营业收入为 660/719/767 亿元（前值为 623/676/721 亿元），同比增速

16/9/7%；考虑到产品结构改变导致毛利率下滑，下调公司盈利预测为

12.50/13.90/15.78亿元（前值为12.88/16.35/19.01亿元），当前股价对

应PE=12/10/9x。公司为全球AI PC龙头，智能手机和服务器业务持续增长，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 61,947 56,864 65,987 71,851 76,710

(+/-%) -13.5% -8.2% 16.0% 8.9% 6.8%

净利润(百万元) 1608 1011 1250 1390 1578

(+/-%) -20.8% -37.1% 23.7% 11.2% 13.5%

每股收益（元） 0.13 0.08 0.10 0.11 0.13

EBIT Margin 3.6% 3.1% -0.9% -0.6% -0.4%

净资产收益率（ROE） 28.8% 18.1% 18.3% 16.9% 16.1%

市盈率（PE） 9.0 14.3 11.6 10.4 9.2

EV/EBITDA 47.9 62.7 83.3 78.2 71.5

市净率（PB） 2.59 2.60 2.12 1.76 1.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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AI 驱动业绩增长，智能设备、基础设施方案业务集团表现亮眼。FY1H2025 公司

实现营收 332.97 亿美元，同比+22%；实现净利润 6.02 亿美元，同比+41%。分季

度看，FY2Q2025 实现营收 178.50 亿美元，同比+24%、环比+16%；实现净利润 3.59

亿美元，同比+44%、环比+47%。其中，智能设备业务集团、基础设施方案业务集

团、方案服务业务集团分别实现收入 249.36、64.65、40.50 亿美元，分别同比+15%、

+65%、+12%。其中，智能设备业务集团业绩表现出色，主要受益于：1）海外智能

手机市场拓展顺利；2）高价值 PC 出货量占比提升；基础设施方案业务集团受 AI

服务器需求拉动，业绩同比高增。

图1：联想集团 FY1H2025 营业收入 332.97 亿元，同比+22% 图2：联想集团FY2Q2025营收178.5亿元，同比+24%、环比+16%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：联想集团 FY1H2025 净利润 6.02 亿元，同比+41% 图4：联想集团FY2Q2025净利润3.6亿元，同比+44%、环比+47%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率、期间费用率环比下滑，净利率环比提升。FY2Q2025 公司毛利率为 15.7%，

环比下滑 0.9 个 pct，主要由于：1）产品结构改变，FY2Q2025 智能手机业务占比

提升，手机业务毛利率较低，导致智能设备业务集团毛利率下滑；2）高毛利方案

服务集团收入增速放缓。FY2Q2025公司期间费用率为 13.2%，环比下滑0.8个 pct，

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.9%、4.2%、3.1%、1.1%，分别环比

-0.55、-0.02、-0.01、-0.18 个 pct。FY2Q2025 公司净利率为 2.2%，环比+0.5

个 pct，拉动公司业绩增长。
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图5：联想集团 FY2Q2025 毛利率环比下滑，净利润环比提升 图6：联想集团 FY2Q2025 期间费用率环比下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “优于大市”评级。上调营收预测，预计 FY2025-2027 年营业收

入为 660/719/767 亿元（前值为 623/676/721 亿元），同比增速 16/9/7%；考虑

到产品结构改变导致毛利率下滑，下调公司盈利预测为 12.50/13.90/15.78 亿元

（前值为 12.88/16.35/19.01 亿元），当前股价对应 PE=12/10/9x。公司为全球

AI PC 龙头，智能手机和服务器业务持续增长，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4250 3560 7134 10098 13280 营业收入 61947 56864 65987 71851 76710

应收款项 12210 12290 14101 15354 16393 营业成本 51446 47061 55170 59623 62988

存货净额 6372 6703 7841 8469 8940 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 60 0 66 72 77 销售费用 3285 3309 4136 4963 5807

流动资产合计 22941 22687 29277 34156 38884 管理费用 4984 4731 7246 7725 8226

固定资产 2645 2348 3597 4803 5951 财务费用 516 615 115 74 30

无形资产及其他 8926 8917 6688 4458 2229 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2670 3031 3031 3031 3031

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1738 1768 1798 1828 1859 其他收入 420 217 2363 2406 2464

资产总计 38920 38751 44390 48277 51953 营业利润 2136 1365 1683 1871 2124

短期借款及交易性金

融负债 272 50 370 231 217 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 10223 10781 12150 13123 13853 利润总额 2136 1365 1683 1871 2124

其他流动负债 15598 15228 17871 19462 20757 所得税费用 455 263 320 356 404

流动负债合计 26093 26059 30390 32816 34827 少数股东损益 73 92 113 126 143

长期借款及应付债券 3683 3569 3569 3569 3569 归属于母公司净利润 1608 1011 1250 1390 1578

其他长期负债 3097 3041 2986 2931 2876

长期负债合计 6780 6611 6555 6500 6445 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 32873 32670 36946 39316 41272 净利润 1608 1011 1250 1390 1578

少数股东权益 459 499 612 738 880 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 5588 5583 6833 8223 9800 折旧摊销 807 557 2363 2406 2464

负债和股东权益总计 38920 38751 44390 48277 51953 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 516 615 115 74 30

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (218) (579) 940 623 455

每股收益 0.13 0.08 0.10 0.11 0.13 其它 73 92 113 126 143

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2270 1080 4667 4544 4640

每股净资产 0.45 0.45 0.55 0.66 0.79 资本开支 0 (48) (1383) (1383) (1383)

ROIC 27% 20% 20% 28% 44% 其它投资现金流 100 (87) 0 (27) (32)

ROE 29% 18% 18% 17% 16% 投资活动现金流 (130) (165) (1413) (1440) (1445)

毛利率 17% 17% 16% 17% 18% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 3% -1% -1% -0% 负债净变化 1050 (114) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 4% 3% 3% 3% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -14% -8% 16% 9% 7% 其它融资现金流 (3920) (1378) 320 (139) (14)

净利润增长率 -21% -37% 24% 11% 14% 融资活动现金流 (1820) (1605) 320 (139) (14)

资产负债率 86% 86% 85% 83% 81% 现金净变动 320 (690) 3574 2965 3181

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3930 4250 3560 7134 10098

P/E 9.0 14.3 11.6 10.4 9.2 货币资金的期末余额 4250 3560 7134 10098 13280

P/B 2.6 2.6 2.1 1.8 1.5 企业自由现金流 0 1353 1463 1273 1285

EV/EBITDA 48 63 83 78 72 权益自由现金流 0 (635) 1690 1073 1248

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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