
证券研究报告 — 调整目标价格 2017 年 11 月 7 日 
 

 卖出  

17%  

目标价格: 港币3.90 

原目标价格: 港币3.30 

0992.HK                           价格：港币 4.68 

目标价格基础：市盈率 

板块评级：中立 
 

股价表现 

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (0.4) 8.6 (3.1) (4.7) 

相对恒生国企指数 (23.9) 2.3 (8.0) (26.5) 
  
发行股数 (百万) 11,086 

流通股 (%) 60 

流通股市值 (港币 百万) 51,884 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 239 

净负债比率 (%)(2018E) 12 

主要股东(%)  

  联想控股 45 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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本研究报告是《Lenovo Group -- Results boosted by 

tax credit; to set up JV with Fujitsu》中文译本的节
选，英文原稿已于2017年11月3日出版 

联想集团 
税收抵免带动业绩上涨；将与富士通合资 
联想 2018 财年 2 季度业绩基本符合预期。收入同比增长 4.7%，但毛利率
压力导致税前收入同比下滑 79%。由于税收抵免，净利润好于预期。联想
与富士通公司 (6702 JP/未有评级) 达成协议，买入富士通客户计算有限公
司 (FCCL) 51%的股份。维持卖出评级，目标价上调至 3.90 港币。 

支撑评级的要点 
 税收抵免支持下业绩符合预期。联想 2018 财年 2 季度收入同比增长

4.7%，环比增长 17.5%。与上个季度相比，毛利率基本不变，但同比下
降 0.6 个百分点至 13.7%。毛利润同比保持稳定。税前收入 3,500 万美元，
比市场一致预期低 28%。但是由于税收抵免 1.33 亿美元，净利润达到
1.39 亿美元，而市场一致预期为 2,600 万美元。 

 达成协议买入 FCCL 股份。联想有条件同意收购 FCCL 51%的股份，交
易代价包括约 12.3 亿港币，以及基于截至 2020 年 3 月的业务表现计算
得出的 1.75 亿-8.75 亿港币的业绩调整代价。在截至 2017 年 3 月 31 日的
上一个财年中，FCCL 预估经营利润为 6.33 亿港币，账面价值 103 亿港
币。 

 公司坚持移动业务收支平衡的目标。管理层重申 2018 财年下半年移动
业务的目标是实现经营层面的收支平衡。公司已经减轻在部分市场中
的出货量压力，并且将提高盈利水平作为移动业务的首要目标。但是
鉴于移动业务税前利润率为-7.9%，我们预计扭亏为盈仍将是昙花一现。 

评级面临的主要风险 
 PC 出货量好于预期可能带来上行风险。 
估值 
 维持卖出评级，目标价上调至 3.90 港币。我们将 2018 年和 2019 年预期

盈利分别上调 80%和 4%。新目标价设定在 3.90 港币，对应 10 倍调整后
18/19 财年预期平均每股收益。 

投资摘要 

年结日: 3 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
销售收入 (美元 百万) 44,912 43,035 44,595 44,892 40,364 
  变动 (%) (3) (4) 4 1 (10) 
净利润 (美元 百万) (128) 535 299 315 364 
全面摊薄每股收益 (美元)  (0.012) 0.048 0.027 0.028 0.033 
   变动 (%) (115.0) (517.6) (44.2) 5.4 15.7 
市场预期每股收益 (美元)                       0.043 0.066 0.070 
先前预测每股收益(美元) - - 0.015 0.027 0.026 
   调整幅度(%) - - 80.0 3.7 26.9 
核心每股收益  (美元) 0.012 0.070 0.049 0.051 0.033 
   变动 (%) (86.3) 475.2 (30.3) 3.0 (35.1) 
全面摊薄市盈率(倍) N/M 12.4 22.3 21.1 18.3 
核心市盈率 (倍) 49.0 8.5 12.2 11.9 18.3 
每股现金流量 (美元) 0.03 0.19 0.04 0.04 0.01 
价格/每股现金流量 (倍) 22.8 3.1 14.6 15.7 58.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.1 8.4 8.1 7.1 7.4 
每股股息 (美元) 0.034 0.018 0.010 0.011 0.000 
股息率 (%) 5.7 3.1 1.7 1.8 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 联想 18 财年 2 季度盈利摘要 

(美元，百万) FY2Q17 FY1Q18 FY2Q18 同比 (%) 环比 (%) 市场一致预期 
对比市场一致

预期 (%) 
收入 11,231  10,012  11,761  4.7  17.5  11,272  4.3  
毛利润 1,607  1,365  1,613  0.3  18.2  1,548  4.2  
经营利润/损失 215  (6) 88  (59.3) (1,534.4) 102  (14.4) 
税前收入/损失 168  (69) 35  (78.9) (151.0) 46  (27.9) 
净利润/损失 157  (72) 139  (11.3) (292.3) 26  434.8  
        
每股收益        
   报告 (美分) 1.4 (1) 1.3 (10.8) (293.5)   
   调整后 (美分) 2.0 (0) 1.8 (10.7) (1,988.5)   
        
毛利率 (%) 14.3  13.6  13.7  (0.6)ppt 0.1ppt 13.7  0.0ppt 
经营利润率 (%) 1.9  (0.1) 0.7  (1.2)ppt 0.8ppt 0.9  (0.2)ppt 
净利率 (%) 1.4  (0.7) 1.2  (0.2)ppt 0.9ppt 0.2  1.0ppt 

资料来源：公司数据，彭博，中银国际研究 

 

图表 2. 18 财年 2 季度各业务集团业绩 

 收入 税前收入/(亏损)* 税前收入利润率 (%) 
(美元，百万) 2QFY18 同比 (%) 环比 (%) 2QFY18 同比 (%) 环比 (%) 2QFY18 同比 (%) 环比 (%) 
PC 和智能设备 8,382  7.4  19.7  367  405  291  4.4  5.2  4.2  
移动业务集团 2,076  1.5  18.9  (164) (156) (173) (7.9) (7.6) (9.9) 
数据中心集团 976  (9.8) 0.5  (131) (141) (144) (13.4) (13.0) (14.8) 

资料来源：公司数据 

*包括非现金并购相关会计费用 

 

图表 3. 18 财年 2 季度各地区业绩 

  收入 税前收入/(亏损)* 税前收入利润率 (%) 
(美元，百万) 2QFY18 贡献 (%) 同比 (%) 2QFY18 贡献 (%) 同比 (%) 2QFY18 贡献 (%) 同比 (%) 2QFY18 
中国 3,018  25.7  (5.5) 20.0  115  158  83  3.8  4.9  3.3  
亚太 2,028  17.2  6.9  28.9  (12) 2  (42) (0.6) 0.1  (2.7) 
欧洲、中东
和非洲 3,152  26.8  15.1  16.6  (1) (65) (41) (0.0) (2.4) (1.5) 
美洲 3,563  30.3  4.8  10.6  (59) 20  41  (1.7) 0.6  1.3  

资料来源：公司数据 
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图表 4.盈利摘要 

财年 1Q17 2Q17 3Q17E 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2015 2016 2017 2018E 
公历年 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18     
(美元，百万)             
营业收入 10,056 11,231 12,169 9,579 10,012 11,761 12,197 10,625 46,296 44,912 43,035 44,595 
同比 (%) (6.2) (7.6) (5.8) 4.9 (0.4) 4.7 0.2 10.9 19.6 (3.0) (4.2) 3.6 
环比 (%) 10.1 11.7 8.3 (21.3) 4.5 17.5 3.7 (12.9)     
             
毛利润 1,534 1,607 1,595 1,368 1,365 1,613 1,676 1,479 6681.8 6623.9 6105.5 6132.3 
同比 (%) (6.8) 2.0 (15.4) (9.8) (11.1) 0.3 5.1 8.1 32.0 (0.9) (7.8) 0.4 
环比 (%) 1.1 4.7 (0.7) (14.2) (0.3) 18.2 3.9 (11.7)     
毛利率 (%) 15.3 14.3 13.1 14.3 13.6 13.7 13.7 13.9 14.4 14.7 14.2 13.8 
             
经营收入 245 215 138 74 (6) 88 195 181 1109 (62) 672 457 
经营利润率 (%) 2.4 1.9 1.1 0.8 (0.1) 0.7 1.6 1.7 2.4 (0.1) 1.6 1.0 
             
税前收入 206 168 101 15 (69) 35 143 129 971 (277) 490 238 
非现金调整 (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77) (168) (330) (308) (308) 
税前收入 (调整)  283 245 178 92 8 112 220 206 1,139 53 798 546 
税前收益率 2.0 1.5 0.8 0.2 (0.7) 0.3 1.2 1.2 2.1 (0.6) 1.1 0.5 
             
净收入 173 157 98 107 (72) 139 121 110 829 (128) 535 299 
净利率 (%) 1.7 1.4 0.8 1.1 (0.7) 1.2 1.0 1.0 1.8 (0.3) 1.2 0.7 
             
每股收益(美元) 0.016 0.014 0.009 0.010 (0.007) 0.013 0.011 0.010 0.078 (0.012) 0.049 0.027 
调整后每股收益(美元) 0.022 0.020 0.014 0.015 (0.001) 0.018 0.017 0.016 0.093 0.011 0.073 0.049 

资料来源：公司数据，彭博，中银国际研究 
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损益表 (美元 百万) 

年结日：3 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
销售收入 44,912 43,035 44,595 44,892 40,364 
销售成本 (38,288) (36,929) (38,463) (38,815) (34,867) 
经营费用 (5,071) (5,178) (5,140) (4,929) (4,319) 
息税折旧前利润 1,553 928 993 1,148 1,177 
折旧及摊销 (902) (717) (612) (710) (688) 
经营利润 (息税前利润) 651 211 380 439 489 
净利息收入/(费用) (204) (204) (217) (196) (186) 
其他收益/(损失) (724) 483 75 122 122 
税前利润 (277) 490 238 365 424 
所得税 132 41 87 (62) (72) 
少数股东权益 16 5 (27) 12 12 
净利润 (128) 535 299 315 364 
核心净利润 136 781 545 561 364 
每股收益(美元) (0.012) 0.048 0.027 0.028 0.033 
核心每股收益(美元) 0.012 0.070 0.049 0.051 0.033 
每股股息(美元) 0.034 0.018 0.010 0.011 0.000 
收入增长(%) (3) (4) 4 1 (10) 
息税前利润增长(%) (49) (68) 80 15 11 
息税折旧前利润增长(%) (18) (40) 7 16 3 
每股收益增长(%) (115) (518) (44) 5 16 
核心每股收益增长(%) (86) 475 (30) 3 (35) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (美元 百万) 

年结日：3 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
现金及现金等价物 2,079 2,951 2,706 2,527 2,043 
应收帐款 4,404 4,468 4,399 4,207 3,593 
库存 2,637 2,794 2,895 2,915 2,621 
其他流动资产 3,847 4,655 4,811 4,838 4,372 
流动资产总计 12,967 14,868 14,811 14,486 12,629 
固定资产 1,391 1,415 1,433 1,450 1,464 
无形资产 8,661 8,349 8,070 7,777 7,507 
其他长期资产 1,914 2,554 2,966 3,203 3,461 
长期资产总计 11,967 12,318 12,470 12,429 12,432 
总资产 24,933 27,186 27,280 26,916 25,061 
应付帐款 4,267 5,650 5,562 5,319 4,543 
短期债务 746 70 70 70 70 
其他流动负债 10,748 12,614 11,244 10,736 9,203 
流动负债总计 15,760 18,334 16,876 16,125 13,816 
长期借款 2,505 2,967 2,967 2,967 2,967 
其他长期负债 3,642 1,790 3,044 3,116 3,206 
股本 2,690 2,690 2,690 2,690 2,690 
储备 310 534 832 1,147 1,511 
股东权益 3,000 3,224 3,522 3,837 4,201 
少数股东权益 26 872 872 872 872 
总负债及权益 24,933 27,186 27,280 26,916 25,061 
每股帐面价值(美元) 0.27 0.29 0.32 0.35 0.38 
每股有形资产(美元) (0.51) (0.46) (0.41) (0.36) (0.30) 
每股净负债/(现金)(美元) 0.12 0.03 0.05 0.06 0.11 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (美元 百万) 

年结日：3 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
税前利润 (277) 490 238 365 424 
折旧与摊销 902 717 612 710 688 
净利息费用 204 204 217 196 186 
运营资本变动 (270) 1,582 (436) (555) (886) 
税金 (354) (404) 74 (53) (61) 
其他经营现金流 88 (469) (250) (238) (238) 
经营活动产生的现金流 292 2,120 456 425 114 
购买固定资产净值 (203) (200) (200) (200) (200) 
投资减少/增加 92 5 5 4 4 
其他投资现金流 (742) (1,203) (213) (205) (194) 
投资活动产生的现金流 (854) (1,398) (408) (401) (391) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 226 614 0 0 0 
支付股息 (379) (379) (203) (113) (120) 
其他融资现金流 (151) (90) (90) (89) (88) 
融资活动产生的现金流 (305) 145 (293) (202) (208) 
现金变动 (867) 867 (246) (178) (485) 
期初现金 2,855 1,927 2,755 2,509 2,331 
公司自由现金流 (561) 722 48 24 (277) 
权益自由现金流 (336) 1,337 48 24 (277) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：3 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 3.5 2.2 2.2 2.6 2.9 
息税前利润率(%) 1.4 0.5 0.9 1.0 1.2 
税前利润率(%) (0.6) 1.1 0.5 0.8 1.1 
净利率(%) (0.3) 1.2 0.7 0.7 0.9 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 
利息覆盖率(倍) 2.7 0.9 1.5 1.8 2.1 
净权益负债率(%) 43.8 6.9 12.0 15.0 23.5 
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) N/M 12.4 22.3 21.1 18.3 
核心业务市盈率 (倍) 49.0 8.5 12.2 11.9 18.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

40.8 7.1 10.2 9.9 15.2 

市净率 (倍) 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 
价格/现金流 (倍) 22.8 3.1 14.6 15.7 58.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.1 8.4 8.1 7.1 7.4 

周转率      
存货周转天数 26.7 26.8 27.0 27.3 29.0 
应收帐款周转天数 39.1 37.6 36.3 35.0 35.3 
应付帐款周转天数 36.3 42.1 45.9 44.2 44.6 
回报率      
股息支付率(%) n.a. 38.0 38.0 38.0 0.0 
净资产收益率 (%) (3.6) 17.2 8.9 8.6 9.1 
资产收益率 (%) 2.5 0.8 1.4 1.3 1.6 
已运用资本收益率(%) 10.2 3.6 5.7 6.3 6.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
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