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26Q3各业务齐增，AI引擎全面发力

事件：联想集团 25/26财年第三季度收入达 222.0亿美元，同比+18%，突破财季

历史最高纪录，且所有业务集团均实现双位数增长，增长成色十足。其中人工智

能相关业务成为最核心驱动力，收入同比大增 72%，占集团整体营业额比重提升
至 32%，标志着 AI已成为公司增长的核心引擎。剔除非经营性非现金项目及一次

性收益与费用后，调整后归母净利润达 5.9亿美元，同比+36%，调整后净利润率

提升至 2.7%，盈利端核心表现亮眼。

报告摘要

智能设备业务集团：26Q3收入 157.6亿美元，同比+14.3%，在行业零部件短缺

及成本上涨的背景下仍保持行业领先盈利水平。个人电脑业务营业额同比+17%，
销量连续十个季度跑赢市场，季度市场份额达 25.2%（同比+1.0pct），2025年度
市占率创集团历史新高至 24.9%，持续稳居全球第一且是唯一市占率突破 25%的

企业；摩托罗拉智能手机销量及激活量创历史新高，消费电子板块多点开花。

基础设施方案业务：期间 ISG业务收入 51.8亿美元，同比+31.4%，创历史新高，
成为增速最快的业务板块。增长核心来自云基础设施业务新高、企业基础设施业
务转型及 AI服务器业务加速推进，其中 AI服务器订单储备高达 155亿美元，海
神液冷技术方案营业额同比+300%，AI基础设施布局的产品与技术优势充分显现。

方案服务业务：SSG业务期间收入 26.5亿美元，同比+18%，实现连续 19个季
度同比增长，增长韧性极强。受益于企业 AI从试验向生产阶段落地，制造、零售
等垂直行业需求释放，且业务结构持续优化，运维服务及项目与解决方案服务占
比提升至近 60%，高毛利业务占比提升推动运营利润率同比+2.1pct至超 22%。

剔除非经常性盈利高增：26Q3公司受 ISG 战略性重组产生 2.85 亿美元一次性重

组费用影响，净利润同比-21%至 5.5 亿美元，但剔除非经营性非现金项目及一
次性收益与费用后的调整后归母净利润达 5.9 亿美元，同比+36%，调整后净利

润率提升至 2.7%，盈利端核心表现亮眼。从盈利拆解看，毛利率虽受成本端压
力微降 0.6pct 至 15.1%，但费用端管控成效显著，费用/收入比同比大幅下降

1.3pct 至 10.8%；研发费用同比+3%至 6.4 亿美元，在持续加大 AI 等核心领域

研发投入的同时，费用投放效率提升。

投资建议 Q3 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 18.2亿美元(yoy+26.2%)和
21.0 亿美元(yoy+21.0%)。我们按 2025/2026E 的预计市盈率 11.0x,给予公司 12.6
港元的目标价，相较于最近收市价有 36.1%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

数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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电脑及周边器材

投资评级： 买入

维持 评级

6个月目标价 12.6港元

股价 2026-2-13 9.26港元

总市值(亿港元) 111,641.9
流通市值(亿港元) 111,641.9
总股本(亿股) 12,404.7
流通股本(亿股) 12,404.7
12个月低/高(港元) 7.2/13.09
平均成交(百万港元) 964.6

股东结构
联想控股股份有限公司 31.4%
杨元庆 6.1%

其他股东 62.5%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -0.1 -16.0 -53.4
绝对收益 0.6 -14.3 -29.7

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表 1：季度损益表预测
单位：千元 USD 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26E

营业收入 17,850,094 18,796,280 16,983,538 18,829,869 20,452,022 22,204,334 18,899,167

智能设备业务（IDG） 13,514,065 13,784,257 11,814,393 13,459,338 15,107,220 15,755,128 12,877,688

基础设施方案（ISG) 3,305,370 3,938,478 4,119,623 4,290,149 4,087,143 5,175,787 4,943,548

方案服务业务（SSG） 2,164,554 2,256,863 2,150,329 2,257,718 2,555,824 2,652,196 2,343,859

抵消 -1,133,895 -1,183,318 -1,100,807 -1,177,336 -1,298,165 -1,378,777 -1,265,928

同比增长 23.9% 19.6% 22.8% 21.9% 14.6% 18.1% 11.3%

智能设备业务（IDG） 17.4% 11.5% 12.9% 17.8% 11.8% 14.3% 9.0%

基础设施方案（ISG) 65.1% 59.2% 62.6% 35.8% 23.7% 31.4% 20.0%

方案服务业务（SSG） 12.9% 11.7% 18.1% 19.8% 18.1% 17.5% 9.0%

抵消 10.7% 4.3% 12.0% 15.5% 14.5% 16.5% 15.0%

毛利润 2,795,750 2,959,391 2,782,620 2,774,477 3,146,631 3,349,016 2,834,875

销售费用 -867,707 -953,731 -927,485 -955,293 -963,237 -1,059,293 -926,059

管理费用 -747,000 -710,930 -714,217 -677,121 -801,435 -729,019 -718,168

研发费用 -547,528 -620,789 -643,892 -524,201 -580,585 -637,727 -623,672

其他损益 17,084 13,763 -165,645 166,947 -158,453 25,481 21,688

经营溢利 650,599 687,704 331,381 784,809 642,921 948,458 588,663

净财务费用 -170,385 -165,321 -153,627 -158,837 -143,490 -129,666 -110,365

应占联营公司及合营

公司亏损
-7,028 -5,392 -56 -3,868 -5,146 -607 -517

除税前溢利 473,186 516,991 177,698 622,104 494,285 818,185 477,782

税项 -89,910 183,772 -53,280 -84,554 -113,993 -170,215 -99,398

净利润 383,276 700,763 124,418 537,550 380,292 647,970 378,384

少数股东损益 24,744 8,093 34,540 32,217 40,016 102,434 59,817

归母净利润 358,532 692,670 89,878 505,333 340,276 545,536 318,567

经调整净利润 403,811 429,664 278,408 389,403 512,276 588,910 328,567
数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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附表 2：财务报表预测

数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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