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ISG 扭亏为盈，AI 持续赋能三大业务扩张  
  
财务指标 2023FYA 2024FYA 2025FYE 2026FYE 2027FYE 

营业收入（百万美元） 61947  56864  67852  75877  81843  

增长率 yoy（%） -13.5  -8.2  19.3  11.8  7.9  

归母净利润（百万美元） 1608  1011  1546  1640  1921  

增长率 yoy（%） -20.8  -37.1  53.0  6.1  17.1  

ROE（%） 28.8  18.1  23.9  22.2  22.6  

EPS 最新摊薄（美元） 0.13  0.08  0.12  0.13  0.15  

P/E（倍） 12.6  20.0  13.1  12.3  10.5  

P/B（倍） 3.6  3.6  3.1  2.7  2.4  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 财年第三季度业绩公告，2025 财年 Q3 公司实现营收

187.96 亿美元，同比增长 19.56%，环比增长 5.30%；实现经调整归母净利

润 4.30 亿美元，同比增长 20.45%，环比增长 19.78%。 

 

FY25Q3 业绩快速增长，ISG实现扭亏为盈：第三财季，受惠于公司专注于

混合式人工智能的战略，基础设施方案业务集团扭亏为盈，智能设备业务集

团和方案服务业务集团均取得双位数增长。其中，智能设备业务（IDG）营

收 137.84 亿美元，同比增长 12%，营业利润率为 7.3%；基础设施方案业务

（ISG）营收 39.38 亿美元，同比增长 59%，盈利扭亏为盈；方案服务业务

（SSG）营收 22.57 亿美元，同比增长 12%，营业利润率保持在 20%以上的

稳健水平。2025 财年 Q3 公司整体毛利率为 15.7%，同比下降 0.8pct；净利

率为 3.7%，同比提升 1.6pcts，毛利率下滑对净利率的影响被销管研费用率

的下滑所抵消。费用方面，2025 财年前三季度公司销售、管理、研发费用率

分别为 5.07%/7.09%/3.30%，同比变动分别为-0.46/-0.15/-0.18pct。 

 

PC市场龙头地位稳固， AI PC渗透超预期：2025 财年第三财季，公司 PC

业务市场份额达 24.3%，与第二名的份额差距进一步拉大至近 5pcts。受强

劲的游戏需求以及 Windows 11 更新和高端工作站销售推动的商用销售复

苏的影响，公司高端产品表现出色。在中国市场推出仅 6 个月，公司的五款

特色 AI PC 在笔记本电脑总销量中的占比就超出了预期，达到了 15%。个

人电脑之外的智能设备业务亦实现高增长：智能手机销售同比增长 21%；摩

托罗拉的市场份额达五年来最高水平，在亚太区及欧洲、中东和非洲等区域

市场实现超高速成长。基础设施方案业务方面，公司云服务 IT 基础设施收入

连续三个季度录得超 90%的同比增长；通过推行策略性举措，中小型企业 IT

基础设施业务表现大幅改善；AI服务器收入贡献增加，并将 Neptune 液冷技

术的应用范围扩展至超算以外的垂直行业。 

 

全球 PC市场复苏态势延续，AI持续赋能业务扩张：Canalys 数据显示，全
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股票信息 
  
行业 计算机 

2025 年 2 月 27 日收盘价（港元） 12.320 

总市值（百万港元） 152,825.40 

流通市值（百万港元） 152,825.40 

总股本（百万股） 12,404.66 

流通股本（百万股） 12,404.66 

近 3 月日均成交额（百万港元） 1,011.83   

股价走势 
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球 PC 市场在 2024 年第四季度实现连续 5 个季度的增长，台式电脑、笔记本

和工作站的总出货量达到 6,740 万台，同比增长 4.6%；其中，笔记本（包括

移动工作站）的出货量为 5,370 万台，同比增长 6.2%，而台式机（包括台式

工作站）的出货量则同比下降 1.4%至 1,370 万台。Canalys 表示，2025 年

将是全球 PC 市场加速增长的一年，因为微软会在 10 月终止 Windows 10 的

系统支持，这有望促使数亿 PC 用户更新设备；鉴于 CPU和 PC 厂商的产品路

线图开始在各类别、各价格区间和各地区中应用端侧 AI，预计 2025 年 AI PC

将占全球出货量的 35%。公司指出，展望未来，AI PC 将推动个人电脑市场

稳步复苏，并进入新一轮换机周期，到 2027 年，AI PC 在个人电脑市场的

占比有望接近 80%；同时，人工智能技术也将刺激智能手机的换机需求；未

来三年，全球 IT 服务市场预计将保持 10%以上的稳定增长，其中 AI 服务

将以超出整体市场两倍以上的增速，成为主要的增长驱动力之一。 

 

上调盈利预测，维持 “增持 ”评级：智能设备业务方面，公司持续聚焦投

资创新、开发卓越产品及全新解决方案，推动公司在个人电脑及非个人电脑

领域的发展，巩固了公司在 PC 行业的领先地位；基础设施方案业务方面，受

益于全行业对 IT 支出的调整及需求转向支持投资 AI，公司基础设施业务持

续改善，ISG实现扭亏为盈。结合第三财季业绩公告财务指标，并考虑到 AI PC

渗透情况好于预期，故上调盈利预测，预计公司 2025-2027 财年归母净利润

分别为 15.46 亿美元、16.40 亿美元、19.21 亿美元，EPS 分别为 0.12 美元、

0.13 美元、0.15 美元，PE 分别为 13X、12X、11X。 

 

风险提示：全球 IT 资本支出复苏不及预期，市场需求不及预期，市场竞争加

剧风险，汇率波动风险。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2023FYA 2024FYA 2025FYE 2026FYE 2027FYE  会计年度 2023FYA 2024FYA 2025FYE 2026FYE 2027FYE 

流动资产 22941  22687  31200  34534  37683   营业收入 61947  56864  67852  75877  81843  

现金 4310  3618  8821  9864  10688   营业成本 51446  47061  57014  63852  68726  

应收票据及应收账款 7940  8148  9705  10484  11713   营业税金及附加 40  -31  65  73  78  

预付账款 3945  3782  4528  5064  5462   销售费用 3285  3309  3588  4012  4327  

存货 6372  6703  7709  8633  9292   管理费用 4507  4519  4877  5454  5883  

其他流动资产 373  437  437  489  528   财务费用 516  615  242  294  261  

非流动资产 15979  16064  16354  16459  16919   投资净收益 -17  -26  0  0  0  

长期股权投资 438  319  319  319  319   利润总额 2136  1365  2067  2192  2568  

固定资产 2006  2010  2278  3035  3851   所得税 455  263  421  447  524  

无形资产 3929  4012  3344  2675  2006   净利润 1681  1102  1645  1745  2044  

其他非流动资产 9605  9722  10414  10430  10743   少数股东损益 73  92  99  105  123  

资产总计 38920  38751  47555  50993  54602   归属母公司净利润 1608  1011  1546  1640  1921  

流动负债 26093  26059  31432  33831  36224   EBITDA 4005  3393  3401  3798  4411  

短期借款 272  50  1391  212  0   EPS（美元/股） 0.13  0.08  0.12  0.13  0.15  

应付票据及应付账款 9773  10505  12059  13505  14536         

其他流动负债 16049  15503  17982  20113  21687   主要财务比率      

非流动负债 6780  6611  9063  9063  9063   会计年度 2023FYA 2024FYA 2025FYE 2026FYE 2027FYE 

长期借款 3683  3569  6021  6021  6021   成长能力      

其他非流动负债 3097  3041  3041  3041  3041   营业收入（%） -13.5  -8.2  19.3  11.8  7.9  

负债合计 32873  32670  40494  42894  45286   营业利润（%） -22.4  -35.4  48.6  6.1  17.1  

少数股东权益 459  499  598  703  826   归属母公司净利润（%） -20.8  -37.1  53.0  6.1  17.1  

股本 3282  3501  3501  3501  3501   获利能力      

资本公积 2305  2082  2082  2082  2082   毛利率（%） 17.0  17.2  16.0  15.8  16.0  

留存收益 0  0  880  1814  2908   净利率（%） 2.7  1.9  2.4  2.3  2.5  

归属母公司股东权益 5588  5583  6463  7397  8490   ROE（%） 28.8  18.1  23.9  22.2  22.6  

负债和股东权益 38920  38751  47555  50993  54602   ROIC（%） 23.7  16.0  18.9  13.7  15.7  

       偿债能力      

       资产负债率（%） 84.5  84.3  85.2  84.1  82.9  

现金流量表（百万美元）       净负债比率（%） -5.9  0.0  -19.9  -44.8  -50.1  

会计年度 2023FYA 2024FYA 2025FYE 2026FYE 2027FYE  流动比率 0.9  0.9  1.0  1.0  1.0  

经营活动现金流 2801  2011  3701  4638  4167   速动比率 0.6  0.6  0.7  0.8  0.8  

净利润 1681  1102  1645  1745  2044   营运能力      

折旧摊销 1353  1413  1092  1311  1582   总资产周转率 1.6  1.5  1.4  1.5  1.5  

财务费用 516  615  242  294  261   应收账款周转率 7.8  7.0  7.0  7.2  7.0  

其他经营现金流 -748  -1119  722  1287  280   应付账款周转率 5.3  4.5  4.7  4.7  4.7  

投资活动现金流 -1915  -1283  -1383  -1416  -2042   每股指标（美元）      

资本支出 2205  1341  1383  1416  2042   每股收益（最新摊薄） 0.13  0.08  0.12  0.13  0.15  

其他投资现金流 -4120  -2624  -2765  -2831  -4084   每股经营现金流（最新摊薄） 0.23  0.16  0.30  0.37  0.34  

筹资活动现金流 -414  -1336  2885  -2179  -1301   每股净资产（最新摊薄） 0.45  0.45  0.52  0.60  0.68  

短期借款 -516  -221  1341  -1179  -212   估值比率      

长期借款 1050  -114  2452  0  0   P/E 12.57  20.00  13.07  12.32  10.52  

其他筹资现金流 -947  -1001  -908  -1001  -1088   P/B 3.62  3.62  3.13  2.73  2.38  

现金净增加额 473  -609  5203  1043  824   EV/EBITDA 2.44  2.89  4.03  3.33  2.83  

 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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