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惠普：收入持平同利润下跌对比明显，市场份额下降推动企业变革

近52周股价走势

作者

 财务表现
2025第二财季净收入132亿美元，相比24年同期增长3.3%，环比下
降2.1%。GAAP摊薄每股收益为0.42美元，比去年同期跌31%，未能
达到预期。Non-GAAP摊薄每股净收益为0.71美元，同比下滑13%，
同样低于预期。营业利润持续下滑，本季度为79.30亿美元。归母
净利润为4.06亿美元，同比下降28.14%。

 业务发展
个人系统（PS）业务收入90亿美元（占总营收68%），同比增长7%
（按固定汇率计算增长8%），营业利润率为4.5%。打印业务收入
42亿美元（占比32%），同比下降4%（按固定汇率计算下降3%），
连续多季度下滑。营业利润率为19.5%

预计 2025 年营业收入达 549.8亿美元，同比增长 2.65%；净利
润 22.91 亿美元，同比下降 17.43%。2026 年营收有望进一步增
长至599.26亿美元，同比增幅 9.00%，净利润 25.71 亿美元，同
比恢复 12.19%。对应 PE 倍数 2025 年为 10.83 倍，2026 年
9.67 倍，2027 年 11.42 倍，盈利水平在2026年下滑后随行业改
善与成本优化逐步修复

百万美元 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 53,559 54,978 59,926 65,853
（+/-)% -0.30% 2.65% 9.00% 9.89%
营业利润 3,818 3,434 3,834 4,299
（+/-)% 10.47% -10.07% 11.66% 12.13%

净利润 2,775 2,291 2,571 2,894

（+/-)% -14.96% -17.43% 12.19% 12.57%

营业利润率 7.13% 6.25% 6.40% 6.53%

PE 9.25 10.83 9.67 8.58
资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 增持
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 20,760 18,684 21,487 24,710

现金及等价物 3,253 2,928 3,367 3,872

应收账款合计 5,117 4,605 5,296 6,091

存货 7,720 6,948 7,990 9,189

其他流动资产 4,670 4,203 4,833 5,558

非流动资产 19,149 19,340 19,727 20,122

固定资产净值 2,914 2,943 3,002 3,062

商誉及无形资产 8,627 8,713 8,888 9,065

其他非流动资产 7,608 7,684 7,838 7,995

总资产 39,909 38,024 41,214 44,831

流动负债 28,687 26,029 29,934 34,424

应收票据及短借 1,406 1,476 1,698 1,952

应付账款 16,903 15,213 17,495 20,119

其他流动负债 10,378 9,340 10,741 12,352

非流动负债 12,545 13,537 12,611 11,778

长期借款 8,263 9,255 8,329 7,496

其他非流动负债 4,282 4,282 4,282 4,282

总负债 41,232 39,566 42,545 46,202

普通股 9 9 9 9

额外实收资本 1,778 1,600 1,840 2,116

留存收益 -2,676 -2,369 -2,477 -2,863

累计其他收益 -434 -781 -703 -633

股东权益合计 -1,323 -1,541 -1,331 -1,370

负债及权益合计 39,909 38,024 41,214 44,831

主要财务比率 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 53,559 54,978 59,926 65,853

营业利润 3,818 3,434 3,834 4,299

净利润 2,775 2,291 2,571 2,894

盈利能力

营业利润率 7.13% 6.25% 6.40% 6.53%

净利润率 5.18% 4.17% 4.29% 4.39%

回报率分析

总资产 39,909 38,024 41,214 44,831

总资产收益率 6.95% 6.03% 6.24% 6.46%

净资产 -1,323 -1,541 -1,331 -1,370

净资产收益率 209.75% 148.67% 193.18% 211.18%

估值分析

市盈率 9.25 10.83 9.67 8.58

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

现金流量表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 3,749 3,311 3,612 3,958
净利润 2,775 2,291 2,571 2,894

折旧摊销 830 824 841 857

股份支付费用 452 495 539 593
其他非现金调整 141 141 141 141

营运资本变动 -449 -440 -479 -527

投资活动现金流 -646 -555 -604 -664
固定及无形资产 -592 -550 -599 -659

支出：可供出售 -4 -5 -5 -5

收入：可供出售 8 10 10 10
企业并购支出 -58 -10 -10 -10

筹资活动现金流 -3,082 -2,118 -2,783 -2,748

借款收入 380 1,500 800 500
偿还债务 -213 -600 -926 -833

其他筹资活动 -74 -118 -158 -198

回购普通股 -2,100 -1,800 -1,300 -900
支付股息 -1,075 -1,100 -1,199 -1,317

现金净增加额 21 639 225 547

汇率变动影响 3,749 3,311 3,612 3,958

现金净增加额 2,775 2,291 2,571 2,894

利润表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入

产品 50,453 51,790 56,451 62,034

服务 3,106 3,188 3,475 3,819

总营业收入 53,559 54,978 59,926 65,853

营业成本

产品 39,952 41,410 45,137 49,601

服务 1,789 1,878 2,048 2,250

总营业成本 41,741 43,289 47,185 51,851

毛利 11,818 11,690 12,742 14,002

研发 1,640 1,596 1,740 1,912

销售及管理 5,658 5,878 6,407 7,041

其他费用 301 480 432 389

并购与剥离 83 46 50 55

无形资产摊销 318 256 279 307

总营业开支 8,000 8,256 8,908 9,703

营业利润 3,818 3,434 3,834 4,299

利息收入（支出） -539 -578 -630 -692

除税前利润 3,279 2,856 3,204 3,607

减：所得税 -504 -564 -633 -713

净利润 2,775 2,291 2,571 2,894

归母净利润 2,775 2,291 2,571 2,894
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财务表现概括：

惠普2025第二财季净收入132亿美元，相比24年同期增长3.3%，环比下降2.1%。GAAP摊薄每股
收益为0.42美元，比去年同期暴跌31%，未能达到预期。Non-GAAP摊薄每股净收益为0.71美元，同
比下滑13%，同样低于预期。营业利润持续下滑，本季度为79.30亿美元。归母净利润为4.06亿美
元，同比下降28.14%

财务报表分析：

经营利润首次扭亏为盈，Q4 成为季度拐点

惠普第二财季营收对比去年同期虽有所增长，但连续两个季度下滑，说明复杂的市场环境对
这位PC巨头产生影响。净利润更是持续暴跌，从2025第一财季的5.65亿美元下降28.14%到4.06亿
美元。惠普表示由于零部件成本上升和对中国商品征收关税的原因，导致利润率不及预期。早在
2022年11月份惠普就启动了“Future Now”的成本削减计划，原定裁员7000人，如今再次宣布在
2025财年结束前再次削减1000-2000员工，将使得惠普总的裁员人数到约9000人。惠普预计，通过
这一重组计划将其总成本节约达到19亿美元，而重组费用总额约为12亿美元。同时，关税问题也
正在严重拖累公司利润，目前全球大部分的PC都是在中国大陆制造，美国市场作为惠普最大收入
来源（本财季占总收入44%），高度依赖从中国大陆等海外制造中心进口PC

核心业务板块：

1.个人系统（PS）业务

收入：90亿美元（占总营收68%），同比增长7%（按固定汇率计算增长8%），营业利润率为4.5%。
消费类PS净收入增长2%，商业PS净收入增长9%。总单位数增长6%，其中消费品PS单位下降2%，商
用PS单位增长11%。

商用PC需求稳定：出货量增长1%，企业端换机周期启动。同时，消费市场PC销量由于远程办
公/教育需求延续而有复苏趋势，新兴市场（亚太）贡献显著。新品搭载AI技术，高端机型竞争力
有所增强

2.打印业务：长期下滑趋势未改，需转型破局

收入：42亿美元（占比32%），同比下降4%（按固定汇率计算下降3%），连续多季度下滑。营
业利润率为19.5%，消费印刷净收入下降3%，企业印刷净收入下降3%。供应净收入下降5%。硬件总
单位增长1%，消费印刷单位增长3%，商业印刷单位下降2%

市场分析：

美洲市场是惠普最大收入来源，占季度总收入的44%；欧洲，中东及非洲（EMEA）地区贡献33%
的营收；亚太市场以23%的占比位居第三，展现出强劲的增长动能。反应出公司在新兴市场的战略
布局成效。

全球PC市场分析统计数据：2025年第一季度
厂商 2025年 Q1

出货量
2025年 Q1
市场份额

2024年 Q1
出货量

2024年Q1
市场份额

年增长率

联想 15,204 24.2% 13,735 24.0% 10.7%

惠普 12,761 20.3% 12,029 21.0% 6.1%

戴尔 9,548 15.2% 9,273 16.2% 3.0%

苹果 6,546 10.4% 5,359 9.3% 22.1%

华硕 4,034 6.4% 3,708 6.5% 8.8%

其他 14,656 23.4% 13,231 23.1% 10.8%

合计 62,749 100% 57,335 100% 9.4%

注：出货量单位为“千台”来源：Canalys PC 分析统计数据（出货量），2025年4月
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2025年第一季度，全球台式机、笔记本电脑和工作站的总出货量同比增长9.4%，达到6270万
台。PC市场实现连续六个季度增长。其中，笔记本电脑（包括移动工作站）出货量达到4940万台，
同比增长10%；台式机（包括台式工作站）出货量为1330万台，同比增长8%。

市场排名来看，头部没有较大变化，联想仍旧保持全球PC市场的领先地位，笔记本和台式机
出货量达1520万台，实现11%的增长，占市场份额24.2%。排名第二的惠普出货量年增长6%，达到
1280万台，占市场份额20.3%。戴尔在连续几个季度的同比下降后，第一季度出货量达到950万台，
实现3%的增长，占市场份额15.2%.

PC市场增长的背后，主要来源于两个因素的推动。其中，AI是刺激市场新需求的关键。Canalys
报告数据指出，2024年标志着传统PC向AI PC的重大转变，预估2025年全球AI PC出货量超过1亿台，
占PC出货总量的40%；到2028年，全球AI PC出货量2.05亿台，2024年至2028年期间的复合年增长
率将达到44%。几乎所有的PC品牌商都宣布了拥抱AI，并将其作为产品的主打卖点。不仅如此，AI
功能的叠加，也让PC产品有了更高的溢价能力。

另一个推动PC出货量增长的主要因素就是Windows 11系统的换代。此前，微软方面曾表示，
从2025年10月14日起，Windows 10将不再接收安全更新。公开信息显示，Windows 10是微软在2015
年上线的操作系统。2021年，Windows 11发布上市。从市场份额来看，Windows 10依然是目前全
球桌面Windows版本中市场份额最大的操作系统。截至2024年10月，Windows 10在Windows系统中
的市场份额占比为60.95%，Windows 11为35.58%，Windows 7为2.62%。较大的换代空间，也成为
PC市场增长的一大推动力量。

而政策的不稳定，导致PC市场或将出现较大的变数。关税的增加，进一步导致美国PC市场终
端厂商压力的增长。在此次“对等关税”叫停之前，美国电脑制造商Framework就宣布，将“暂时
暂停”在美国销售部分笔记本电脑，并指出在关税政策影响下，销售的最低端的型号将面临亏损。
META PC也透露，计划对PC零部件涨价最高达50%，称关税政策使其无法继续维持现有价格。

当前，PC生产线多数集中在中国，为了应对风险，头部OEM厂商在加速推进生产多元化，转移
至美国生产目前并不现实，只能是外迁至东南亚，减轻关税带来的成本压力。此前，惠普首席执
行官Enrique Lores就在最新财报电话会上透露，到今年底，惠普在美国销售的产品中将有90%在
中国以外生产

未来发展与总结

惠普在2025财年第二季度的表现揭示了科技行业的一个重要趋势：即便在逆境中，创新与灵
活应变的能力仍然是企业持续发展的关键。我们期待惠普在未来能够继续发挥其技术优势，为用
户带来更优质的产品与服务，同时也希望其打印业务能够找到新的增长点，迎接市场的挑战。

在未来的发展中，惠普需要在保持个人系统业务增长的同时，积极探索新的打印解决方案，
尤其是与数字化相结合的创新型产品。例如，推出更加智能化的打印设备，支持云打印和移动打
印功能，以满足不断变化的用户需求。AI PC领域需加速追赶同行，若2025财年未能达成25%出货
目标，可能导致彻底失去AI PC话语权。

风险提示

市场竞争日趋激烈：虽然惠普在传统PC市场稳居第二，但AI领域明显落后联想。联想在AI PC
领域已占全球35%份额，苹果占18%市场份额，惠普才刚发布路线图，全球市场份额小于5%。不过
惠普绑定微软和高通算个优势，尤其Copilot+PC认证机型可能借势Windows生态。可惜具体量产时
间比竞品晚一季，错过首批企业采购潮。联想已构建“设备-边缘算力-云服务”AI闭环，惠普仍
停留在硬件集成层面。惠普还面临技术滞后以及成本压力的风险，若自研AI芯片失败，将长期依
赖高通/微软。



5

惠普（HPQ.N）

传统优势市场领先缩小：惠普的市场优势在于北美、印度市场统治力强、商用渠道深厚、降
本力度行业最狠。但其盈利脆弱性也关税影响中突出，联想/戴尔东南亚产能迁移更快，导致单台
笔记本成本增8-12美元，而联想越南/印度工厂已覆盖40%产能
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法律声明及风险提示
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