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市场数据  
收盘价(港元) 9.29 

一年最低/最高价 6.57/13.60 

市净率(倍) 2.42 

港股流通市值(百万港

元) 
115,239.28 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 0.49 

资产负债率(%) 84.94 

总股本(百万股) 12,404.66 

流通股本(百万股) 12,404.66  
 

相关研究  
《联想集团(00992.HK:)：FY2025Q3

业绩点评：业绩超预期，AIPC+AIDC

助力公司业绩增长》 

2025-02-25 

《联想集团(00992.HK:)：FY2025Q2

业绩点评：业绩超预期，AI 布局有望

全面开花》 

2024-11-20 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万元） 56,895 69,077 74,176 79,563 84,256 

同比(%) (8.16) 21.41 7.38 7.26 5.90 

归母净利润（百万元） 1,011 1,384 1,595 1,758 1,967 

同比(%) (37.15) 37.01 15.23 10.23 11.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 0.11 0.13 0.14 0.16 

P/E（现价&最新摊薄） 14.65 10.70 9.28 8.42 7.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24/25 财年业绩，24/25 财年公司实现营收 690.8 亿美
元，同比+21.4%；归母净利润 13.8 亿美元，同比+37.0%；第四财季公
司实现营收 169.8 亿美元，同比+22.5%，环比-9.6%；归母净利润 0.9 亿
美元，同比-63.7%，环比-87.0%；非香港财务报告准则归母净利润 2.8 亿
美元，同比+24.7%，环比-35.3%。归母净利润下滑主要系非现金认股权
证公允值亏损所致。 

◼ IDG：PC 地位稳固，AIPC 持续渗透。第四财季智能设备业务实现营业
额 118.1 亿美元，同比+12.9%，环比-14.3%；经营利润率同比-0.6pct 至
6.8%。第四财季手机出货量同比+6%，亚太/欧洲-中东-非洲区分别实现
179%/32%的增速，海外市占率提升至第四位；平板出货量同比+18%。
PC 市占率达 23.8%领先优势扩大。AIPC 在中国市场笔记本总销量中占
比 16%，超额完成目标。公司预计至 2025 年 AIPC 渗透率将达 25%左
右，2027 年将达 80%左右。公司持续推进“个人智能双胞胎”，未来将
推出更多搭载“天禧”个人超级智能体的终端产品，AIPC 侧竞争力可
进一步提升。 

◼ ISG：连续双季度盈利，CSP 业务增长强劲。第四财季基础设施方案业
务实现营业额 41.2 亿美元，同比+62.6%，环比+4.6%；经营利润率同比
+4.0pct 至 0.1%，连续两季度盈利。受服务器订单增加和企业业务复苏
驱动，全年 CSP 业务/企业基础设施营收同比+92%/+20%。海神液冷解
决方案全年收入同比+68%，第四财季同比+244%加速增长。公司已发布
新一代 ThinkSystem V4 服务器、ThinkEdge SE100 AI 推理服务器、第六
代 Neptune 海神液冷技术及全新的数据存储解决方案，ISG 业绩有望持
续增长。 

◼ SSG：经营利润率提升，混合云服务订单高增。第四财季方案服务业务
实现营业额 21.5 亿美元，同比+18.1%，环比-4.7%；经营利润率同比
+1.2pct 至 22.7%。第四财季解决方案和“即服务”业务收入占比同比
+4pct 至 60%，业绩可持续性提升。SSG 混合云服务全年订单同比+82%，
其中 GPU 即服务增长高达 13 倍。公司加速推进生成式 AI 应用，推出
AI 智能体平台、AI 一体机等新品组合，携手 Databricks 等合作伙伴完
善企业级 AI 应用，有望在 AI 普及过程中收获增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司各项业务将持续受益于 AI 浪潮，
AIDC、AIPC 产品、个人及企业智能体将推动公司业绩稳健增长，我们
将公司 FY2026/2027 年预期归母净利润由 15.8/16.8 亿美元上调至
16.0/17.6 亿美元，并预测公司 FY2028 归母净利润为 19.7 亿美元，2025
年 5 月 26 日收盘价对应 PE 分别为 9.3/8.4/7.5 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：供应链风险、地缘政治风险、AIPC 渗透不及预期。  
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联想集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  利润表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 27,904.08 31,047.37 33,867.19 36,948.54  营业总收入 69,076.97 74,176.21 79,562.53 84,255.86 

现金及现金等价物 4,728.12 6,906.59 7,946.95 9,440.28  营业成本 57,979.36 61,660.08 66,083.17 70,170.12 

应收账款及票据 10,506.61 10,302.25 11,050.35 11,702.20  销售费用 3,584.53 3,820.07 4,057.69 4,297.05 

存货 7,923.80 8,563.90 9,178.22 9,745.85  管理费用 2,822.60 3,041.22 3,262.06 3,454.49 

其他流动资产 4,745.55 5,274.63 5,691.67 6,060.21  研发费用 2,288.20 2,521.99 2,705.13 2,948.96 

非流动资产 16,326.73 15,238.06 14,350.67 13,663.53  其他费用 238.12 255.69 274.26 290.44 

固定资产 2,308.59 2,148.94 2,021.22 1,949.04  经营利润 2,164.15 2,877.14 3,180.22 3,094.80 

商誉及无形资产 8,825.32 7,696.30 6,736.63 5,921.67  利息收入 109.96 141.84 207.20 238.41 

长期投资 315.70 365.70 415.70 465.70  利息支出 293.60 444.21 453.11 94.98 

其他长期投资 1,509.77 1,659.77 1,809.77 1,959.77  其他收益 (499.65) (453.43) (566.31) (589.79) 

其他非流动资产 3,367.35 3,367.35 3,367.35 3,367.35  利润总额 1,480.87 2,121.35 2,368.00 2,648.44 

资产总计 44,230.81 46,285.43 48,217.86 50,612.07  所得税 18.92 424.27 497.28 556.17 

流动负债 29,994.13 30,801.37 31,386.56 32,369.11  净利润 1,461.95 1,697.08 1,870.72 2,092.27 

短期借款 1,030.35 1,040.35 1,050.35 1,060.35  少数股东损益 77.51 101.82 112.24 125.54 

应付账款及票据 11,978.93 12,503.29 13,033.07 13,839.11  归属母公司净利润 1,384.45 1,595.25 1,758.48 1,966.73 

其他 16,984.85 17,257.72 17,303.14 17,469.65  EBIT 1,664.50 2,423.71 2,613.91 2,505.01 

非流动负债 7,576.76 7,676.76 7,776.76 7,776.76  EBITDA 3,083.64 4,022.38 4,011.30 3,702.16 

长期借款 4,337.81 4,437.81 4,537.81 4,537.81       

其他 3,238.96 3,238.96 3,238.96 3,238.96       

负债合计 37,570.90 38,478.13 39,163.32 40,145.87       

股本 3,500.99 3,500.99 3,500.99 3,500.99  主要财务比率 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

少数股东权益 590.93 692.75 805.00 930.53  每股收益(美元) 0.11 0.13 0.14 0.16 

归属母公司股东权益 6,068.99 7,114.54 8,249.54 9,535.66  每股净资产(美元) 0.49 0.57 0.67 0.77 

负债和股东权益 44,230.81 46,285.43 48,217.86 50,612.07  发行在外股份(百万股) 12,404.66 12,404.66 12,404.66 12,404.66 

      ROIC(%) 15.12 15.32 14.79 12.89 

      ROE(%) 22.81 22.42 21.32 20.63 

现金流量表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  毛利率(%) 16.07 15.88 15.96 15.76 

经营活动现金流 1,099.82 3,965.80 3,123.26 3,398.71  销售净利率(%) 2.00 2.15 2.21 2.33 

投资活动现金流 (1,056.28) (903.43) (1,116.31) (1,139.79)  资产负债率(%) 84.94 83.13 81.22 79.32 

筹资活动现金流 1,189.89 (818.76) (901.44) (700.45)  收入增长率(%) 21.41 7.38 7.26 5.90 

现金净增加额 1,168.29 2,178.46 1,040.36 1,493.33  净利润增长率(%) 37.01 15.23 10.23 11.84 

折旧和摊销 1,419.14 1,598.67 1,397.39 1,197.14  P/E 10.70 9.28 8.42 7.53 

资本开支 (1,151.15) (310.00) (310.00) (310.00)  P/B 2.44 2.08 1.79 1.55 

营运资本变动 (1,746.85) (227.59) (1,164.27) (575.47)  EV/EBITDA 328.31 3.33 3.10 2.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2025年5月26日的7.18，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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