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26Q4业绩超预期，ISG结构性扭亏为盈

事件：联想集团 FY2026（财年截至 2026/3/31）实现营收 830.7亿美元，同比增

长 20.3%，在 PC市场整体需求放缓、关键零部件供应趋紧的背景下，营收规模

首次站上 800亿美元台阶。三项核心质量指标同步向好，归母净利润达 19.12亿
美元，同比增长 38.1%，经调整的净利润 20.48亿美元，同比增长 42.1%。ROE
从 FY2025年的 22.6%大幅提升至 27.1%，创历史最优水平，股东回报能力显著

增强。毛利率为 15.4%，较 FY2025年的 16.1%下降 70个基点，这一结构性下行
主要来自 ISG业务收入占比提升带来的组合效应（ISG 毛利率低于 IDG），但 ISG
自身的 OPM已从 FY2025年的亏损区间转为全年盈利，拖累效应边际递减。

报告摘要

Q4单季大超预期。26Q4（2026年 1-3月）单季表现构成 FY2026全年业绩最强
劲的季度验证。Q4营收 215.9亿美元（超 bbg一致预期 191.9亿美元 12.5%），

同比增长 27.1%；营业利润 8.3亿美元，超预期 39%（一致预期约 6.0亿美元）；

净利润 5.59亿美元，超预期幅度高达 92%（一致预期约 2.91亿美元），同比增
长 101%。Q4业绩的超预期主要系 AI服务器需求共振的弹性远超市场定价，以及

IDG业务延续之前稳健表现。

三大业务逻辑当期状态各有差异：ISG业务最为强劲，Q4 OPM录得 3.6%的历史

最高水平，宣告为期约两年的战略转型正式完成，全年营收 192亿美元（占比
23.1%），同比增长 32%，实现扭亏为盈；IDG业务延续稳健，PC营收同比增长

28%（量价齐升，出货增速持续高于市场平均），但智能手机业务 Q4受到供应链
成本压力短期压制，整体 IDG营收占比约 64%；SSG业务全年营收突破 100亿

美元里程碑（占比 12.1%），Q4运营利润率 22.4%，62%营收已来自托管服务与

项目解决方案等高价值经常性收入，会员规模与合同价值持续扩张，商业模式向
高利润率转型持续验证。

IDG：高端化驱动量价齐升，营收占比结构性收窄。IDG（智能设备业务集团）全

年营收达 589.35亿美元，同比增长 16.6%，是集团成长的压舱石。值得注意的是，

IDG营收占集团总收入的比重从 FY2025的 73.2%下降至 FY2026的 70.9%，意
味着联想"去 PC单一依赖"的转型在收入端已初见成效，ISG与 SSG的增量贡献

正在重塑公司业务版图。PC业务是 IDG的核心引擎，全年 PC营收同比大增 28%，

远超市场平均增速。管理层在业绩会中明确指出，IDG通过"向 Premier系列倾斜"
的产品组合策略提升 ASP（平均售价），同时保持出货量增速持续跑赢大市。Q4
单季 IDG营收 146.14亿美元，同比增长 23.7%，经营利润率（OPM）达 6.9%，
好于市场一致预期 6.5%约 40个基点，印证了高端化策略对盈利能力的正向拉动。

ISG：季度 OPM从深度亏损到历史最⾼，盈利拐点已从预期变为事实。ISG 的扭

亏路径清晰且具有说服力：H1 累计亏损约 1.07 亿美元，Q3 单季亏损压缩至

1100 万美元，Q4 则一举实现 2.02 亿美元盈利，形成"H1 深度亏损→Q3 接近盈
亏平衡→Q4 历史最高盈利"的 V 型反转。该拐点的三大驱动因素为：其一，GPU
服务器产品组合优化，高价值产品占比提升带动毛利率改善；其二，规模效应

与运营杠杆显现，营收高速增长摊薄固定成本；其三，战略重组资源调配到位，
运营效率系统性提升。AI 服务器管道规模达 210 亿美元，客户部署超 5800 家，

为后续营收与盈利的持续扩张提供了可见度极高的 pipeline 支撑。Q4 单季 AI
相关收入占比已达 38%，同比增长 84%，AI 从概念验证进入规模化交付阶段，

ISG 正从"亏损转型期"步入"可持续盈利增长期"。

SSG：百亿美元里程碑，常态性收入撑起 22%+利润率。SSG（方案服务业务集
团）FY2026 全年营收突破 100.28 亿美元，同比增长 18.6%，正式跨越百亿美
元门槛，成为集团第三条百亿级业务线。更值得关注的是其盈利质量：Q4 OPM
高达 22.4%，以稳定的高利润率定义了软件与服务业务的估值逻辑；全年运营
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利润五年内增长超一倍，呈现典型的 SaaS 化盈利特征。

投资建议。26Q4 财季公司收入和利润均保持快速增长，ISG 四季度的经营利润

转正为战略转型的结构性突破，展望后续业绩，我们预计 2026/27 财年和

2027/28 财年的经调整净利润分别为 25.7 亿美元(yoy+25.4%)和 29.5 亿美元

(yoy+15.8%)。我们按 2026/2027E的预计市盈率 14.0x,给予公司 22.6 港元的目
标价，相较于最近收市价有 43.4%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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附表 1：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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