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公司发布 25/26财年一季度业绩，收入 188.30亿美元，同比增长

22%；归母净利润 5.05亿美元，同比增长 108%；非香港财务报告准则

的公司权益持有人应占净利 3.89亿美元，同比增长 22%。 

 

经营业绩保持平稳。25/26财年一季度公司毛利率为 14.73%，相

对于去年同期下降了 1.84pct，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，降低了整体的毛利率；销售费用率为 5.07%，

相对于去年同期下降了 0.34pct；管理费用率为 3.60%，相对于去年同

期下降了 0.61pct；研发费用率为 2.78%，相对于去年同期下降了

0.30pct。 

 

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 134.59亿美元，同比增长 18%。

该业务集团的收入增长超预期，主要因市场份额的增长，根

据 IDC的数据最新公司在全球 PC的市占率为 24.6%，同比提

升了 1.7pct。PC市场因 Windows以及 AIPC的更新潮仍在持

续。  

⚫ 基础设施方案集团实现收入 42.90 亿美元，同比增长 34%。

AI 服务器收入增长超过一倍。由于对 AI 的持续投入和加快

企业基础设施转型的投资，该业务在上季度盈利后出现 8600

万美元的亏损。 

⚫ 方案服务业务集团实现收入 22.58 亿美元，同比增长 20%，

该业务持续保持快速增长，设备即服务获得双位数同比增

长，基础设施即服务获得三位数同比增长。 

 

收入持续保持快速增长。由 AI 带动的需求在公司的所有业务都

有所体现，公司的收入增速彰显公司的竞争力，除了传统的 PC业务，

公司的移动业务和服务器业务都都保持了良好的竞争力。 

 

投资建议：公司的收入快速增长，彰显公司的行业竞争能力，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、0.14美元、0.16美元，维持买入评级。 
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P2 业绩快速增长，行业竞争力提升 
 

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 
 FY24/25A FY25/26E FY26/27E FY27/28E 
营业收入（百万美元） 69077 75558 81567 87511 
营业收入增长率(%) 21% 9% 8% 7% 
归母净利（百万美元） 1384 1547 1749 2024 
净利润增长率(%) 37% 12% 13% 16% 
摊薄每股收益（美元） 0.11 0.12 0.14 0.16 
市盈率（PE） 11.83 9.13 8.08 6.98 
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 FY24/25A FY25/26E FY26/27E FY27/28E  利润表 FY24/25A FY25/26E FY26/27E FY27/28E 

流动资产 27,904 29,685 33,635 38,268  营业收入 69,077 75,558 81,567 87,511 

现金 4,728 5,018 6,841 9,598  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 10,507 10,536 11,459 12,266  营业成本 57,979 62,733 67,600 72,431 

存货 7,924 8,530 9,259 9,882  销售费用 3,585 4,136 4,464 4,765 

其他 4,746 5,601 6,076 6,522  管理费用 2,823 3,130 3,406 3,636 

非流动资产 16,327 16,608 16,745 16,506  研发费用 2,288 2,646 2,850 3,053 

固定资产 2,309 2,534 2,725 2,665  财务费用 184 61 56 19 

无形资产 8,825 8,651 8,479 8,311  除税前溢利 1,481 2,080 2,353 2,723 

其他 5,193 5,424 5,541 5,529  所得税 19 420 474 551 

资产总计 44,231 46,293 50,380 54,773  净利润 1,462 1,659 1,879 2,172 

流动负债 29,994 30,463 32,736 35,022  少数股东损益 78 112 130 148 

短期借款 1,030 1,030 1,030 1,050  归属母公司净利润 1,384 1,547 1,749 2,024 

应付账款及票据 11,979 12,198 13,145 14,084       

其他 16,985 17,234 18,561 19,888  EBIT  1,665 2,141 2,409 2,742 

非流动负债 7,577 7,577 7,577 7,577  EBITDA 3,084 2,370 2,639 2,970 

长期债务 4,338 4,338 4,338 4,338  EPS（元） 0.11 0.12 0.14 0.16 

其他 3,239 3,239 3,239 3,239       

负债合计 37,571 38,039 40,312 42,598       

普通股股本 3,501 3,501 3,501 3,501  主要财务比率 FY24/25A FY25/26E FY26/27E FY27/28E 

储备 5,390 6,872 8,556 10,515  成长能力     

归属母公司股东权益 6,069 7,551 9,235 11,193  营业收入 21.48% 9.38% 7.95% 7.29% 

少数股东权益 591 703 833 981  归属母公司净利润 37.01% 11.74% 13.04% 15.74% 

股东权益合计 6,660 8,254 10,068 12,175  获利能力     

负债和股东权益 44,231 46,293 50,380 54,773  毛利率 16.07% 16.97% 17.12% 17.23% 

      销售净利率 2.00% 2.05% 2.14% 2.31% 

现金流量表 FY24/25A FY25/26E FY26/27E FY27/28E  ROE 22.81% 20.49% 18.94% 18.08% 

经营活动现金流 1,100 1,612 3,054 3,613  ROIC 13.66% 12.54% 12.46% 12.45% 

净利润 1,384 1,547 1,749 2,024  偿债能力     

少数股东权益 78 112 130 148  资产负债率 84.94% 82.17% 80.02% 77.77% 

折旧摊销 1,419 230 230 228  净负债比率 9.61% 4.24% -14.63% -34.58% 

营运资金变动及其他 -1,781 -276 944 1,213  流动比率 0.93 0.97 1.03 1.09 

      速动比率 0.67 0.69 0.74 0.81 

投资活动现金流 -1,056 -1,101 -1,010 -654  营运能力     

资本支出 -1,151 -280 -250 0  总资产周转率 1.66 1.67 1.69 1.66 

其他投资 95 -821 -760 -654  应收账款周转率 7.41 7.18 7.42 7.38 

      应付账款周转率 5.16 5.19 5.33 5.32 

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 0.14 0.16 

普通股增加 212 0 0 0  每股经营现金流 0.09 0.13 0.25 0.29 

已付股利 -608 -156 -156 -156  每股净资产 0.49 0.61 0.74 0.90 

其他 -265 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 1,168 290 1,823 2,757  P/E 11.83 9.13 8.08 6.98 

      P/B 2.73 1.87 1.53 1.26 

      EV/EBITDA 5.58 6.11 4.80 3.34 

资料来源：携宁，太平洋证券；单位：百万美元   
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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。 
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