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市场数据  
收盘价(港元) 10.82 

一年最低/最高价 6.57/13.60 

市净率(倍) 2.52 

港股流通市值(百万港

元) 
134,218.41 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 0.55 

资产负债率(%) 83.94 

总股本(百万股) 12,404.66 

流通股本(百万股) 12,404.66  
 

相关研究  
《联想集团(00992.HK:)：FY2025 业绩

点评：三大业务全面增长，有望持续

受益于 AI 发展》 

2025-05-26 

《联想集团(00992.HK:)：FY2025Q3

业绩点评：业绩超预期，AIPC+AIDC

助力公司业绩增长》 

2025-02-25 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万美元） 56,895 69,077 75,558 81,043 85,823 

同比(%) (8.16) 21.41 9.38 7.26 5.90 

归母净利润（百万美元） 1,011 1,384 1,630 1,799 2,009 

同比(%) (37.15) 37.01 17.73 10.41 11.65 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.08 0.11 0.13 0.15 0.16 

P/E（现价&最新摊薄） 16.97 12.39 10.52 9.53 8.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25/26财年第一季度业绩，FY2026Q1公司实现营收 188.3

亿美元，同比+21.9%，环比+10.9%；归母净利润 5.1 亿美元，同比
+107.6%，环比+462.2%；三大核心业务 IDG、ISG、SSG 均实现双位数
同比增长，业绩表现亮眼。 

◼ IDG：AI PC 持续渗透，智能手机表现亮眼。本财季 IDG 营业收入达
135 亿美元，同比增长 18%，经营利润率为 7.1%，盈利能力强劲。PC

营收同比增长 20%，创 15 个季度以来的最快增速，全球市场份额达到
24.6%，创历史新高，并且位居全球 Windows AI PC 市场第一。智能手
机营收同比增长 14%，销量同比增速连续 8 个季度高于市场，中国以外
市场份额达历史新高，其中折叠屏手机稳居第一，市场份额 51%。公司
正全力推进“一体多端”战略，打造多种形态的智能体原生终端设备和
丰富的应用生态，有望在个人智能时代持续提升市场竞争力。 

◼ ISG：AI 基础设施业务翻倍增长，收入维持高增速。本财季 ISG 营业收
入达 43 亿美元，同比增长 36%。AI 基础设施业务同比增长超过一倍，
云基础设施和企业基础设施业务营收分别同比增长 36%和 35%，海神液
冷解决方案营收同比增长 30%。公司加大投资人工智能基础设施产品研
发，提升企业基础设施业务竞争力。随着混合式 AI 基建需求持续增长，
ISG 将继续推动云与企业基础设施的“双轨”战略并加大投资，有望实
现中长期的可持续增长和盈利改善。 

◼ SSG：经营利润率提升，AI 解决方案势头强劲。本财季 SSG 营业收入
创历史新高，达 23 亿美元，同比增长 20%，经营利润率达 22.2%，同
比+1.2pct。运维服务和项目与解决方案业务合计占 SSG 整体收入的
58%，同比增长 3pct。人工智能解决方案增长势头强劲，递延收益达 35

亿美元，为未来增长提供高度可见性。在混合式 AI 驱动服务需求增长
的背景下，SSG 正全面构建横向与纵向的 AI 解决方案能力，有望持续
释放增长潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司各项业务将持续受益于 AI 浪潮，
AIDC、AIPC 产品、个人及企业智能体将推动公司业绩稳健增长。我们
预期公司 FY2026/2027/2028 归母净利润为 16.3/18.0/20.1 亿美元，2025

年 8 月 15 日收盘价对应 FY2026/2027/2028 PE 分别为 10.5/9.5/8.5 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 应用落地不及预期，供应链风险，行业竞争加剧的风险。  
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联想集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 27,904.08 31,683.65 34,675.56 37,935.69  营业总收入 69,076.97 75,557.75 81,043.16 85,822.54 

现金及现金等价物 4,728.12 7,094.88 8,275.33 9,919.06  营业成本 57,979.36 62,807.77 67,312.21 71,474.14 

应收账款及票据 10,506.61 10,494.13 11,255.99 11,919.80  销售费用 3,584.53 3,891.22 4,133.20 4,376.95 

存货 7,923.80 8,723.30 9,348.92 9,926.96  管理费用 2,822.60 3,097.87 3,322.77 3,518.72 

其他流动资产 4,745.55 5,371.34 5,795.32 6,169.87  研发费用 2,288.20 2,568.96 2,755.47 3,003.79 

非流动资产 16,326.73 15,309.91 14,422.52 13,735.38  其他费用 238.12 260.45 279.36 295.84 

固定资产 2,308.59 2,148.94 2,021.22 1,949.04  经营利润 2,164.15 2,931.47 3,240.16 3,153.10 

商誉及无形资产 8,825.32 7,696.30 6,736.63 5,921.67  利息收入 109.96 141.84 212.85 248.26 

长期投资 315.70 365.70 415.70 465.70  利息支出 293.60 444.21 453.11 94.98 

其他长期投资 1,509.77 1,659.77 1,809.77 1,959.77  其他收益 (499.65) (461.72) (576.68) (600.76) 

其他非流动资产 3,367.35 3,439.20 3,439.20 3,439.20  利润总额 1,480.87 2,167.38 2,423.22 2,705.63 

资产总计 44,230.81 46,993.55 49,098.08 51,671.07  所得税 18.92 433.48 508.88 568.18 

流动负债 29,994.13 31,351.85 31,947.29 32,947.46  净利润 1,461.95 1,733.91 1,914.34 2,137.44 

短期借款 1,030.35 1,040.35 1,050.35 1,060.35  少数股东损益 77.51 104.03 114.86 128.25 

应付账款及票据 11,978.93 12,736.02 13,275.46 14,096.29  归属母公司净利润 1,384.45 1,629.87 1,799.48 2,009.20 

其他 16,984.85 17,575.48 17,621.48 17,790.82  EBIT 1,664.50 2,469.75 2,663.48 2,552.35 

非流动负债 7,576.76 7,667.24 7,767.24 7,767.24  EBITDA 3,083.64 4,068.42 4,060.86 3,749.49 

长期借款 4,337.81 4,437.81 4,537.81 4,537.81       

其他 3,238.96 3,229.43 3,229.43 3,229.43       

负债合计 37,570.90 39,019.09 39,714.53 40,714.70       

股本 3,500.99 3,500.99 3,500.99 3,500.99  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 590.93 694.96 809.82 938.07  每股收益(美元) 0.11 0.13 0.15 0.16 

归属母公司股东权益 6,068.99 7,279.50 8,573.72 10,018.30  每股净资产(美元) 0.49 0.59 0.69 0.81 

负债和股东权益 44,230.81 46,993.55 49,098.08 51,671.07  发行在外股份(百万股) 12,404.66 12,404.66 12,404.66 12,404.66 

      ROIC(%) 15.12 15.51 14.81 12.79 

      ROE(%) 22.81 22.39 20.99 20.06 

现金流量表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 16.07 15.88 15.96 15.76 

经营活动现金流 1,099.82 4,113.41 3,155.50 3,444.09  销售净利率(%) 2.00 2.16 2.22 2.34 

投资活动现金流 (1,056.28) (993.09) (1,126.68) (1,150.76)  资产负债率(%) 84.94 83.03 80.89 78.80 

筹资活动现金流 1,189.89 (818.76) (913.56) (714.80)  收入增长率(%) 21.41 9.38 7.26 5.90 

现金净增加额 1,168.29 2,366.75 1,180.45 1,643.73  净利润增长率(%) 37.01 17.73 10.41 11.65 

折旧和摊销 1,419.14 1,598.67 1,397.39 1,197.14  P/E 12.39 10.52 9.53 8.54 

资本开支 (1,151.15) (310.00) (310.00) (310.00)  P/B 2.83 2.36 2.00 1.71 

营运资本变动 (1,746.85) (125.10) (1,186.02) (586.24)  EV/EBITDA 330.13 3.82 3.56 3.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2025年8月15日的7.83，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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