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Q1财季业绩超预期，AI 驱动多元增长

事件：联想集团发布 2025/26财年 Q1业绩，营收同比增长 22%至 188.3亿美元，

创历史同期新高，三大业务集团均实现双位数增长，非 PC业务占比提升至 47%，

多元化增长结构持续优化。净利润为 5.05亿美元，同比增长 108%；非香港财务
报告准则下净利润 3.89亿美元，同比增长 22%，业绩表现超市场预期。公司坚定

执行混合式人工智能战略，研发投入同比增长 10%，深化“由 3S迈向 AI 双胞胎”，

强化混合式 AI与“一体多端”“端-边-云”能力，预计盈利能力将逐步改善。

报告摘要

智能设备业务：PC 份额创新高，手机业务持续增长 IDG实现营收 134.6亿美元，

同比增长 17.8%。根据公司引用 IDC的资料，期间公司 PC业务全球市场份额达
24.6%，创历史新高，AIPC渗透率持续提升，出货量已占整体 PC出货量 30%以
上，中国市场具备“五大 AI特性”的 AIPC出货量占比已达笔记本总出货量的 27%，

旗下智能手机业务连续七个季度实现双位数收入增长。

基础设施方案业务：AI 服务器收入翻倍，双轨战略成效初显 ISG 营收同比大增
36%，呈现强劲增长动能。其中 AI基础设施业务营收同比翻番，液冷技术方案收
入增长近 30%。云基础设施（CSP）与企业基础设施（E/SMB）并行发展的双轨
战略效果初显，中国市场收入及经营溢利率提升，尽管因扩大人工智能能力等投

资，录得 8552万美元经营亏损，但长期增长潜力巨大。

方案服务业务：高增长持续，潜力巨大 SSG 收入增长 19.8%至 163亿元人民币，
创下历史新高，运营利润率达 22.2%，同比提升 1.2个百分点。TruScale订单量
强劲增长，设备即服务双位数增长，基础设施即服务三位数增长。高端附加服务

如混合云、人工智能等解决方案带动增长，未来增长空间广阔。

战略推进：坚定 AI 战略，研发投入持续增加 公司坚定执行混合式人工智能战

略，“由 3S 迈向 AI 双胞胎”，以“一体多端”与“端-边-云”平台为抓手，
聚焦混合式 AI 优势集，提供可扩展的 AI 驱动解决方案。AIPC 作为个人 AI 入口，

推进“个人与企业 AI 双胞胎”，依托全球制造与 ODM+模式提升供应链韧性与
成本效率，应对关税与地缘不确定性。

投资建议 Q1 财季公司收入和利润均保持快速增长，展望后续业绩，我们预计

2025/26财年和 2026/27财年的经调整净利润分别为 16.3亿美元(yoy+13.0%)和
18.9 亿美元(yoy+15.9%)。我们按 2025/2026E 的预计市盈率 14.0x,给予公司 14.4
港元的目标价，相较于最近收市价有 31.7%的涨幅，为“买入”评级。

风险提示：产品销售不及预期；AI 需求不及预期；竞争加剧。

财务及估值摘要

截止 3月 31日财政年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入（千美元） 56,863,784 69,076,968 75,905,615 79,756,032 85,459,470

变动（%） -8.2% 21.5% 9.9% 5.1% 7.2%

毛利率 17.2% 16.1% 15.3% 16.2% 16.2%

经调整净利润（千美元） 1,060,177 1,441,291 1,628,603 1,887,391 2,050,717

变动（%） -43.6% 35.9% 13.0% 15.9% 8.7%

ROE 18.1% 22.8% 25.2% 21.7% 20.2%

市盈率@10.93 港元（倍） 16.3 12.0 10.6 9.2 8.4

市销率@10.93 港元（倍） 0.30 0.25 0.23 0.22 0.20

数据来源：公司资料，国证国际预测
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6个月目标价 14.4港元

股价 2025-8-14 10.93港元

总市值(百万港元） 142,901.7
流通市值(百万港元） 142,901.7
总股本(百万） 12,404.7
流通股本(百万） 12,404.7
12个月低/高(港元) 7.3/13.2
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联想控股股份有限公司 31.4%
杨元庆 5.9%

其他股东 62.7%

总共 100.0%

股价表现
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相对收益 11.4 8.7 -35.3
绝对收益 17.2 17.9 13.8
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附表 1：季度损益表预测
单位：千元 USD 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E

营业收入 17,850,094 18,796,280 16,983,538 18,829,869 19,507,413 19,766,433 17,801,900

智能设备业务（IDG） 13,514,065 13,784,257 11,814,393 13,459,338 14,595,190 14,473,470 12,346,041

基础设施方案业务（ISG) 3,305,370 3,938,478 4,119,623 4,290,149 3,801,176 4,214,171 4,387,398

方案服务业务（SSG） 2,164,554 2,256,863 2,150,329 2,257,718 2,381,009 2,392,275 2,279,349

抵消 -1,133,895 -1,183,318 -1,100,807 -1,177,336 -1,269,962 -1,313,483 -1,210,888

同比增长 23.9% 19.6% 22.8% 21.9% 9.3% 5.2% 4.8%

智能设备业务（IDG） 17.4% 11.5% 12.9% 17.8% 8.0% 5.0% 4.5%

基础设施方案业务（ISG) 65.1% 59.2% 62.6% 35.8% 15.0% 7.0% 6.5%

方案服务业务（SSG） 12.9% 11.7% 18.1% 19.8% 10.0% 6.0% 6.0%

抵消 10.7% 4.3% 12.0% 15.5% 12.0% 11.0% 10.0%

毛利润 2,795,750 2,959,391 2,782,620 2,774,477 2,965,127 3,063,797 2,830,502

销售费用 -867,707 -953,731 -927,485 -955,293 -994,878 -1,027,855 -925,699

管理费用 -747,000 -710,930 -714,217 -677,121 -702,267 -731,358 -658,670

研发费用 -547,528 -620,789 -643,892 -524,201 -585,222 -592,993 -534,057

其他损益 17,084 13,763 -165,645 166,947 19,507 19,766 17,802

经营溢利 650,599 687,704 331,381 784,809 702,267 731,358 729,878

净财务费用 -170,385 -165,321 -153,627 -158,837 -175,567 -177,898 -160,217

应占联营公司及合营公司亏损 -7,028 -5,392 -56 -3,868 -4,007 -4,060 -3,657

除税前溢利 473,186 516,991 177,698 622,104 522,693 549,400 566,004

税项 -89,910 183,772 -53,280 -84,554 -62,723 -65,928 -67,920

净利润 383,276 700,763 124,418 537,550 459,970 483,472 498,083

少数股东损益 24,744 8,093 34,540 32,217 27,567 28,976 29,852

归母净利润 358,532 692,670 89,878 505,333 432,402 454,496 468,232

经调整净利润 403,811 429,664 278,408 389,403 432,402 454,496 468,232

数据来源：公司资料，国证国际预测
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附表 2：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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