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维持观点不变
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 2 月 12 日发布的题为《Stay intact》的报
告，联想集团 2026 财年第三季度业绩超市场一致预期，主要受益于 PC 业务收入强劲及 7.3%的营运利润率。凭借行
业领先的盈利能力，公司预计智能设备业务（IDG）在 2026 年将实现正增长，驱动因素为 AI PC 及高端机型需求推
动的产品均价提升。预计基础设施方案业务 （ISG）将于 2026 财年第四季度扭亏为盈，并通过业务重组措施维持持
续盈利。中信里昂认为，公司可通过提升产品均价有效缓解存储成本上行压力。

2026 财年第三季度业绩超预期 PC 业务收入与利润率表现强劲

2026 财年第三季度（2025 年 12 月季度），营收同比增长 18%/环比增长 9%至 222 亿美元。非香港财务报告准则净
利润达 5.89 亿美元，较市场预期高出 27%，主要得益于 IDG 收入及利润率超预期。IDG 业务收入同比增长 14%/环
比增长 4%至 158 亿美元。报告净利润 5.46 亿美元较市场预期高 3.8%，其中包含 ISG 2.85 亿美元一次性重组费用及
认股权证公允价值变动带来的 1.86 亿美元收益。

对 2026 年 IDG 业务前景给出积极指引

公司预计 2026 年全球 PC 出货量将同比中个位数下滑，但受益于高端机型及 AI PC 需求推动的产品均价中个位数增
长，PC 业务营收将实现同比增长。联想对 IDG 业务在来季实现双位数营收增长充满信心。凭借其规模化采购优势、
与核心供应商的长期战略合作关系及持续创新能力，公司有望保持行业领先的盈利能力。

ISG 业务预计于 2026 财年第四季度扭亏为盈

联想预计 ISG 业务将于 2026 财年第四季度实现扭亏为盈，并通过重组措施维持持续盈利。公司已启动 ISG 业务重组
计划，通过精简产品线、提升员工技能及优化生产效率，预计未来三年可实现每年逾 2 亿美元的净成本节约。

研究指出，市场对联想集团 2026 年业绩前景的过度担忧或存偏差，因存储成本上行压力可通过零售端提价及强化供
应商议价权转嫁。ISG 业务扭亏为盈也将成为盈利增长的重要驱动力。分析强调，PC 业务的高利润率及持续提升的
PC 产品均价将有效支撑未来盈利表现。
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催化因素
 (1) 全球 PC 出货量触底回升。(2) 联想 PC 市场份额持续扩大。(3) AI PC 发布推动出货量与利润率提升。(4) 服务器 
业务盈亏平衡且盈利前景改善。(5) 拓展新 AI 服务器客户。

投资风险
下行风险包括：(1) 联想在基于深度求索的 AI PC 进展或新 AI PC 机型发布可能提振股价与估值。(2) 服务器业务盈利 
改善超预期。

公司概况
联想集团是全球最大 PC 品牌，全球销量市占率达 24%。近年来通过收购及与海外企业在 PC、智能手机、企业服务
器及 云服务领域建立合资公司持续扩展全球布局。集团重组为智能设备、移动业务及数据中心三大业务板块以配合
近期收 购。目前约 80%的收入来自笔记本与台式电脑，10%来自智能手机，10%来自服务器、服务与软件。

收入按产品分类 收入按地区分类
智能设备业务集团 73.1% 中东及非洲 8.5%

基础设施方案业务集团 14.6% 亚洲 39.8%

方案服务业务集团 12.3% 美洲 34.5%

欧洲 17.3%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价（@ 2026 年 2 月 12 日）): 9.0 港元

12 个月最高/最低价: 13.6 港元/7.5 港元

市值: 149.70 亿美元

3 个月日均成交额: 124.78百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 12.58 港元

主要股东:

联想控股 29.10%

 

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不是
当前和未来结果的可靠指标。
本文不应被解释为在任何司法管辖区向任何不合法接受此类邀请或招揽的人发出购买或出售任何证券的邀请或招揽。
此处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。
责任限制
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