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多分部协同增长，盈利韧性凸显

事件：伟仕佳杰发布 2025年中期业绩，公司在期内实现了营收与盈利的双增长，

上半年实现收益 455.2亿港元，同比增长 13.6%，旗下三大业务分部的共同发力，

区域方面东南亚地区高速增长，录得为 167.4亿港元，同比增长 22.5%，占集团
总收益约 37%；期间归母净利润达 6.10 亿港元，同比增长 34.7%，业务表现超

出市场预期。

报告摘要

核心财务指标亮眼，增长动能强劲。2025H1公司收入达约 455.2亿港元，同比增
长 13.55%，增长势头显著。主要得益于旗下三大业务分部的共同发力，其中消费

电子分部收入约 171.9亿港元，同比增长 7.5%；企业系统分部收入约 257.0亿港
元，同比增长 14.1%；云计算分部收入约 26.20亿港元，同比大幅增长 67.9%，
成为集团增长的重要引擎。盈利方面，2025H1公司毛利率同比增加 0.32个百分

点至 4.75%，期间录得归母净利润 6.10 亿港元，同比增长 34.7%，盈利增长幅

度超过营收增长，主要受益于盈利能力的提升。

消费电子业务稳定增长，产品多元化优势凸显。消费电子分部作为集团的传统业
务板块，继续保持稳定增长，其提供的计算机、手机、无人机等多元化 IT产品整
机能满足不同消费者的需求，市场基础稳固。企业系统分部凭借在企业系统工具

及相关服务方面的优势，持续为集团贡献主要营收和利润，该分部提供的中间件、
操作系统等产品以及 IT基础设施设计、维护等服务，深度契合了企业数字化转型

的需求，未来增长潜力仍值得期待。

云计算业务高速增长，潜力巨大。 云计算分部表现抢眼，收入增速领先，其分部

业绩也从 2024 年同期的 0.54 亿港元增长至 0.84 亿港元，同比增长 54.3%。

随着数字化浪潮的推进，企业对云计算解决方案和服务的需求日益旺盛，集团在
该领域的布局逐渐显现成效，有望成为未来集团业绩增长的核心驱动力之一。

东南亚高速增长。从地区分布来看，公司业务主要集中在北亚和东南亚地区，

2025H1北亚地区收入约 287.8亿港元，同比增长 8.9%；东南亚地区收入约 167.4
亿港元，同比增长 22.5%，两大市场均保持良好增长态势，为集团业务的稳定发

展提供了有力支撑。

投资建议：公司 2025H1中期业绩表现亮眼，营收和盈利双增长，业务结构持续

优化，财务状况稳健。我们上调公司 2025/2026年的净利润预测为 13.4亿/16.8
亿港元（2025/3/25预测目标分别为 12.6亿/14.1亿港元），参考同类型上市公司

估值，按照 2025年 14x市盈率，上调目标价为 13.8港元（此前 2025/3/25目标
价为 8.3港元），维持“买入”评级。

风险提示：海外业务发展低于预期；云计算相关业务增长慢于预期；外汇波动风

险等。

财务及估值摘要

12月31日止财年 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万港元） 73,891.3 89,085.6 101,659.2 116,211.9 129,394.4
增长率(%) -4.4% 20.6% 14.1% 14.3% 11.3%

净利润（百万港元） 922.0 1,052.0 1,343.5 1,481.8 1,769.8
增长率 (%) 12.0% 14.1% 26.4% 10.0% 18.8%

毛利率 (%) 4.7% 4.4% 4.7% 4.7% 4.8%

净利润率(%) 1.2% 1.3% 1.4% 1.3% 1.4%

每股收益(港元) 0.64 0.78 0.98 1.08 1.28

每股净资产(港元) 5.72 6.01 6.96 7.99 9.90

市盈率 17.9 14.8 11.7 10.6 8.9

市净率 2.0 1.9 1.6 1.4 1.2

数据来源：公司公告，国证国际预测
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TMT硬件

投资评级： 买入

维持评级

6个月目标价 13.8港元

股价 2025-8-21 11.47港元

总市值(百万港元) 16,476.1
流通市值(百万港元) 16,476.1
总股本(百万股) 1,436.5
流通股本(百万股) 1,436.5
12个月低/高(港元) 3.88/11.75
平均成交(百万港元) 81.1

股东结构
Jialin Li 21.6%
联怡（香港）有限公司 17.5%

Li Liu 14.2%
FMR LLC 10.1%
Fidelity 9.1%

其他 27.5%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 27.5 67.4 123.0
绝对收益 27.4 73.8 167.4

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测
(31/12年结；百万港元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E (31/12年结；百万港元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

利润表 资产负债表

销售收入 73,891 89,086 101,659 116,212 129,394 非流动资产 2,135 2,277 2,368 2,461 3,595

销售成本 -70,395 -85,157 -96,865 -110,720 -123,191 物业、厂房及设备 909 978 1,007 1,038 2,106

毛利 3,497 3,929 4,794 5,492 6,204 商誉 355 346 346 346 346

其他收入／(开支) 9 39 43 47 52 其他 871 953 1,015 1,078 1,142

销售及管理费用 -2,071 -2,269 -2,708 -3,154 -3,512 流动资产 32,885 36,111 40,066 44,516 48,905

经营溢利 1,435 1,699 2,129 2,385 2,744 存货 11,309 11,190 11,959 12,814 13,536

分占联营公司业绩 67 61 62 63 64 应收帐 18,251 20,974 22,454 24,061 25,426

财务费用 -340 -404 -477 -563 -568 现金 3,325 3,948 5,653 7,641 9,943

税前盈利 1,162 1,356 1,714 1,886 2,240 其他 0 0 0 0 1

所得税 -240 -240 -303 -333 -396 总资产 35,020 38,388 42,434 46,978 52,500

非控股权益 0 64 67 71 74 流动负债 26,556 27,826 30,583 33,718 36,567

净利润 922 1,116 1,411 1,553 1,844 借贷 8,104 7,864 7,864 7,864 7,864

EBITDA 1,555 1,819 2,248 2,505 2,863 应付账 17,631 19,133 21,763 24,876 27,678

EBIT 1,435 1,699 2,129 2,385 2,744 其他 821 829 956 979 1,025

归母净利润 922 1,052 1,344 1,482 1,770 非控股权益 0 232 165 94 19

股本总额 8,223 8,872 10,161 11,568 14,242

凈负债/(现金) 4,779 5,296 3,591 1,603 -699

同比增长 (%) 凈负债率 (%) 58.1 59.7 35.3 13.9 (4.9)

销售收入 (4.4) 20.6 14.1 14.3 11.3

毛利 3.5 12.4 22.0 14.6 13.0 (31/12年结） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

净利润 12.0 21.1 26.4 10.0 18.8 财务及估值比率

EBITDA 7.4 17.0 23.6 11.4 14.3 P/E (x) 17.9 14.8 11.7 0.0 9.0

EBIT 8.0 18.4 25.3 12.1 15.0 P/B (x) 2.0 1.9 1.6 0.0 10.0

Dividend yield (%) 2.2 2.0 2.6 0.0 1,200.0

EV/EBITDA (x) 13.7 12.1 9.0 0.0 0.0

EV/EBIT (x) 14.8 12.9 9.5 0.0 0.0

(31/12年结；百万港元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E Gross margin (%) 4.7 4.4 4.7 0.0 500.0

现金流量表 EBITDA margin (%) 2.1 2.0 2.2 2.2 2.2

税前利润 1,162 1,356 1,714 1,886 2,240 Pre-tax profit margin (%) 1.6 1.5 1.7 1.6 1.7

折旧 120 120 120 120 120 Net margin (%) 1.2 1.3 1.4 1.3 1.4

营运资金变动 -940 -1,102 381 650 716 SG&A/sales (%) 2.8 2.5 2.7 2.7 2.7

其他 158 228 284 361 350 Effective tax rate (%) 20.7 17.7 17.7 17.7 17.7

经营活动现金流量 499 601 2,499 3,017 3,425 ROE (%) 11.6 13.2 15.1 14.5 14.4

资本开支 -48 -48 -48 -48 -48 ROA (%) 2.6 3.0 3.5 3.5 3.7

其他 47 47 47 47 47 Current ratio (x) 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3

投资活动现金流量 -1 -1 -1 -1 -1 Stock turnover days (s) 58.6 48.0 45.1 42.2 40.1

贷款变动 0 0 0 0 0 A/R turnover days (s) 90.2 85.9 80.6 75.6 71.7

其他 -709 -739 -900 -1,028 -1,121 A/P turnover days (s) 91.4 82.0 82.0 82.0 82.0

融资活动现金流量 -709 -739 -900 -1,028 -1,121 Interest coverage (x) 4.2 4.2 4.5 4.2 4.8

凈资金流入/(出) -211 -138 1,598 1,988 2,302 Net debt/ (cash) to equity (%) 58.1 59.7 35.3 13.9 (4.9)

自由现金流 451 553 2,451 2,969 3,377 Total asset to equity ratio (x) 4.3 4.3 4.2 4.1 3.7

数据来源：国证国际研究预测
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