
证券研究报告 | 季报点评 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

联想集团（00992.HK） 
  

AI 驱动服务器高增，效率推动盈利释放 
  
联想集团 25/26 财年收入和利润高增长。联想披露截至 2026 年 3 月财年的业绩

情况：收入同比增长 20%至 831 亿美元，经调整净利达 20 亿美元，同比增长 42%。

本财年 AI 相关收入同比增长 105%，占总收入的 33%。其中，AI 设备和 AI 服务

均实现三位数同比增长，AI 服务器亦实现高双位数增长。 

从截至 2026 年 3 月的第四财季来看，当季收入达 216 亿美元，同比增长 27%。

经调整净利约 5.59 亿美元，同比增长 101%。AI 相关收入占比达 38%。我们认为

公司有望继续受益于后续个人 AI、推理 AI 的高成长。 

IDG：PC 市占率继续创新高，持续推动高端化。本财年公司 IDG 业务收入同比增

长 17%至 589 亿美元，经营利润率达 7.2%。1）PC 业务方面，第四财季，联想

的 PC 出货量市占率同比提升 1.3pct 至 24.4%；而高端 PC 出货量占总体的 50%。

平板和显示器产品等周边业务亦录得高双位数提升。2）手机业务方面，本财年公

司智能手机的收入实现自收购以来的新高，高端手机出货量占总出货量比重创下

19%的记录，本财年摩托罗拉在折叠屏手机品牌中排名第一。第四财季，手机业务

在市场出货量下滑 3%的环境下，实现出货量增长达 6%；本季手机业务收入亦实

现双位数增长、经营利润率实现扩张。 

ISG：AI 驱动服务器需求高增，效率推动盈利释放。本年度 ISG 业务收入同比增

长 32%至 192 亿美元，实现经营利润 7300 万美元，达成了公司由亏转盈、稳步

迈向可持续盈利的目标。 

1）服务器方面，受 AI 需求驱动，集团的 AI 服务器全年收入实现高双位数增长，

年末的 AI 服务器订单储备扩大至 210 亿美元。第四财季 ISG 业务的收入同比增长

37%至 56 亿美元，经营利润达 2 亿美元，经营利润率约 3.6%。这体现出，联想

为客户的供应效率和部署就绪度所进行的产品组合优化正在取得成效。展望后续，

联想的英伟达 GB300 NVL72 平台已经在本财季全面出货，基于 Rubin 架构的平台

预计将在 2026H2 出货。 

2）企业级存储方面，集团在 2026 年 4 月收购 Infinidat 的 100%股权。Infinidat

是全球高性能企业级存储方案供应商。对 Infinidat 的收购有望助力联想扩展高端

企业级的存储方案，在金融、医疗、电信等行业提供更多价值。 

投资建议：我们预计公司 26/27FY、27/28FY、28/29FY 营业收入为 949/1064/1152

亿美元，同比+14.2%/+12.2%/+8.2%；非香港财务报告准则归母净利润为

25.46/31.76/36.93 亿美元，同比+24.3%/+24.7%/+16.3%。考虑公司行业地位、

未来的成长性等因素，我们认为公司合理市值为 3733 亿港元（目标价 30.1 港元/

股），对应 15x 27/28 财年 P/E，维持“买入”评级。 

风险提示：全球宏观经济增长不及预期；全球 PC 市场销量不及预期；AIPC 渗透

率或盈利性不及预期；服务器行业增长不及预期；公司服务器市场份额提升幅度

不及预期；上游原材料供应、涨价风险；新业务发展不及预期；汇率波动风险；测

算假设不确定性风险；关税风险。  
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总市值（百万港元） 244,123.70 
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其中自由流通股（%） 100.00 
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1、《联想集团（00992.HK）：PC 市占率进一步提升，AI

收入占三成》 2026-02-15 

2、《联想集团（00992.HK）：业绩超预期，持续推动 AI

战略》 2025-08-18 

3、《联想集团（00992.HK）：AI PC 拉动均价提升，ISG

再创新高》 2024-11-21    
财务指标 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E 
营业收入（百万美元） 69,077  83,075  94,895  106,446  115,174  

增长率 YoY（%） 21.5  20.3  14.2  12.2  8.2  

non-IFRS 归母净利润（百万

美元） 

1,441  2,049  2,546  3,176  3,693  

增长率 YoY（%） 35.9  42.1  24.3  24.7  16.3  

EPS（美元） 0.11  0.15  0.21  0.26  0.30  

经调整净利润率（%） 2.1  2.5  2.7  3.0  3.2  

经调整 P/E（倍） 20.0  14.1  11.3  9.1  7.8  

P/B（倍） 4.7  3.8  3.1  2.5  2.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 28 日收盘价；2025 财年对应数
据为 2024Q2-2025Q1，其他类似。  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E  会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E 

流动资产 27904  39202  39305  52013  46990   营业收入 69077  83075  94895  106446  115174  

现金 4817  4984  13482  10688  15816   营业成本 57979  70265  80131  89653  96781  

应收票据及应收账款 10507  14503  8694  17326  10827   销售及分销费用 3585  4049  4480  5025  5437  

其他应收款 4224  7430  5882  9050  7106   行政费用 2823  3092  3106  3484  3770  

可收回所得税款 380  390  390  390  390   研发费用 2288  2490  2871  3228  3492  

存货 7924  11721  10682  14383  12675   其他经营收入净额 238  -84  -109  -122  -132  

其他流动资产 54  175  175  175  175   经营利润 2164  3262  4417  5179  5826  

非流动资产 16327  17927  17766  17631  17537   财务费用 663  577  519  462  439  

长期投资 316  267  274  281  288   应占联营及合营公司亏损 20  15  2  2  2  

固定资产 2026  2324  2448  2609  2804   利润总额 1481  2670  3895  4714  5385  

无形资产 8825  8570  8277  7975  7678   所得税 19  510  896  1084  1238  

其他非流动资产 5159  6766  6766  6766  6766   净利润 1462  2160  2999  3630  4147  

资产总计 44231  57129  57071  69644  64526   少数股东损益 78  248  410  410  410  

流动负债 29994  41358  39160  49166  44854   归属母公司净利润 1384  1912  2590  3220  3737  

短期借款 1030  878  890  906  929   EBITDA 3563  4665  5823  6603  7303  

应付票据及应付账款 11979  19237  16362  23467  19528   EPS（美元） 0.11  0.15  0.21  0.26  0.30  

其他流动负债 16985  21242  21908  24793  24396   non-IFRS归母净利润  1,441   2,049   2,546   3,176   3,693  

非流动负债 7577  7328  7375  7439  7531         

长期借款 4338  3863  3909  3973  4066         

其他非流动负债 3239  3465  3465  3465  3465         

负债合计 37571  48685  46535  56605  52385         

少数股东权益 591  809  1218  1628  2038         

股本 3501  3501  3501  3501  3501         

储备 2568  4134  5817  7910  6603   主要财务比率      

归属母公司股东权益 6069  7635  9318  11411  10104   会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E 

负债和股东权益 44231  57129  57071  69644  64526   成长能力      

       营业收入（%） 21.5  20.3  14.2  12.2  8.2  

       营业利润（%） 3.1  3.9  4.7  4.9  5.1  

       non-IFRS 归母净利润（%） 35.9  42.1  24.3  24.7  16.3  

       获利能力      

       毛利率（%） 16.1  15.4  15.6  15.8  16.0  

现金流量表（百万美元）       归母净利率（%） 2.0  2.3  2.7  3.0  3.2  

会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E  ROE（%） 22.9  28.6  31.6  30.8  32.9  

经营活动现金流 1100  4024  10773  -249  11634   ROIC（%） 11.8  15.8  19.5  20.5  24.0  

净利润 1481  2670  2999  3630  4146   偿债能力      

折旧摊销 1419  1418  1409  1426  1480   资产负债率（%） 84.9  85.2  81.5  81.3  81.2  

财务费用 663  577  519  462  439   净负债比率（%） 104.5  86.2  -11.5  12.1  -29.2  

投资损失 -82  -338  -338  -338  -338   流动比率 0.9  0.9  1.0  1.1  1.0  

营运资金变动 -1699  372  6524  -5174  6153   速动比率 0.7  0.7  0.7  0.8  0.8  

其他经营现金流 -682  -676  -341  -256  -246   营运能力      

投资活动现金流 -1056  -1909  -1427  -1499  -1578   总资产周转率 1.7  1.6  1.7  1.7  1.7  

资本支出 -353  -654  -719  -791  -870   应收账款周转率 7.4  6.6  8.2  8.2  8.2  

长期投资 -9  -7  -7  -7  -7   应付账款周转率 5.2  4.5  4.5  4.5  4.5  

其他投资现金流 -694  -1248  -700  -700  -700   每股指标（美元）      

筹资活动现金流 1190  -1997  -848  -1047  -4928   每股收益 0.11  0.15  0.21  0.26  0.30  

短期借款 3403  2639  2800  2947  2795   每股经营现金流 0.09  0.32  0.87  -0.02  0.94  

长期借款 -3408  -2597  -2788  -2931  -2772   每股净资产 0.49  0.62  0.75  0.92  0.81  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 4  5  6  7  8   经调整 P/E 20.0  14.1  11.3  9.1  7.8  

其他筹资现金流 1191  -2044  -866  -1070  -4960   P/B 4.7  3.8  3.1  2.5  2.9  

现金净增加额 1233  117  8499  -2795  5128   P/S 0.4  0.3  0.3  0.3  0.3  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 28 日收盘价；2025 财年对应数据为 2024Q2-2025Q1，其他类似。    
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图表1：核心盈利预测：年度 

 24/25FY 25/26FY 26/27FYE 27/28FYE 28/29FYE 

收入（百万美元） 69,077 83,075 94,895 106,446 115,174 

YoY 21.5% 20.3% 14.2% 12.2% 8.2% 

 
     

IDG（百万美元） 50,534 58,935 61,721 65,749 68,783 

YoY 13.3% 16.6% 4.7% 6.5% 4.6% 

ISG（百万美元） 14,523 19,188 26,031 31,628 35,647 

YoY 62.8% 32.1% 35.7% 21.5% 12.7% 

SSG（百万美元） 8,457 10,028 12,034 13,959 15,634 

YoY 13.2% 18.6% 20.0% 16.0% 12.0% 

 
     

毛利（百万美元） 11,098 12,809 14,765 16,793 18,393 

GPM 16.1% 15.4% 15.6% 15.8% 16.0% 

 
     

销售费用（百万美元） 3,585 4,049 4,480 5,025 5,437 

管理费用（百万美元） 2,823 3,092 3,106 3,484 3,770 

研发费用（百万美元） 2,288 2,490 2,871 3,228 3,492 

 
     

销售费用率 5.2% 4.9% 4.7% 4.7% 4.7% 

管理费用率 4.1% 3.7% 3.3% 3.3% 3.3% 

研发费用率 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

 
     

经营利润（百万美元） 2,164 3,262 4,417 5,179 5,826 

经营利润率 3.1% 3.9% 4.7% 4.9% 5.1% 

 
     

归母净利润（百万美元） 1,384 1,912 2,590 3,220 3,736 

归母净利润率 2.0% 2.3% 2.7% 3.0% 3.2% 

      

non-IFRS 归母净利润（百万美元） 1,441 2,049 2,546 3,176 3,693 

non-IFRS 归母净利润率 2.1% 2.5% 2.7% 3.0% 3.2% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 

 

  

2026     05    30年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 2：核心盈利预测：季度 

 25/26Q1 25/26Q2 25/26Q3 25/26Q4 26/27Q1E 26/27Q2E 26/27Q3E 26/27Q4E 

收入（百万美元） 18,830 20,452 22,204 21,588 21,821 23,113 25,056 24,906 

YoY 21.9% 14.6% 18.1% 25.1% 15.9% 13.0% 12.8% 15.4% 
 

        

IDG（百万美元） 13,459 15,107 15,755 14,614 14,624 15,624 16,313 15,159 

YoY 17.8% 11.8% 14.3% 23.7% 8.7% 3.4% 3.5% 3.7% 

ISG（百万美元） 4,290 4,087 5,176 5,635 5,711 5,644 6,783 7,894 

YoY 35.8% 23.7% 31.4% 28.4% 33.1% 38.1% 31.0% 40.1% 

SSG（百万美元） 2,258 2,556 2,652 2,563 2,709 3,067 3,183 3,075 

YoY 19.8% 18.1% 17.5% 19.2% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 
 

        

毛利（百万美元） 2,774 3,147 3,349 3,327 3,344 3,630 3,928 3,863 

GPM 14.7% 15.4% 15.1% 15.4% 15.3% 15.7% 15.7% 15.5% 
 

        

销售费用（百万美元） 955 963 1,059 1,019 1,030 1,091 1,183 1,176 

管理费用（百万美元） 677 801 729 707 714 757 820 815 

研发费用（百万美元） 524 581 638 642 655 701 760 755 

 
        

销售费用率 5.1% 4.7% 4.8% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

管理费用率 3.6% 3.9% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

研发费用率 2.8% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 
 

        

经营利润（百万美元） 785 643 948 985 969 1,108 1,194 1,145 

经营利润率 4.2% 3.1% 4.3% 4.6% 4.4% 4.8% 4.8% 4.6% 
 

        

归母净利润（百万美元） 505 340 546 544 544 651 716 679 

归母净利润率 2.7% 1.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.8% 2.9% 2.7% 

         

non-IFRS 归母净利润

（百万美元） 

389 512 304 533 533 640 706 668 

non-IFRS 归母净利润率 2.1% 2.5% 1.4% 2.5% 2.4% 2.8% 2.8% 2.7% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 

 

2026     05    30年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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