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表-1: 2025 年上半年预测 

  1H2024A 1H2025F 1Q2025 

(百万港元) 
   

    
消费电子 

  
 

收入  15,994   16,804   

同比 8.8% 5.1%  

经营利润率 1.73% 1.70%  

    

企业系统    

收入  22,529   27,283   

同比 24.3% 21.1%  

经营利润率 2.03% 2.02%  

    

云计算    

收入  1,561   2,420   

同比 29.2% 55.1%  

经营利润率 3.48% 3.95%  

    

总收入  40,083   46,508   

同比 17.8% 16.0% 16-17% 

  
  

毛利润  1,774   2,065   

同比 -1.1% 16.3% 20-21% 

  
  

净利润  453   591   

净利率 -9.7% 30.3% 28-29% 

资料来源：公司、国泰君安国际。

[Table_Summary] 2025年第一季度财务业绩显示伟仕佳杰有望达成指引目标 

 

 伟仕佳杰（或“公司”）发布其 2025 年第一季度的首次业务更新，公布了收入、毛利润和净利润的同比增速。自愿更

新季度财务数据反映了公司提高业务透明度的意愿，也反映了公司对股东和投资者的承诺。伟仕佳杰是一家基本面强劲

的公司，拥有 20 多年的持续增长和强劲的现金流，更详细和及时的信息发布将降低公司的感知风险并提升公司估值。第

一季度财务业绩也符合管理层指引，即未来三年收入增速为 15-20%，主要受高利润率业务带动。因此，我们重申“买入”

评级，维持目标价为 8.18 港元。 

 2025 年第一季度，未经审计总收入同比增长 16-17%，毛利润同比增长 20-21%，归属于股东净利润同比增长 28-29%，

基本符合我们的 2025 上半年预测。此前，我们预测公司 2025 上半年收入将增至 465 亿港元，同比增长 16.0%。我们预

计毛利润为 20.65 亿港元，同比增长 16.3%。我们预计净利润为 6.27 亿港元，同比增长 30.3%。我们的 2025 上半年收

入增速和净利润增速预测与 2025 年一季度业绩基本一致，其中毛利润业绩超出预期。主要因为我们的毛利润预测基于历

史毛利率。毛利润超预期可能是由于利润率较低的东南亚地区业务终止经营导致毛利率上升所致。 

 催化剂：2025 上半年财务业绩超出市场预期。 

 风险：1）行业竞争超出预期；2）新商业模式对客户消费电子业务的扰动。 
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[Table_PageHeader] VSTECS (00856 HK) 

  
 

个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 

 
 
 

利益披露事项 

 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益。 

(3) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值的1%或以上。 

(4) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司在过去12个月内没有与本研究报告所评论的发行人存在投资银行业务的关系。 

(5) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司没有为本研究报告所评论的发行人进行庄家活动。 

(6) 没有任何受聘于国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司的个人担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。没有任何国泰君安国际控

股有限公司及/或其附属公司有联系的个人为本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

 
 
 

免责声明 

本研究报告并不构成国泰君安证券(香港)有限公司 (“国泰君安”)对购入、购买或认购证券的邀请或要约。国泰君安与其集团公司有可能会与本报

告涉及的公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。   

 

国泰君安的销售人员，交易员和其他专业人员可能会口头或书面提供与本研究报告中的观点不一致或截然相反的观点或投资策略。国泰君安的

资产管理和投资银行业务团队亦可能会做出与本报告的观点不一致或截然相反的投资决策。 

 

本研究报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安不会对该等资料的准确性和完整性做出任何承诺。本研究报告中可能存在一些基于对未来政治

和经济状况的某些主观假定和判断而做出的前瞻性估计和预测，而政治和经济状况具有不可预测性和可变性，因此可能具有不确定性。投资者

应明白及理解投资之目的和当中的风险，如有需要，投资者在决定投资前务必向其个人财务顾问咨询并谨慎抉择。 

 

本研究报告并非针对且无意向任何隶属于或位于某些司法辖区内之人士或实体发布或供其使用，如果此等发布、公布、可用性或使用会违反该

司法辖区内适用的法律或规例、或者会令国泰君安与其集团公司因而必须在此等司法辖区范围内遵守相关注册或牌照规定。 
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