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◼ 事件描述 

据上海证券报，11 月 20 日，联想集团公布截至 2025 年 9 月 30 日的

2025/26 财年第二财季业绩：当季营收同比增长 15%至 1464 亿元，创

下财季历史新高，超出市场普遍预期；经调整净利润同比增长 25%，

达 36.6 亿元，净利增速超营收增速。 

◼ 核心观点 

AIPC 持续推动 IDG 板块业绩增长。IDG 智能设备业务集团实现营收

1081 亿元，同比增长 12%。在第二财季，个人电脑业务在全球范围内

实现了 25.6%的创纪录市场份额，同比增长 1.8 个百分点。AI 个人电

脑的渗透率已升至总出货量的 33%，同时在全球 Windows AI 个人电

脑市场中以 31.1%的份额巩固了领先地位。 

AI 基础设施驱动 ISG 板块业绩改善。ISG 基础设施方案业务集团

2025/26 财年第二财季实现营收约 293 亿元，同比提升 24%，其中 AI

基础设施营收显著跃升。主要由于人工智能基础设施需求的上升、新

的通信服务提供商（CSP）客户的获取以及企业和中小型企业（SMB）

转型的推进。公司 ISG 基础设施方案业务集团第二财季运营亏损达

1.18 亿美元，是由于加大了对人工智能能力的投入以扩大规模、加快

企业及中小企业业务转型以及拓展人工智能基础设施产品组合。 

高附加值服务带动 SSG 板块业绩增长。2025/26 财上半年 SSG 解决方

案与服务业务集团营收同比+19%，营业利润率上升至 22%，推动营业

利润同比+28%。受高端附加服务带动，支持服务收入同比实现双位数

增长。托管服务和项目与解决方案服务在方案服务业务集团的收入占

比 58.9%。 

◼ 投资建议 

我们预计公司 2026-2028 财年经调整净利润分别为 17.73/19.81/21.71

亿美元，同比增速分别为 18%/12%/10%，EPS 分别为 0.13/0.15/0.17

美元/股，对应 11 月 28 日收盘价 9.68 港元，PE 分别为 9.38/8.31/7.53

倍。我们看好联想集团通过混合式人工智能战略推动业绩持续增长的

发展潜力，维持“买入”评级。 

风险提示 

业务转型风险；并购风险；全球经营环境风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万美元 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入 69,077  76756  84872  93406  

年增长率（%） 21% 11% 11% 10% 

归属于母公司的净利润 1,384  1665  1878  2072  

年增长率（%） 37% 20% 13% 10% 

经调整净利润 1504 1773 1981 2171 

年增长率（%） 34% 18% 12% 10% 

EPS（美元） 0.11  0.13  0.15  0.17  

P/E 12.06  9.38  8.31  7.53  
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 11月 28日收盘价)   
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资产负债表 单位：百万美元  现金流量表 单位：百万美元 

至 3 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  至 3 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 27,904  32,180  37,108  42,220   经营活动现金流 1,100  4,471  4,481  5,063  

现金 4,728  8,487  12,060  15,989   净利润 1,384  1,665  1,878  2,072  

应收账款及票据 10,507  10,661  10,609  10,378   少数股东权益 78  88  99  109  

存货 7,924  8,848  9,784  10,703   折旧摊销 7,479  326  266  396  

其他 4,746  4,184  4,656  5,149   营运资金变动及其他 -7,841  2,393  2,238  2,485  

非流动资产 16,327  16,814  17,488  18,182            

固定资产 2,309  2,363  2,506  2,731   投资活动现金流 -1,056  -1,145  -1,424  -1,607  

无形资产 8,825  8,945  9,185  9,365   资本支出 131  -500  -650  -800  

其他 5,193  5,506  5,796  6,086   其他投资 -1,187  -645  -774  -807  

资产总计 44,231  48,994  54,596  60,402            

流动负债 29,994  32,165  35,040  37,914   筹资活动现金流 1,190  382  465  423  

短期借款 1,030  1,050  1,080  1,120   借款增加 -18,756  620  730  740  

应付账款及票据 11,979  12,803  14,157  15,487   普通股增加 212  0  0  0  

其他 16,985  18,312  19,803  21,307   已付股利 -608  0  0  0  

非流动负债 7,577  8,366  9,066  9,766   其他 20,342  -238  -265  -317  

长期债务 4,338  4,938  5,638  6,338   现金净增加额 1,168  3,759  3,573  3,929  

其他 3,239  3,428  3,428  3,428        
负债合计 37,571  40,531  44,106  47,680        
普通股股本 3,500.99  3,500.99  3,500.99  3,500.99        
储备 5,390  7,105  9,034  11,157        
归属母公司股东权益 6,069  7,784  9,713  11,836        
少数股东权益 591  679  777  886   

主要财务比率  股东权益合计 6,660  8,463  10,490  12,722   
负债和股东权益 44,231  48,994  54,596  60,402   至 3 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

      成长能力         

      营业收入 21.48% 11.12% 10.57% 10.06% 

      归属母公司净利润 37.01% 20.25% 12.83% 10.33% 

利润表 单位：百万美元 
 获利能力      

 毛利率 16.07% 17.00% 17.00% 16.07% 

至 3 月 31 日 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  销售净利率 2.00% 2.17% 2.21% 2.22% 

营业收入 69,077  76,756  84,872  93,406   ROE 22.81% 21.39% 19.34% 17.51% 

其他收入 0  0  0  0   ROIC 13.66% 12.95% 11.94% 11.11% 

营业成本 57,979  63,708  70,443  77,060   偿债能力         

销售费用 3,585  4,452  4,923  5,604   资产负债率 84.94% 82.73% 80.79% 78.94% 

管理费用 2,823  3,185  3,565  4,110   净负债比率 9.61% -29.53% -50.92% -67.06% 

研发费用 2,288  2,686  2,971  3,363   流动比率 0.93  1.00  1.06  1.11  

财务费用 184  143  95  75   速动比率 0.67  0.73  0.78  0.83  

除税前溢利 1,481  2,111  2,441  2,727   营运能力         

所得税 19  359  464  545   总资产周转率 1.66  1.65  1.64  1.62  

净利润 1,462  1,752  1,977  2,181   应收账款周转率 7.41  7.25  7.98  8.90  

少数股东损益 78  88  99  109   应付账款周转率 5.16  5.14  5.23  5.20  

归属母公司净利润 1,384  1,665  1,878  2,072   每股指标（美元）         

经调整溢利净额 1,504  1,773  1,981  2,171   每股收益 0.11  0.13  0.15  0.17  

EBIT  1,665  2,254  2,536  2,802   每股经营现金流 0.09  0.36  0.36  0.41  

EBITDA 9,144  2,580  2,802  3,198   每股净资产 0.49  0.63  0.78  0.95  

EPS（美元） 0.11  0.13  0.15  0.17   估值比率         

      P/E 12.06  9.38  8.31  7.53  

      P/B 2.78  2.01  1.61  1.32  

      EV/EBITDA 1.92  5.08  3.66  2.21  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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