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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 9.16 港元

总市值/流通市值 113627/113627 百万港元

52周最高价/最低价 13.60/6.57 港元

近 3 个月日均成交额 1020.12 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）-FY2025Q3 财报点评：ISG 业务扭亏为

盈，业绩稳健增长》 ——2025-03-13

《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

FY2025财年收入稳步增长，净利润增速转正。FY2025财年公司实现营业收

入690.77亿美元，同比+21.41%；实现净利润13.84亿美元，同比+37.01%，

净利润增速转正。分季度来看，FY2025财年Q4实现营业收入169.84亿美元，

同比+22.50%、环比-9.64%；实现净利润0.90亿美元，同比-63.72%、环比

-87.02%，单季度业绩承压，主要受香港财务报告准则计量影响，根据公司

财报披露，若使用非香港财务报告计量准则，则FY2025财年Q4净利润为2.78

亿元，同比+25.08%。

毛利率、期间费用率同比下降，净利率同比提升。FY2025财年公司毛利率为

16.1%，同比-1.2个 pct，主要由于公司智能手机产品收入快速提升且该产

品毛利率较低，进而拉低公司整体毛利率水平。FY2025财年期间费用率为

13.7%，同比-1.4个 pct，其中销售及分销、行政、研发、财务费用率分别

为5.2%、4.1%、3.3%、1.1%，分别同比-0.6、-0.3、-0.3、-0.2个pct。FY2025

财年净利率为2.1%，同比+0.2个pct，盈利能力同比提升。

AI PC+手机+服务器三轮发力，有望拉动公司业绩持续增长。1）AI PC：根

据IDC披露数据，2024年联想PC出货量约6180万台，全球市占率约为23.5%，

同比+0.8个pct，市占率持续增长；2025年受后疫情周期拉动，叠加Win10

停更换机需求，PC行业增速有望提升；同时，25年5月联想正式发布天禧

超级个人智能体，叠加AI应用生态快速完善，有望拉动AI PC渗透率持续

提升。2）智能手机：根据CounterPoint Research披露数据，2024年全球

智能手机销量同比+4%，摩托罗拉手机（联想旗下品牌）出货量同比增长23%，

高于行业增速，已经成为全球第七大智能手机品牌，2025年持续看好公司在

欧洲、中东、东亚等地区市场的拓展。3）服务器：根据公司财报披露信息，

FY2025财年下半年，公司基础设施方案集团（主要为服务器业务）成功扭亏

为盈，2025年阿里巴巴等互联网大厂加大资本开支投入，对AI服务器需求

提升，公司服务器业务有望充分收益，贡献增量业绩。

风险提示：AI PC渗透率低于预期；互联网大厂资本开支低于预期；关税扰

动风险。

投资建议：调整盈利预测，维持 “优于大市”评级。

基于关税扰动等不确定因素对公司业绩的影响，调整盈利预测，预计

FY2026-FY2028 年 归 母 净 利 润 16.04/18.32/20.19 亿 美 元 （ 前 值

FY2026-FY2027 年 归 母 净 利 润 为 16.40/19.37 亿 美 元 ） ， 摊 薄

EPS=0.13/0.15/0.16元，当前股价对应PE=9/8/7x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 56,864 69,077 74,650 80,656 85,845

(+/-%) -8.2% 21.5% 8.1% 8.0% 6.4%

净利润(百万元) 1011 1384 1604 1832 2019

(+/-%) -37.1% 37.0% 15.9% 14.2% 10.2%

每股收益（元） 0.08 0.11 0.13 0.15 0.16

EBIT Margin 2.7% 4.4% -0.1% 0.2% 0.3%

净资产收益率（ROE） 18.1% 22.8% 20.9% 19.3% 17.5%

市盈率（PE） 14.3 10.5 9.0 7.9 7.2

EV/EBITDA 62.5 41.8 67.3 61.8 58.2

市净率（PB） 2.60 2.39 1.89 1.53 1.26

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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FY2025 财年收入稳步增长，净利润增速转正。FY2025财年公司实现营业收入690.77

亿美元，同比+21.41%；实现净利润13.84亿美元，同比+37.01%，净利润增速转正。

分季度来看，FY2025财年Q4实现营业收入169.84亿美元，同比+22.50%、环比-9.64%；

实现净利润0.90亿美元，同比-63.72%、环比-87.02%，单季度业绩承压，主要受香港

财务报告准则计量影响，根据公司财报披露，若使用非香港财务报告计量准则，即剔

除1）以公允价值计量且其变动计入损益的金融资产公允值变动净额；2）并购产生的

无形资产摊销；3）并购相关费用；4）视作出售附属公司收益；5）无形资产减值及摊

销；6）一次性所得税抵免；7）重组及其他费用；8）签出认沽期权负债的重新计量收

益；9）与认股权证相关的衍生金融负债公允值变动；10）可换股债券名义利息以及相

应所得税影响，则以非香港财务报告准则计量的FY2025财年Q4净利润为2.78亿元，

同比+25.08%。

图1：联想集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：联想集团单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：联想集团净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：联想集团单季净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率、期间费用率同比下降，净利率同比提升。FY2025财年公司毛利率为16.1%，

同比-1.2个pct，主要由于公司智能手机产品收入快速提升且该产品毛利率较低，进

而降低公司整体毛利率水平。FY2025财年期间费用率为13.7%，同比-1.4个pct，其

中销售及分销、行政、研发、财务费用率分别为5.2%、4.1%、3.3%、1.1%，分别同比

-0.6、-0.3、-0.3、-0.2个pct。FY2025财年净利率为2.1%，同比+0.2个 pct，盈利

能力同比提升。
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图5：联想集团毛利率、净利率变化情况 图6：联想集团费用率变化情况

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

AI PC+手机+服务器三轮发力，有望拉动公司业绩持续增长。1）AI PC：根据IDC披露

数据，2024年联想PC出货量约6180万台，全球市占率约为23.5%，同比+0.8个pct，

市占率持续增长；2025年受后疫情周期拉动，叠加Win10停更换机需求，PC行业增速

有望提升；同时，25年 5月联想正式发布天禧超级个人智能体，叠加AI应用生态快

速完善，有望拉动AI PC渗透率持续提升。2）智能手机：根据CounterPoint Research

披露数据，2024年全球智能手机销量同比+4%，摩托罗拉手机（联想旗下品牌）出货

量同比增长23%，高于行业增速，已经成为全球第七大智能手机品牌，2025年持续看

好公司在欧洲、中东、东亚等地区市场的拓展。3）服务器：根据公司财报披露信息，

FY2025财年下半年，公司基础设施方案集团（主要为服务器业务）成功扭亏为盈，2025

年阿里巴巴等互联网大厂加大资本开支投入，对AI服务器需求提升，公司服务器业务

有望充分收益，贡献增量业绩。

图7：2024 年全球 PC 出货量情况 图8：摩托罗拉各地区市场份额情况（2024 年 vs2020 年）

资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理 资料来源：CounterPoint Research、国信证券经济研究所整理

投资建议：基于关税扰动等不确定因素对公司业绩的影响，下调盈利预测，预计

FY2026-FY2028 年归母净利润16.04/18.32/20.19亿美元（前值FY2026-FY2027年归

母净利润为 16.40/19.37 亿美元），摊薄 EPS=0.13/0.15/0.16 元，当前股价对应

PE=9/8/7x，维持“优于大市”评级。

风险提示：AI PC渗透率低于预期；互联网大厂资本开支低于预期；关税扰动风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3560 4728 7666 11334 15284 营业收入 56864 69077 74650 80656 85845

应收款项 12290 15110 15953 17236 18345 营业成本 47061 57979 62580 67398 71614

存货净额 6703 7924 8897 9577 10170 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 75 81 86 销售费用 3285 3309 4158 4574 4940

流动资产合计 22687 27904 32733 38399 44090 管理费用 4984 4731 7971 8537 9001

固定资产 2348 2309 3515 4681 5790 财务费用 516 615 163 108 61

无形资产及其他 8917 8825 6619 4413 2206 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 3031 3367 3367 3367 3367

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1768 1825 1882 1940 1997 其他收入 348 (962) 2338 2379 2436

资产总计 38751 44231 48117 52800 57450 营业利润 1365 1481 2117 2418 2665

短期借款及交易性金

融负债 50 1030 451 511 664 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 10781 12444 13472 14503 15400 利润总额 1365 1481 2117 2418 2665

其他流动负债 15228 16520 18045 19481 20725 所得税费用 263 19 402 459 506

流动负债合计 26059 29994 31968 34495 36789 少数股东损益 92 78 111 127 139

长期借款及应付债券 3569 4338 4338 4338 4338 归属于母公司净利润 1011 1384 1604 1832 2019

其他长期负债 3041 3239 3437 3634 3832

长期负债合计 6611 7577 7774 7972 8170 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 32670 37571 39742 42466 44959 净利润 1011 1384 1604 1832 2019

少数股东权益 499 591 702 828 968 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 5583 6069 7673 9505 11524 折旧摊销 807 557 2338 2379 2436

负债和股东权益总计 38751 44231 48117 52800 57450 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 516 615 163 108 61

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (579) (1225) 861 694 632

每股收益 0.08 0.11 0.13 0.15 0.16 其它 92 78 111 127 139

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1331 793 4913 5032 5226

每股净资产 0.45 0.49 0.62 0.77 0.93 资本开支 0 (305) (1338) (1338) (1338)

ROIC 20% 37% 22% 31% 45% 其它投资现金流 (87) (7) 0 (28) (34)

ROE 18% 23% 21% 19% 18% 投资活动现金流 (117) (370) (1395) (1424) (1430)

毛利率 17% 16% 16% 16% 17% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% -0% 0% 0% 负债净变化 (114) 769 0 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 3% 3% 3% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -8% 21% 8% 8% 6% 其它融资现金流 (1676) (792) (580) 60 153

净利润增长率 -37% 37% 16% 14% 10% 融资活动现金流 (1904) 745 (580) 60 153

资产负债率 86% 86% 84% 82% 80% 现金净变动 (690) 1168 2938 3668 3950

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 4250 3560 4728 7666 11334

P/E 14.3 10.5 9.0 7.9 7.2 货币资金的期末余额 3560 4728 7666 11334 15284

P/B 2.6 2.4 1.9 1.5 1.3 企业自由现金流 0 2044 1813 1854 1964

EV/EBITDA 62 42 67 62 58 权益自由现金流 0 1413 1102 1826 2068

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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