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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 11.64 港元

总市值/流通市值 144390/144390 百万港元

52周最高价/最低价 13.60/7.68 港元

近 3 个月日均成交额 1131.79 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）-AI PC 渗透率加速提升，AI驱动业绩

增长》 ——2024-12-02

《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

基础设施方案业务（ISG）扭亏为盈，AI驱动业绩增长。FY2025前三季度公

司实现营收520.93亿美元，同比+21.1%；实现净利润12.95亿美元，同比

+69.7%。分季度看，FY25Q3实现营收187.96亿美元，同比+19.4%、环比+5.3%；

实现净利润6.93亿美元，同比+105.5%、环比+93.2%,主要由于单季度获得

2.82亿美金的一次性所得税抵免。其中，FY2025前三季度智能设备业务集

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 387.20、

104.04、63.07亿美元，分别同比+13.4%、+62.8%、+11.6%。分季度看，FY25Q3

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137.84、39.38、22.57亿美元，分别同比+11.5%、+59.2%、+11.7%，其

中基础设施方案业务集团（ISG）实现经营溢利100.2万美元，首次单季度

扭亏为盈，主要受益于：1）云厂商和中小企业客户需求强劲，AI服务器业

务快速增长；2）服务器相关研发费用摊销逐季度下降。

期间费用率环比持平，毛利率、净利率环比提升。FY25Q3公司期间费用率为

13.2%，环比持平，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为5.1%、3.8%、

3.3%、1.0%，分别环比+0.21、-0.40、+0.24、-0.09个 pct，销售费用增长

主要由于公司智能手机业务快速拓展全球市场。FY25Q3公司毛利率为15.7%，

环比提升0.08个pct，主要由于：1）高端PC和手机销量持续增长，拉动智

能设备业务集团毛利率提升；2）高毛利方案服务集团收入稳步增长。FY25Q3

公司净利率为3.7%，环比+1.58个 pct，主要由于获得2.82亿美金非经常所

得税抵免，剔除所得税抵免后，FY25Q3单季度公司净利润为4.11亿美元，

对应净利率2.2%，环比+0.04个pct，净利率仍实现环比提升。

2025年 AI PC渗透率有望快速提升，服务器业务有望快速增长。1）AI PC：

一方面公司25自然年将在高、中、低端全系列推出AI PC产品，拉动AI PC

渗透率提升；另一方面，公司25自然年将在全球范围内发布AI PC产品，

拉动公司PC产品ASP和毛利率提升。2）服务器：25自然年国内互联网大厂

资本开支指引乐观，AI服务器需求旺盛，公司ISG业务将充分受益。

风险提示：AI PC渗透率不及预期；AI服务器订单不及预期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。基于FY2025年获2.82亿美金的一次

性所得税抵免，且服务器业务 FY25Q3 实现扭亏，上调盈利预测，预计

FY2025-FY2027 年 盈 利 预 测 为 15.06/16.40/19.37 亿 元 （ 前 值 为

12.50/13.90/15.78亿元），当前股价对应PE=13/12/10x。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 67,205 73,997 80,776

(+/-%) -13.5% -8.2% 18.2% 10.1% 9.2%

净利润(百万元) 1608 1011 1506 1640 1937

(+/-%) -20.8% -37.1% 49.0% 8.9% 18.1%

每股收益（元） 0.13 0.08 0.12 0.13 0.16

EBIT Margin 3.6% 3.1% -0.8% -0.2% 0.2%

净资产收益率（ROE） 28.8% 18.1% 21.2% 18.8% 18.2%

市盈率（PE） 12.5 19.9 13.4 12.3 10.4

EV/EBITDA 62.3 81.6 104.5 86.5 76.1

市净率（PB） 3.61 3.61 2.84 2.31 1.89

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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基础设施方案业务（ISG）扭亏为盈，AI驱动业绩增长。FY2025前三季度公司实现营

收520.93亿美元，同比+21.1%；实现净利润12.95亿美元，同比+69.7%。分季度看，

FY25Q3实现营收187.96亿美元，同比+19.4%、环比+5.3%；实现净利润6.93亿美元，

同比+105.5%、环比+93.2%,主要由于单季度获得2.82亿美金的一次性所得税抵免。其

中，FY2025前三季度智能设备业务集团、基础设施方案业务集团、方案服务业务集团

分别实现收入387.20、104.04、63.07亿美元，分别同比+13.4%、+62.8%、+11.6%。

分季度看，FY25Q3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137.84、39.38、22.57亿美元，分别同比+11.5%、+59.2%、+11.7%，其中

基础设施方案业务集团（ISG）实现经营溢利100.2万美元，首次单季度扭亏为盈，主

要受益于：1）云厂商和中小企业客户需求强劲，AI服务器业务快速增长；2）服务器

相关研发费用摊销逐季度下降。

图1：联想集团 FY25 前三季度营收 520.93 亿元，同比+21% 图2：联想集团 FY25Q3 营收 187.96 亿元，同比+19%、环比+5%

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 FY25 前三季度净利润 12.95 亿元，同比+70% 图4：联想集团FY25Q3净利润6.93亿元，同比+106%、环比+93%

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

期间费用率环比持平，毛利率、净利率环比提升。FY25Q3公司期间费用率为13.2%，

环比持平，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为5.1%、3.8%、3.3%、1.0%，分

别环比+0.21、-0.40、+0.24、-0.09个 pct，销售费用增长主要由于公司智能手机业

务快速拓展全球市场。FY25Q3公司毛利率为15.7%，环比提升0.08个pct，主要由于：

1）高端PC和手机销量持续增长，拉动智能设备业务集团毛利率提升；2）高毛利方案

服务集团收入稳步增长。FY25Q3公司净利率为3.7%，环比+1.58个 pct，主要由于获

得2.82亿美金非经常所得税抵免，剔除所得税抵免后，FY25Q3单季度公司净利润为

4.11亿美元，对应净利率2.2%，环比+0.04个 pct，净利率仍实现环比提升。
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图5：联想集团 FY25Q3 毛利率、净利润环比提升 图6：联想集团 FY25Q3 期间费用率环比持平

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。基于 FY2025 年获 2.82 亿美金的一次性所得

税抵免，且服务器业务 FY25Q3 实现扭亏，上调盈利预测，预计FY2025-FY2027年盈

利预测为15.06/16.40/19.37亿元（前值为12.50/13.90/15.78亿元），当前股价对

应PE=13/12/10x。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 7546 10840 14640 营业收入 61947 56864 67205 73997 80776

应收款项 12210 12290 14362 15813 17262 营业成本 51446 47061 56103 61469 66679

存货净额 6372 6703 7974 8732 9466 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 60 0 67 74 81 销售费用 3285 3309 4302 4947 5689

流动资产合计 22941 22687 30084 35621 41643 管理费用 4984 4731 7307 7712 8250

固定资产 2645 2348 3597 4803 5951 财务费用 516 615 112 66 15

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 45197 49741 54712 营业利润 2136 1365 1745 2208 2607

短期借款及交易性金

融负债 272 50 370 231 217 营业外净收支 0 0 282 0 0

应付款项 10223 10781 12355 13531 14668 利润总额 2136 1365 2027 2208 2607

其他流动负债 15598 15228 18193 19968 21758 所得税费用 455 263 385 420 495

流动负债合计 26093 26059 30919 33729 36643 少数股东损益 73 92 136 148 175

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 1506 1640 1937

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 37474 40230 43089 净利润 1608 1011 1506 1640 1937

少数股东权益 459 499 635 783 959 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 5588 5583 7088 8728 10665 折旧摊销 807 557 2363 2406 2464

负债和股东权益总计 38920 38751 45197 49741 54712 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 516 615 112 66 15

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (218) (579) 1075 678 683

每股收益 0.13 0.08 0.12 0.13 0.16 其它 73 92 136 148 175

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2270 1080 5080 4872 5259

每股净资产 0.45 0.45 0.57 0.70 0.86 资本开支 0 (48) (1383) (1383) (1383)

ROIC 27% 20% 20% 34% 60% 其它投资现金流 100 (87) 0 (27) (32)

ROE 29% 18% 21% 19% 18% 投资活动现金流 (130) (165) (1413) (1440) (1445)

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

EBIT Margin 4% 3% -1% -0% 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% 18% 10% 9% 其它融资现金流 (3920) (1378) 320 (139) (14)

净利润增长率 -21% -37% 49% 9% 18% 融资活动现金流 (1820) (1605) 320 (139) (14)

资产负债率 86% 86% 84% 82% 81% 现金净变动 320 (690) 3986 3293 3800

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3930 4250 3560 7546 10840

P/E 12.5 19.9 13.4 12.3 10.4 货币资金的期末余额 4250 3560 7546 10840 14640

P/B 3.6 3.6 2.8 2.3 1.9 企业自由现金流 0 1353 1645 1595 1893

EV/EBITDA 62 82 104 87 76 权益自由现金流 0 (635) 1874 1402 1867

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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