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公司发布 24/25财年年报，收入 690.77亿美元，同比增长 21%；

净利润 13.84 亿美元，同比增长 37%。 

 

经营业绩保持平稳。24/25财年公司毛利率为 16.07%，相对于去

年同期下降了 1.17 个百分点，主要原因是基础设施方案集团增长迅

速，而其毛利率相对较低；销售费用率为 5.19%，相对于去年同期下

降了 0.63 个百分点；管理费用率为 4.09%，相对于去年同期下降了

1.73个百分点。 

 

收入增速高歌猛进，各项业务中： 

⚫ 智能设备业务集团实现收入 505.34亿美元，同比增长 13%，

经营利润率为 7.17%，相对于去年同期提升了 0.04 个百分

点。游戏类个人计算机销售、企业设备的更新、摩托罗拉市

占率的提升以及 AIPC 的市场需求都巩固了该业务的业绩表

现。 

⚫ 基础设施方案集团实现收入 118.14亿美元，同比增长 63%，

本季度开始实现盈利。云端需求以及液冷技术促进了服务器

的增长态势。 

⚫ 方案服务业务集团实现收入 84.57亿美元，同比增长 13 %，

经营利润率为 20.58%。设备及服务、云需求、人工智能解决

方案促进了该业务的增长。 

 

AI驱动未来。从设备端来看，个人 AIPC将日益普及，Windows 11

更新也陆续开始。目前，公司把握了日本 Windows 11换机潮。大模型

带来的硬件需求仍未结束，英伟达 Blackwell Ultra 等新架构的芯片

仍有望拉动配套基础设施需求。 

 

投资建议：公司的收入持续保持复苏态势，面向 AI领域公司呈现

了积极的变化，预计行业需求仍将持续。我们预计 FY25/26、FY26/27、

FY27/28 年公司的 EPS 分别为 0.12 美元、0.13 美元、0.15 美元，维

持买入评级。 
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风险提示：PC市场竞争加剧；手机业务进展不及预期；方案服务

落地不及预期 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 69077 74558 81367 87511 
营业收入增长率(%) 21% 8% 9% 8% 
归母净利（百万元） 1384 1429 1605 1866 
净利润增长率(%) 37% 3% 12% 16% 
摊薄每股收益（元） 0.11 0.12 0.13 0.15 
市盈率（PE） 11.83 9.89 8.80 7.57 
资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 27,904 33,305 37,994 42,776  营业收入 69,077 74,558 81,367 87,511 

现金 4,728 8,945 11,228 14,066  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 10,507 10,397 11,431 12,266  营业成本 57,979 62,033 67,700 72,731 

存货 7,924 8,435 9,273 9,923  销售费用 3,585 4,081 4,453 4,765 

其他 4,746 5,529 6,062 6,522  管理费用 2,823 3,089 3,397 3,636 

非流动资产 16,327 16,608 16,745 16,506  研发费用 2,288 2,611 2,843 3,053 

固定资产 2,309 2,534 2,725 2,665  财务费用 184 61 -23 -68 

无形资产 8,825 8,651 8,479 8,311  除税前溢利 1,481 1,921 2,160 2,510 

其他 5,193 5,424 5,541 5,529  所得税 19 388 435 508 

资产总计 44,231 49,913 54,739 59,281  净利润 1,462 1,532 1,725 2,002 

流动负债 29,994 34,209 37,376 39,980  少数股东损益 78 104 120 136 

短期借款 1,030 1,030 1,030 1,050  归属母公司净利润 1,384 1,429 1,605 1,866 

应付账款及票据 11,979 13,150 14,475 15,482       

其他 16,985 20,029 21,870 23,448  EBIT  1,665 1,982 2,137 2,442 

非流动负债 7,577 7,577 7,577 7,577  EBITDA 3,084 2,212 2,367 2,670 

长期债务 4,338 4,338 4,338 4,338  EPS（元） 0.11 0.12 0.13 0.15 

其他 3,239 3,239 3,239 3,239       

负债合计 37,571 41,786 44,952 47,557       

普通股股本 3,501 3,501 3,501 3,501  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

储备 5,390 6,754 8,294 10,095  成长能力     

归属母公司股东权益 6,069 7,433 8,973 10,774  营业收入 21.48% 7.94% 9.13% 7.55% 

少数股东权益 591 694 814 950  归属母公司净利润 37.01% 3.21% 12.34% 16.26% 

股东权益合计 6,660 8,127 9,787 11,724  获利能力     

负债和股东权益 44,231 49,913 54,739 59,281  毛利率 16.07% 16.80% 16.80% 16.89% 

      销售净利率 2.00% 1.92% 1.97% 2.13% 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE 22.81% 19.22% 17.89% 17.32% 

经营活动现金流 1,100 5,532 3,513 3,693  ROIC 13.66% 11.72% 11.26% 11.38% 

净利润 1,384 1,429 1,605 1,866  偿债能力     

少数股东权益 78 104 120 136  资产负债率 84.94% 83.72% 82.12% 80.22% 

折旧摊销 1,419 230 230 228  净负债比率 9.61% -44.00% -59.88% -74.01% 

营运资金变动及其他 -1,781 3,770 1,558 1,462  流动比率 0.93 0.97 1.02 1.07 

      速动比率 0.67 0.73 0.77 0.82 

投资活动现金流 -1,056 -1,094 -1,008 -654  营运能力     

资本支出 -1,151 -280 -250 0  总资产周转率 1.66 1.58 1.55 1.54 

其他投资 95 -814 -758 -654  应收账款周转率 7.41 7.13 7.46 7.39 

      应付账款周转率 5.16 4.94 4.90 4.86 

筹资活动现金流 1,190 -156 -156 -136  每股指标（元）     

借款增加 1,852 0 0 20  每股收益 0.11 0.12 0.13 0.15 

普通股增加 212 0 0 0  每股经营现金流 0.09 0.45 0.28 0.30 

已付股利 -608 -156 -156 -156  每股净资产 0.49 0.60 0.72 0.87 

其他 -265 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 1,168 4,216 2,284 2,837  P/E 11.83 9.89 8.80 7.57 

      P/B 2.73 1.90 1.57 1.31 

      EV/EBITDA 5.58 4.77 3.49 2.04 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


