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联想集团（00992.HK） 

PC 恢复增长，服务器扭亏尚需时间 
23/24FYQ3 营收同比增速转正、环比增长 9%，净利润率环比进一步改善。Q3
财季，联想集团收入 157 亿美元，同比/环比增长 3%/9%。智能业务业务集团
（IDG）/基础设施方案业务集团（ISG）/方案服务业务集团（SSG）各实现收入
124/25/20 亿美元，同比 7%/-13%/+10%，环比+7%/+24%/+5%。公司 Q3 财
季的经营利润率录得 3.9%，环比提升 0.3pct，主要受 ISG 经营亏损率收窄影响。
Q3 财季归母净利润 3.4 亿美元，同比下降 23%、降幅大幅收窄，环比增长 35%，
归母净利润率 2.1%，环比再次改善 0.4pct，主要是由于公司积极控制费用，例如
财务费用同比/环比节约 1000/1600 万美元。但公司仍将持续投入研发，预计全财
年研发投入占收入比重将创历史记录，为公司的长期发展奠定技术基础。 

IDG：同比增速转正、盈利能力接近历史峰值，预计 Q4 财季承压。Q3 财季，IDG
收入 124 亿美元，同比增速转正，YoY 6.7%。我们测算，Q3 财季 PC/非 PC 分别
占 IDG 集团的 74%/26%，占总收入 58%/21%。公司在全球 PC 出货量市占率进
一步提升 0.5pct 至 24%、智能手机和平板电脑出货量同比增速均超市场 20pct 以
上。产品高端化带动 IDG 业务集团经营利润率达到 7.4%，几乎超越 21/22Q3 的
历史高点。展望 23/24Q4 财季，受 AI PC 产品推出后、B 端用户产品测试需要时
间的影响，我们预计 23/24Q4 财季 IDG 收入暂时承压。24/25 下半财年，公司陆
续推出更多面向全球的 AI PC 产品后，有望看到需求爆发。公司预计随着 AI PC
上搭载更丰富的配置，ASP 有望小幅提升、利润率领先行业。 

ISG：连续两个季度收入环比增长，扭亏仍需时间。训练服务器虽需求爆发但受
限于 AI 显卡供应短缺，叠加通用服务器发展有些停滞，ISG 在 23/24Q1 财季收入
下降到低点。Q2-3 财季收入连续两个季度环比改善，Q3 收入录得 25 亿美金，我
们预计 Q4 财季有望同比小幅增长。除了服务器，Q3 财季公司存储、软件和服务
总收入达到创纪录的 10 亿美元，稳居全球存储和 AI 基础设施第三。盈利方面，
ISG OP Margin 连续 3 个季度亏损，Q3 财季录得-1.5%，主要系经营杠杆降低和
研发投入增加。我们预计随着英伟达 GPU 供应逐渐充足、更多 GPU 采用，公司
ISG 望在 24/25FY H2 实现较好业绩、OP Margin 有望扭亏。 

SSG：收入稳健增长，利润率小幅提升。公司 Q3 财季 SSG 收入同比增长 10%至
20 亿美元，创历史新高，经营利润率同比/环比提升 0.2/0.4pct 至 20.4%，远超
其他业务集团，盈利新引擎的地位日益凸显。1）支持服务：渗透率提升以及 Premier 
Support 和 Premier Support Plus 的服务订单量创新高，收入同比增长 7%。2）
运维服务：收入同比增长 26%，主要是由于装置即服务、IaaS 解决方案需求强劲。
公司于 Q3 财季赢得迄今为止最大的 TruScale 基础设施即服务订单和 Q3 最大的
资产恢复服务订单，运维服务收入望持续增长。3）项目与解决方案服务：收入同
比增长 5%，主要是由于垂直领域对集成解决方案需求稳健。Q3 财季，运维服务、
项目与解决方案服务业务营业额占 SSG 的 55%，连续 11 个季度同比提升。 

投资建议：考虑到 AI PC 放量、ISG 业务扭亏仍需时间，我们下调了盈利预测。
我们预计公司 23/24FY、24/25FY、25/26FY 的营业收入为 560/597/650 亿美元，
同比 -9.6%/+6.6%/+8.8% ；归母净利润为 9.1/12.1/15.5 亿美元，同比          
-43.2%/+32.1%/+28.8%。考虑公司行业地位、未来的成长性、盈利能力改善等
估值因素，我们认为公司合理市值为 1226 亿港元（9.88 港元/股，以 2 月 23 日
收盘汇率计），对应 13 倍 23/24 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 市场恢复速度不及预期；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。 

财务指标 21/22FY 

 

22/23FY 23/24FY 

E 

24/25FY 

E 

25/26FY 

E 营业收入(百万美元) 71,618  61,947  56,014  59,716  64,964  

增长率 YoY(%) 17.9  -13.5  -9.6  6.6  8.8  

净利润(百万美元) 2,030  1,608  913  1,206  1,554  

增长率 YoY(%) 72.3  -20.8  -43.2  32.1  28.8  

EPS(美元) 0.17  0.13  0.08  0.10  0.13  

净资产收益率(%) 47.5  30.4  15.1  16.7  17.8  

P/E(倍) 6.7  8.4  14.9  11.2  8.7  

P/B(倍) 2.7  2.4  2.1  1.8  1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 23 日收盘价（以 2 月 23 日收盘汇

率计） 
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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 21/22FY 22/23FY 23/24FY E 24/25FY E 25/26FY E  会计年度 21/22FY 22/23FY 23/24FY E 24/25FY E 25/26FY E 

流动资产 28997  22941  23146  22913  23632   营业收入 71618  61947  56014  59716  64964  

现金 4023  4321  4483  5277  4486   营业成本 59569  51446  46470  50319  54551  

应收票据及应收账款 11290  7940  7619  7642  7877   销售及分销费用 3746  3285  3193  2986  3118  

其他应收款 5014  3945  4146  4148  4875   行政费用 2944  2312  2465  1851  1884  

可收回所得税款 256  325  325  325  325   研发费用 2073  2195  2073  2389  2793  

存货 8301  6372  6536  5484  6032   其他经营收入净额 204  40  36  39  42  

其他流动资产 114  37  37  37  37   经营利润 3081  2669  1778  2133  2575  

非流动资产 15514  15979  16706  17472  18273   财务费用 306  516  507  491  490  

长期投资 340  438  945  1452  1959   应占联营及合营公司亏损 7  17  17  17  17  

固定资产 1637  2006  2020  2074  2163   利润总额 2768  2136  1254  1626  2068  

无形资产 8906  8926  9132  9338  9543   所得税 622  455  267  346  441  

其他非流动资产 4631  4608  4608  4608  4608   净利润 2145  1681  987  1279  1627  

资产总计 44510  38920  39852  40385  41906   少数股东损益 116  73  73  73  73  

流动负债 32759  26093  26591  26026  26165   归属母公司净利润 2030  1608  913  1206  1554  

短期借款 788  272  133  88  27   EBITDA 4338  4005  3021  3385  3843  

应付票据及应付账款 13185  9773  13789  10711  14479   EPS（美元） 0.17  0.13  0.08  0.10  0.13  

其他流动负债 18786  16049  12669  15228  11659         

非流动负债 6357  6780  6227  6045  5800         

长期借款 2633  3683  3131  2949  2704         

其他非流动负债 3724  3097  3097  3097  3097         

负债合计 39116  32873  32819  32072  31965         

少数股东权益 404  459  533  606  679         

股本 3204  3282  3282  3282  3282         

储备 1787  2305  3219  4425  5979   主要财务比率      

归属母公司股东权益 4991  5588  6501  7707  9262   会计年度 21/22FY 22/23FY 23/24FY E 24/25FY E 25/26FY E 

负债和股东权益 44510  38920  39852  40385  41906   成长能力      

       营业收入（%） 17.9  -13.5  -9.6  6.6  8.8  

       营业利润（%） 4.3  4.3  3.2  3.6  4.0  

       归属母公司净利润（%） 72.3  -20.8  -43.2  32.1  28.8  

       获利能力           

       毛利率（%） 16.8  17.0  17.0  15.7  16.0  

现金流量表（百万美元）      归母净利率（%） 2.8  2.8  2.6  1.6  2.0  

会计年度 21/22FY 22/23FY 23/24FY E 24/25FY E 25/26FY E  ROE（%） 47.5  30.4  15.1  16.7  17.8  

经营活动现金流 4077  2801  2856  3072  1618   ROIC（%） 19.8  16.5  10.3  11.5  12.8  

净利润 2768  2136  987  1279  1627   偿债能力           

折旧摊销 1264  1353  1261  1268  1284   资产负债率（%） 87.9  84.5  82.4  79.4  76.3  

财务费用 306  516  507  491  490   净负债比率（%） 116.0  97.9  81.8  59.7  57.9  

投资损失 -77  -233  -233  -233  -233   流动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  0.9  

营运资金变动 444  -179  825  741  -1077   速动比率 0.6  0.6  0.6  0.7  0.7  

其他经营现金流 -628  -791  -491  -474  -474   营运能力           

投资活动现金流 -1498  -1915  -2003  -2050  -2102   总资产周转率 1.7  1.5  1.4  1.5  1.6  

资本支出 -396  -428  -471  -518  -570   应收账款周转率 7.2  6.4  7.2  7.8  8.4  

长期投资 -160  -103  -507  -507  -507   应付账款周转率 4.9  4.5  3.9  4.1  4.3  

其他投资现金流 -942  -1384  -1025  -1025  -1025   每股指标（美元）           

筹资活动现金流 -1757  -414  -691  -228  -306   每股收益 0.17  0.13  0.08  0.10  0.13  

短期借款 2062  2196  1748  2002  1982   每股经营现金流 0.33  0.23  0.23  0.25  0.13  

长期借款 -2061  -2196  -1886  -2048  -2043   每股净资产 0.40  0.45  0.52  0.62  0.75  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 1  2  3  4  5   P/E 6.7  8.4  14.9  11.2  8.7  

其他筹资现金流 -1760  -416  -555  -186  -250   P/B 2.7  2.4  2.1  1.8  1.5  

现金净增加额 821  473  162  794  -791   EV/EBITDA 26.0  28.1  37.2  33.0  29.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 23 日收盘价 
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图表 1：核心盈利预测 

 20/21FY 21/22FY 22/23FY 23/24FY E 24/25FY E 25/26FY E 

收入（百万美元） 60,742 71,618 61,947 56,014 59,716 64,964 

YoY 19.8% 17.9% -13.5% -9.6% 6.6% 8.8% 
 

      

IDG（百万美元） 53,007 62,310 49,371 44,207 46,761 50,554 

YoY 17.2% 17.6% -20.8% -10.5% 5.8% 8.1% 

ISG（百万美元） 6,301 7,140 9,756 8,398 9,072 10,089 

YoY 14.6% 13.3% 36.6% -13.9% 8.0% 11.2% 

SSG（百万美元） 4,193 5,442 6,663 7,330 8,063 8,869 

YoY - 29.8% 22.5% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

      

毛利（百万美元） 9,768 12,049 10,501 9,544 9,397 10,413 

GPM 16.1% 16.8% 17.0% 17.0% 15.7% 16.0% 
 

      

销售费用（百万美元） 3,045 3,746 3,285 3,193 2,986 3,118 

管理费用（百万美元） 2,984 2,944 2,312 2,465 1,851 1,884 

研发费用（百万美元） 1,454 2,073 2,195 2,073 2,389 2,793 

 
      

销售费用率 5.0% 5.2% 5.3% 5.7% 5.0% 4.8% 

管理费用率 4.9% 4.1% 3.7% 4.4% 3.1% 2.9% 

研发费用率 2.4% 2.9% 3.5% 3.7% 4.0% 4.3% 
 

      

经营利润（百万美元） 2,180 3,081 2,669 1,778 2,133 2,575 

经营利润率 3.6% 4.3% 4.3% 3.2% 3.6% 4.0% 
 

      

归母净利润（百万美元） 1,178 2,030 1,608 913 1,206 1,554 

归母净利润率 1.9% 2.8% 2.6% 1.6% 2.0% 2.4% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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