
 

 

公司评论 
第一上海研究部 

research@firstshanghai.com.hk 

 2025 年 5 月 23 日 星期五 
 

 

第一上海证券有限公司 

www.mystockhk.com 

 

【公司评论】 

黄佳杰 

+ 852 25321950 

Harry.huang@firstshanghai.com.h

k 

 

行业 消费电子 

股价 9.57 港元 

 

港股市值 1183.4 亿港元 

已发行股本 124.05 亿股 
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每股净现值 3.46 港元 
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联想集团（992，未评级）：季度收入和利润稳健增长，全年业绩近历史高点 

  
经营韧性彰显 

24/25 财年第四季度收入 170 亿美元，同/环比分别增长 23%/-10%，收入表现好于

预期，毛利率 16.4%，同/环比分别变化-1.5/+0.7pcts，股东利润 0.9 亿美元，去

年同期为 2.48 亿美元，差异较大主要因为本季认股权证产生了 1.18 亿美元以及计

提利息 0.2 亿美元的非现金影响，若剔除此影响下的非香港财务报告准则口径股东

利润 2.78 亿美元，同/环比分别增长 25%/-35%。主要市场收入均实现双位数增长，

其中中国区收入同比增长 26%，主要受益于服务器及相关产品组合拓展，实现了份额

增长以及中小企业商用电脑强劲复苏，美洲区收入同比增长 19%，主要受益于 PC 份

额持续扩大，手机高端化渗透率提升，以及混合云服务（包括 IaaS）实现高增长。 

 

24/25 财年全年整体收入同比增长 21%至 690 亿美元，为历史第二高水平。三大业

务分部均实现双位数业绩增长，IDG 业务和 SSG 业务利润强劲增长，ISG 业务大幅减

亏。整体毛利同比增长 13%，毛利率 16.1%，同比下降 1.1pcts，主要由于较低毛利率

的 ISG 业务收入占比提升，经营利润同比增长 8%至 21.6 亿美元，股东净利润同比增长

33%至 14.6亿美元（非香港财务准则下利润为 13.8 亿，同比增长 37%）。 

 

主营业务均实现强劲的增长 

PC 业务保持领先，非 PC 领域加速发展 

IDG 业务单季度收入 118 亿美元，同/环比分别增长 13%/-14%，经营利润率 6.8%。

分部利润同比增长 14%，主要受益于全球 PC 份额增长，B 端需求复苏和 C 端高端产

品渗透率提升，其中商业分部销售同比增长 11%，高端产品销售上升亦带动平均售

价上升。消费个人计算机业务实现双位数增长，其中游戏类个人计算机的收入增长

超过 13%。 

IDG 业务全年收入 510 亿美元，同比增长 13%，经营利润率 7.2%，下半财年尽管有

关税负面影响，但盈利能力仍达到历史高位且行业领先。全年 PC收入同比增长 11%，

市场份额 23.7%（IDC 数据）保持持续领先，AIPC 渗透率持续提升；非 PC 业务持

续增长，手机全年收入同比增长 27%，创历史新高，持续稳占亚太和欧洲关键市场

份额，高端机型带动了产品组合优化，摩托罗拉海外市场份额已突破 6%,市场份额

和均价稳步提升。AI 驱动智能终端需求增长，公司有望持续收益于以 PC 为核心的

多终端设备增长。 

图表 1：IDG 业务收入增速及运营利润率 
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资料来源：公司资料、第一上海整理 
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ISG 业务有望实现可持续的增长和盈利。 

ISG 单季度收入 41 亿美元，同/环比分别增长 63%/5%，主要由于服务器收入贡献（企

业需求回升以及新客户拓展），营业利润率率 0.1%，盈利持续转正。 

ISG 全年收入 150 亿美元，同比增长 63%，收入创历史新高，其中云端业务 ODM+模

式加持下实现了规模放量，收入突破 100 亿美元大关，过去五年收入增长 2 倍多，

对集团销售额贡献达到双位数且实现盈利，企业端收入同比增长 20%,同样为历史

新高，公司聚焦云服务商和中小企业的效果显著；全年分部利润亏损 0.69 亿元，

实现大幅减亏（同比减亏 1.8 亿），其中下半财年实现盈利 0.04 亿元，环比上半财

年亏损 0.73亿。 

图表 2：ISG 业务收入增速及经营利润率 
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资料来源：公司资料、第一上海整理 

SSG 规模稳步提升，高盈利率持续 

SSG 单季度业务收入 22 亿元，同/环比分别增长 18%/5%，连续 16 个季度保持同比

增长，运营利润率 22.7%保持稳定。 

全年收入创历史新高至 85 亿元，同比增长 13%，规模增速优于整体 IT 服务市场表

现（4.6%增速）。 

图表 3：SSG 业务收入增速及运营利润率 
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资料来源：公司资料、第一上海整理 

图表 4：季度业绩表现（M USD） 

FY23/24 Q4 FY24/25 Q1 FY24/25 Q2 FY24/25 Q3 FY24/25 Q4

收入 13833 15447 17850 18796 16984

YOY 9% 20% 24% 20% 23%

QoQ -12% 12% 16% 5% -10%

毛利 2428 2560 2796 2959 2783

YOY 13% 14% 11% 14% 15%

QoQ -7% 5% 9% 6% -6%

经营利润 489 494 651 688 331

股东应占利润 248 243 359 693 90

YOY 118% 38% 44% 106% -64%

非香港财务报告准则净利润 223 320 409 435 278  

资料来源：公司资料、第一上海整理 
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图表 5 盈利摘要（美元/港币=7.8） 

2024/25财年 2025/26财年预测 2026/27财年预测
收入(百万美元） 69077 74000 77400

YOY 21% 7% 5%

毛利率 16% 16% 17%

股东净利润(百万美元） 1384 1600 1800

YOY 37% 16% 13%

每股盈利（美元) 0.11 0.129 0.137

市盈率@9.57港元 11.2 9.5 9.0

每股派息（港元） 0.38 0.37 0.40

股息率 3% 4% 4%  

资料来源：彭博，第一上海整理,  

图表 6：PE-band 和 PB-band（20250522） 

  

资料来源：彭博，第一上海整理 
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