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业绩稳健增长，超级智能体矩阵持续推进   
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◼ 事件描述 

根据上海证券报，联想集团在 5 月 22 日公布截至 2025 年 3 月 31 日

的 2024/25 财年全年及第四季度业绩。集团 2024/25财年收入达到 4985

亿元人民币，实现同比 21.5%增长；非香港财务报告准则下的净利润

同比增长 36%，达 104 亿元人民币。 

◼ 核心观点 

AIPC 业务快速增长：联想集团设备业务集团（IDG）全年营收实现双

位数增长，第四财季营收同比增长 13%。PC 业务进一步巩固全球第一

的市场地位，全年份额达 23.7%，与第二名差距扩大至 3.6 个百分点。

联想 AIPC 在 Windows AIPC 类别中位居全球第一。IDG 业务结构持

续优化，联想智能手机业务第四季度激活量创单季新高，高端机型收

入占比达 25%。 

非 PC 业务占比提升：联想集团基础设施业务集团（ISG）全年实现收

入 1048 亿元，第四财季营收同比增长 63%，连续第二个季度实现盈

利。方案服务业务集团（SSG）全年营收双位数增长，运营利润率超

21%，第四财季营收同比增长近 20%。 

持续推进超级智能体矩阵发展：根据联想集团官方微信平台，联想集

团持续加大对创新的中长期投入，2024/25 财年研发投入同比增长

13%，研发人员占比达 27.8%，同比提升 1.6 个百分点，为把握 AI 时

代的确定性机遇奠定基础。5 月 7 日，联想 Tech World 2025 创新科技

大会在上海召开，集团董事长兼 CEO 杨元庆首次定义超级智能体，并

正式发布覆盖全场景的超级智能体矩阵，包括联想天禧个人超级智能

体、联想乐享企业超级智能体、联想城市超级智能体及新一代联想推

理加速引擎。 

◼ 投资建议 

我们预计公司 2026-2028 财年归母净利润分别为 16.65/18.74/20.68 亿

美元，同比增速分别为 20%/13%/10%，EPS 分别为 0.13/0.15/0.17 美

元/股，对应 5 月 23 号收盘价 9.50 港元，PE 分别为 9.20 倍/8.17 倍

/7.41 倍。我们看好联想集团通过超级智能体持续发展 AI 业务的前景

潜力，维持“买入”评级。 

风险提示 

国别风险；知识产权风险；技术发展不及预期的风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万美元 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入 69,077  76,756  84,872  93,406  

年增长率（%） 21% 11% 11% 10% 

归属于母公司的净利润 1,384  1,665  1,874  2,068  

年增长率（%） 37% 20% 13% 10% 

EPS 0.11  0.13  0.15  0.17  
P/E 12.06  9.20  8.17  7.41  

ROE 22.81% 21.71% 19.78% 18.01% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 05月 23日收盘价)   
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资产负债表 单位：百万美元  现金流量表 单位：百万美元 

至 12 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  至 12 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 27,904  31,919  36,817  41,789   经营活动现金流 1,100  5,591  5,667  6,138  

现金 4,728  8,226  11,769  15,558   净利润 1,384  1,665  1,874  2,068  

应收账款及票据 10,507  10,661  10,609  10,378   少数股东权益 78  88  99  109  

存货 7,924  8,848  9,784  10,703   折旧摊销 1,419  1,446  1,456  1,476  

其他 4,746  4,184  4,656  5,149   营运资金变动及其他 -1,781  2,393  2,238  2,485  

非流动资产 16,327  16,771  17,355  18,069        

固定资产 2,309  2,363  2,506  2,731   投资活动现金流 -1,056  -2,411  -2,524  -2,707  

无形资产 8,825  8,925  9,075  9,275   资本支出 131  -1,600  -1,750  -1,900  

其他 5,193  5,483  5,773  6,063   其他投资 -1,187  -811  -774  -807  

资产总计 44,231  48,689  54,172  59,858        

流动负债 29,994  32,165  35,040  37,914   筹资活动现金流 1,190  382  465  423  

短期借款 1,030  1,050  1,080  1,120   借款增加 -18,756  620  730  740  

应付账款及票据 11,979  12,803  14,157  15,487   普通股增加 212  0  0  0  

其他 16,985  18,312  19,803  21,307   已付股利 -608  0  0  0  

非流动负债 7,577  8,177  8,877  9,577   其他 20,342  -238  -265  -317  

长期债务 4,338  4,938  5,638  6,338   现金净增加额 1,168  3,498  3,543  3,789  

其他 3,239  3,239  3,239  3,239        
负债合计 37,571  40,342  43,917  47,491        
普通股股本 3,501  3,501  3,501  3,501        
储备 5,390  6,990  8,799  10,802        
归属母公司股东权益 6,069  7,669  9,478  11,481        
少数股东权益 591  679  777  886   

主要财务比率  股东权益合计 6,660  8,347  10,255  12,367   
负债和股东权益 44,231  48,689  54,172  59,858   至 12 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

      成长能力     

      营业收入 21.48% 11.12% 10.57% 10.06% 

      归属母公司净利润 37.01% 20.25% 12.59% 10.33% 

利润表 单位：百万美元 
 获利能力     

 毛利率 16.07% 17.00% 17.00% 17.50% 

至 12 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  销售净利率 2.00% 2.17% 2.21% 2.21% 

营业收入 69,077  76,756  84,872  93,406   ROE 22.81% 21.71% 19.78% 18.01% 

其他收入 0  0  0  0   ROIC 13.66% 13.05% 12.10% 11.31% 

营业成本 57,979  63,708  70,443  77,060   偿债能力     

销售费用 3,585  4,452  4,923  5,604   资产负债率 84.94% 82.86% 81.07% 79.34% 

管理费用 2,823  3,185  3,565  4,110   净负债比率 9.61% -26.81% -49.25% -65.50% 

研发费用 2,288  2,686  2,971  3,363   流动比率 0.93  0.99  1.05  1.10  

财务费用 184  143  100  81   速动比率 0.67  0.72  0.77  0.82  

除税前溢利 1,481  2,111  2,436  2,721   营运能力     

所得税 19  359  463  544   总资产周转率 1.66  1.65  1.65  1.64  

净利润 1,462  1,752  1,973  2,177   应收账款周转率 7.41  7.25  7.98  8.90  

少数股东损益 78  88  99  109   应付账款周转率 5.16  5.14  5.23  5.20  

归属母公司净利润 1,384  1,665  1,874  2,068   每股指标（美元）     

      每股收益 0.11  0.13  0.15  0.17  

      每股经营现金流 0.09  0.45  0.46  0.49  

      每股净资产 0.49  0.62  0.76  0.93  

      估值比率     

      P/E 12.06  9.20  8.17  7.41  

      P/B 2.78  2.00  1.62  1.33  

      EV/EBITDA 5.69  3.54  2.57  1.69  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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