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市场数据  
收盘价(港元) 18.19 

一年最低/最高价 8.52/18.76 

市净率(倍) 3.77 

港股流通市值(百万港

元) 
225,640.75 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 0.62 

资产负债率(%) 85.22 

总股本(百万股) 12,404.66 

流通股本(百万股) 12,404.66  
 

相关研究  
《联想集团(00992.HK)：FY2026H1 业

绩点评：AI 驱动营收利润双增，业务

结构持续优化》 

2025-11-24 

《联想集团(00992.HK)：FY2026Q1 业

绩点评：业绩稳健增长，有望持续受

益于 AI 发展》 

2025-08-18 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E 

营业总收入（百万美元） 69,077 83,075 90,087 97,035 110,892 

同比(%) 21.48 20.26 8.44 7.71 14.28 

归母净利润（百万美元） 1,384 1,912 2,283 2,684 3,171 

同比(%) 37.01 38.10 19.39 17.59 18.15 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.11 0.15 0.18 0.22 0.26 

P/E（现价&最新摊薄） 20.79 15.05 12.61 10.72 9.08 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 FY2026 Q4 及全年业绩，Q4 实现营收 215.9 亿美元，
同比+27%，创公司历史最高第四财季收入；归母净利润 5.2 亿美元，同
比+479%；调整后归母净利润 5.6 亿美元，同比+101%，归母净利润高
增主要受 FY2025 Q4 低基数、费用率改善及经营利润释放驱动。全年实
现营收 830.8 亿美元，同比+20%；调整后归母净利润 20.5 亿美元，同
比+42%。Q4 AI 相关收入同比+84%，占集团收入 38%；全年 AI 相关收
入同比+105%，占比提升至 33%，AI 收入进入加速兑现阶段。 

◼ IDG：PC 基本盘跑赢行业，AI PC 与高端化支撑份额和利润率。Q4 IDG

收入 146 亿美元，同比+24%；其中 PC 及智能设备收入同比+26%，经
营利润率维持 6.9%。FY2026 Q4，PC 出货同比增速跑赢市场近 6 个百
分点，全球份额达 24.4%，继续保持第一。FY2026 Q4，高端 PC 出货占
比达 50%，出货量同比+29%。AI PC、高端 PC 及游戏 PC 共同支撑 ASP

和利润率韧性。FY2026 Q4 摩托罗拉智能手机出货量创历史新高，收入
实现双位数增长。 

◼ ISG：AI 服务器放量叠加盈利改善，构成核心预期差。Q4 ISG 收入 56

亿美元，同比+37%，创季度历史新高；经营利润 2.0 亿美元，创该业务
成立以来最高经营利润水平，对应经营利润率约 3.6%。全年 ISG 收入
192.0 亿美元，同比+32%，全年 ISG 实现经营利润 0.7 亿美元，实现全
年盈利。截至 FY2026 年末，AI 服务器管线达 210 亿美元，客户 AI 部
署超过 5800 个，年度服务器制造能力超过 7 万机架，其中直接液冷机
架超过 1.1 万，进入利润兑现阶段，盈利持续性是后续核心跟踪点。 

◼ SSG：高利润服务业务稳健增长，继续支撑集团利润质量。Q4 SSG 收
入 26 亿美元，同比+19%，连续五年实现双位数增长，经营利润率超过
20%。SSG 高利润率及经常性收入属性突出，继续支撑集团利润质量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司各项业务持续受益于 AI 浪潮，AIDC、
AIPC、个人及企业智能体驱动业绩稳健增长，我们将公司 FY2027-2028

年预期归母净利润由 20.9/23.3 亿美元上调至 22.8/26.8 亿美元，并预期
公司 FY2029 实现归母净利润 31.7 亿美元。2026 年 5 月 26 日收盘价对
应 FY2027-2029 年 PE 分别为 13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：零部件短缺及成本上涨，AI 服务器利润率波动，AI PC 及企
业 AI 需求不及预期。  

-5%

6%

17%

28%

39%

50%

61%

72%

83%

94%

2025/5/27 2025/9/25 2026/1/24 2026/5/25

联想集团 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

联想集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E  利润表（百万美元） FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E 

流动资产 39,202.30 41,773.47 47,056.83 56,026.61  营业总收入 83,074.56 90,086.77 97,034.55 110,891.91 

现金及现金等价物 4,887.16 8,087.03 10,205.54 13,550.36  营业成本 70,265.13 74,766.79 80,017.98 91,347.06 

应收账款及票据 14,502.74 14,582.19 15,959.83 18,329.30  销售费用 4,049.10 4,594.43 4,997.28 5,821.83 

存货 11,720.89 11,416.72 12,381.16 14,256.14  管理费用 3,092.29 3,693.56 4,075.45 4,657.46 

其他流动资产 8,091.51 7,687.53 8,510.30 9,890.81  研发费用 2,490.40 3,062.95 3,784.35 4,324.78 

非流动资产 17,926.80 18,114.81 18,444.12 18,885.28  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2,869.99 3,912.99 4,946.69 5,972.02  经营利润 3,177.63 3,969.05 4,159.50 4,740.77 

商誉及无形资产 8,569.58 7,609.91 6,794.95 6,103.73  利息收入 110.93 146.61 242.61 306.17 

长期投资 266.95 221.63 182.20 139.25  利息支出 314.09 401.69 108.19 0.00 

其他长期投资 2,080.15 2,230.15 2,380.15 2,530.15  其他收益 (304.56) (639.98) (679.24) (776.24) 

其他非流动资产 4,140.13 4,140.13 4,140.13 4,140.13  利润总额 2,669.91 3,074.00 3,614.68 4,270.70 

资产总计 57,129.09 59,888.28 65,500.95 74,911.89  所得税 510.00 645.54 759.08 896.85 

流动负债 41,357.58 42,200.25 45,646.69 52,450.57  净利润 2,159.91 2,428.46 2,855.60 3,373.85 

短期借款 878.44 1,092.26 1,311.86 1,467.61  少数股东损益 247.96 145.71 171.34 202.43 

应付账款及票据 19,236.71 18,165.40 19,778.25 22,855.23  归属母公司净利润 1,911.95 2,282.75 2,684.26 3,171.42 

其他 21,242.43 22,942.59 24,556.58 28,127.73  EBIT 2,873.07 3,329.07 3,480.25 3,964.53 

非流动负债 7,327.91 7,427.91 7,427.91 7,427.91  EBITDA 4,291.30 4,655.73 4,771.52 5,240.42 

长期借款 3,862.60 3,962.60 3,962.60 3,962.60       

其他 3,465.31 3,465.31 3,465.31 3,465.31       

负债合计 48,685.48 49,628.16 53,074.60 59,878.48       

股本 3,500.99 3,500.99 3,500.99 3,500.99  主要财务比率 FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E 

少数股东权益 808.56 954.27 1,125.61 1,328.04  每股收益(美元) 0.15 0.18 0.22 0.26 

归属母公司股东权益 7,635.05 9,305.86 11,300.75 13,705.38  每股净资产(美元) 0.62 0.75 0.91 1.10 

负债和股东权益 57,129.09 59,888.28 65,500.95 74,911.89  发行在外股份(百万股) 12,404.66 12,404.66 12,404.66 12,404.66 

      ROIC(%) 18.44 18.46 16.66 16.41 

      ROE(%) 25.04 24.53 23.75 23.14 

现金流量表（百万美元） FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E  毛利率(%) 15.42 17.01 17.54 17.63 

经营活动现金流 4,023.71 6,136.44 5,088.41 6,560.41  销售净利率(%) 2.30 2.53 2.77 2.86 

投资活动现金流 (1,909.14) (2,236.77) (2,391.94) (2,604.55)  资产负债率(%) 85.22 82.87 81.03 79.93 

筹资活动现金流 (1,997.41) (741.69) (619.84) (652.92)  收入增长率(%) 20.26 8.44 7.71 14.28 

现金净增加额 159.04 3,199.87 2,118.51 3,344.82  净利润增长率(%) 47.74 12.43 17.59 18.15 

折旧和摊销 1,418.23 1,326.66 1,291.26 1,275.89  P/E 15.05 12.61 10.72 9.08 

资本开支 (1,858.97) (1,410.00) (1,510.00) (1,610.00)  P/B 3.77 3.09 2.55 2.10 

营运资本变动 381.34 1,339.65 154.12 1,134.43  EV/EBITDA 207.33 5.53 5.00 3.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，美元与港币汇率为2026年5月26日的1 美元（USD）= 7.84港币
（HKD）。预测均为东吴证券研究所预测。   
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