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联想集团有限公司 - 强大的PC市场地位支持其进入高增长阶段 

AMC万海提出对联想集团有限公司（992.HK）的买入，目标价格为港币5.8元。 

我们认为该公司的业务转型及开发新增长业务方面都在正确的轨道上运作及推进。公司继续在移动业务及

企业业务中获得提高，同时也保持其在PC业务市场上的优势。公司的转型将由PC业务提供坚实的基础继

续支持公司移动和企业业务的发展，促使它们都能可持续增长并发展成新的高增长利润版块。 

公司的股价在过去一年中已经修正了27％以上。我们认为负面消息对其的影响已经在价位上得到了显现，

之后下跌的风险将会是有限的。我们对该公司看法积极是基于其基本面的改善及合理的估值。我们认为公

司会有更好的前景，并相信它有望在即将到来的相当长的一段时间里领跑整个市场。 

业务概述 

联想集团有限公司是一家香港公司，主要从事个人电脑及相关产品的业务。该公司的产品组成包括了个人

计算机（PC）、移动业务、企业业务、云服务等。PC部分包括笔记本电脑、平板电脑以及台式电脑。移

动业务中还包括智能手机。联想的业务覆盖了四大区域：中国、亚太、欧洲和中东、以及非洲和美洲。联

想在2016财年的销量是将近1100万台，排名世界第三。 

截至2016财年，该公司占有约21％的市场份额，为其核心的PC业务方面取得了强劲的业绩。 

 

资料来源：公司信息 
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销售分析 

业务分类 -  2016财年   区域分类 – 2016财年 

 

 

 

资料来源：公司信息 

 

 资料来源：公司信息 

 

 

近期股价表现 (重组) 

 

资料来源:彭博 2017年3月9日信息 

 

 

资料来源: 彭博 2017年3月9日信息 

 

 

 

 

66% 

22% 

10% 

2% 

PC

Mobile

Enterprise

Others

28% 

16% 

26% 

30% 

China

Asia Pacific

EMEA

Americas

60

70

80

90

100

110

120

130

M
a

r-
1
6

A
p

r-
1
6

M
a

y
-1

6

J
u
n

-1
6

J
u
l-
1

6

A
u

g
-1

6

S
e

p
-1

6

O
c
t-

1
6

N
o
v
-1

6

D
e
c
-1

6

J
a
n

-1
7

F
e

b
-1

7

M
a

r-
1
7

Lenovo Group Limited (992.HK) Hang Seng

价格表现, 目标价格及上涨/下跌  

表现 1个月 6个月 12个月  

联想 (9.7)% (14.5)% (27.1)%  

恒生 (0.1)% (2.5)% 17.5%  

2017年3月10日价格 HKD 4.66    

目标价格 – 12个月 HKD 5.80    

(12个月市场共识)     

上涨/下跌 1.8%    

52周范围 HKD4.49 – 6.60    
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投资理由 

市场主导地位 

多年来，联想在拓宽其PC和平板电脑市场上一直都有卓越的表现。其全球PC市场份额从2006年的7.0％

上升到了2016年的21％。从2006年成为第四大PC供应商后，保持着PC市场份额的不断扩张，并在2013

年成为PC市场上最大的玩家。 

全球PC市场份额 

 

资料来源: IDC  

在竞争激烈的平板电脑市场中，联想已超越市场的表现在不断扩大其市场份额。自2011年第三季度以

来，从仅为较低的1.1％市场占有率到2016年第四季度其在平板电脑市场上的份额已经增长到了约7％。

虽然该公司仍落后于苹果、三星和亚马逊，但是它已经成功地巩固了其在市场上的地位，从而为其进一步

深入市场奠定了坚实的基础。 

全球平板电脑市场份额 

 

资料来源: IDC  

该公司已经成功地巩固了其自身的份额并抵御了现有玩家和新对手的进步发展。这使得该公司能够在合同

市场上取得良好的成果，并为未来市场的反弹保持其良好的状态。  
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PCD销售预计在2016年后将趋于稳定 

公司传统的PC业务（台式、笔记本和工作台的组合）贡献了公司的大部分收入。该部分自2011年以来处

于长期减弱的状态。整个产业模式正受到平板电脑和手机（特别是手机平板）发展的挑战，它们已经取代

了传统PC在休闲用户心中的地位。此外，该产业未能有所创新，因此人们对它的升级欲望也随之减少。 

笔记本电脑一直是该领域的一个相对亮点，因为它们在内容创作领域（对商务买家至关重要）保留了其固

有的优势，同时吸纳了更多的移动体验。对于大多数用户来说，可分离的平板电脑尚未能够完全取代笔记

本电脑。 

IDC认为笔记本电脑和传统PC市场总体来言，将会呈现出一个相对稳定的状况，因为一些移动设计产品数

量的增长与非移动产品数量的下降互相抵消。 

全球PC出货量2009-20年（百万台） 

 

资料来源: IDC 

在2010 - 2014年间，平板电脑市场（板式和可分离产品）出现了令人瞩目的增长，然而其在过去三年中

也出现了销售回落的现象。目前的平板电脑市场正在努力克服用户群已成熟的挑战。 

全球平板电脑出货量2010-20年（百万台） 

 

资料来源: IDC, Statista 

 

 

157 155 148 
134 134 

114 103 
90 

201 209 201 
181 174 

163 
157 163 

358 364 
349 

315 308 

277 
260 252 

100

200

300

400

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2021E

Desktop Laptops Total

19 

76 

145 

220 
230 

208 

175 
164 

50

100

150

200

250

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2021E

Tablet shipments worldwide 2010-2016 (million units)



   
   

   

6 
 

 Lenovo Group Limited (992.HK) 
v 

Confidential I Refer to important terms or use, disclaimers and disclosures on back page. 

展望未来，平板电脑市场内部预计会出现一定的产品方向性流失即可分离（二合为一）产品越来越受欢迎

而普通板式平板电脑的人气却会不断下降。IDC预计随着可分离（二合为一）产品的日益普及，未来五年

内平板电脑的市场将会恢复增长。 

平板电脑 (百万台) 

 

自来来源: IDC 

争对板式平板电脑和台式机销售的并置，笔记本电脑将在整体的个人计算机销售领域占据更高的份额，将

从2016年PCD市场的36％（仅略高于板式平板电脑）上升到2021年的近39％，而板式平板电脑份额将下

降至26％。可分离产品预计将进一步扩大其份额，从2016年的4.9％增长到2021年PCD市场的13.4％的份

额。 

联想的可分离式平板电脑和笔记本电脑产品的收入有着创纪录的强劲增长。该公司处于较好的受益于向笔

记本电脑及可分离产品转变的定位。 

持续增长的利润 

由于封喉般的竞争和市场压缩，PC市场正面临挑战。这也反映在了公司的利润上。大多数公司仍在艰难

地维持着一定的利润，但有些公司已经陷入了亏损。然而，在这个极具挑战的时期，联想已经能设法增加

它的利润了，而它的竞争对手只能勉强维持他们的利润。 

下图清楚地表明联想的利润自2012年以来一直呈上升趋势。收购IBM和摩托罗拉有助于提高其的增长。在

2015财年，集团的毛利润同比增长了32％，利润率提高了130个基点。该趋势在2016财年得到了持续，

公司EBITDA利润率进一步扩大了32个基点至14.75％。 

毛利率提高与同业的比较 

 

资料来源：公司信息 
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随着毛利润的增长，EBITDA利润率也持续稳步上升，从2012年的2.6％上升至2015年的3.9％。该公司的

EBITDA利润率，虽然仍低于华硕，但具有积极增长的势头，这也表明了其业务效率的提高。这与过去几

年见证过毛利率缩水的同业形成了对比。 

EBITDA利润率增长与同业的比较 

 

资料来源：公司信息 

扩大和巩固在海外市场的高速增长地位 

多年来，公司自发扩展的多元化业务减少了对中国市场的依赖。 

收益分类 – 按地区 

 

资料来源：公司信息 

尤其重要的是，联想在一些发展最快的市场上都表现出了巨大的成长。一个最典型的例子就是其在快速增

长的印度移动市场上的巨大成长，它的市场份额已经从3.5％增加到了8.2％，从而在这竞争激烈的市场中

成为了一个重要的玩家。 

地区 业务范围 2015财年 2016财年 增长率 

印度 
 

4.7% 8.2% +3.5 pts 

巴西 
 

19.7% 18.1% -1.6 pts 

俄罗斯 
 

5.1% 9.4% +4.3 pts 

MEA 
 

2.7% 3.2% +0.5 pts 

东部地区* 
 

3.7% 6.7% +3.0 pts 

资料来源:公司数据，*东部地区包括俄罗斯 
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在PC业务上，公司也一直领跑市场，超过了市场的平均水平，尤其是在海外国家的发展。 

联想PC业务与全球PC市场表现的对比 

 

资料来源：公司信息 

多元化产品 

该公司正在探索消费级产品领域以寻求下一个巨大的成长机遇。为此，在2017年1月，该公司公布了一款

新产品：New Glass C200。该产品是一个单边智能视觉现实增强眼镜，在与智能手机连接时将使用户能

够访问他们所需的信息。虽然该产品类似于Google Glass，但联想针对的是商务用途市场，即员工可以使

用此设备快速地访问信息。联想计划将于2017年6月推出该产品。 

 

资料来源: lenovo.com 

生态系统和云服务业务成为主要的增长动力 

公司在其ECS的业务上继续推进。公司已经为这块业务奠定了坚实的基础，并不断增强其用户体验。经过

公司的努力，该板块继续显现了强劲的增长。2016年每月活跃用户数量突破2亿人是公司大力推动此业务

的有利证明。 

智能手机业务的转亏为盈指日可待 

联想的移动产品销售已经超过了过去几年的市场规格。这样的增长主要是由印度市场的壮大所推动的。在

2017年第三季度，尽管有不利影响，其在印度市场的份额的增长几乎到了10％。在最大的智能手机市场

之一，这种强劲势头支持着智能手机业务将转亏为盈并结出硕果的这一理论。随着产品结构的改善（增加

ASP和GM），我们预计盈亏平衡的出货量会有所减少，会少于2000万台。此外，让我们有积极看法的原

因是管理层导向进一步支持2018年度收益的同比增长会在10%并会有更多的出货量，主要是价格较贵的

Moto系列（销售额将占2017年第三季度的45％。 
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对等估值指标表： 

公司 
EV/Revenue EV/EBITDA P/E 

LTM CY+1 CY+2 LTM CY+1 CY+2 LTM CY+1 CY+2 

联想 0.2x 0.1x 0.1x 3.7x 4.4x 3.8x NA 9.7x 7.9x 

宏基 0.1x 0.1x 0.1x NA 4.3x 4.3x 60.5x 35.5x 35.1x 

华硕电脑 0.3x 0.3x 0.3x NA 6.4x 6.8x 10.2x 10.6x 10.6x 

惠普  0.6x 0.6x 0.6x 7.0x 7.2x 7.3x 8.2x 10.3x 10.1x 

中 0.3x 0.3x 0.3x 5.3x 5.6x 5.6x 26.3x 16.5x 15.9x 

高 0.6x 0.6x 0.6x 7.0x 7.2x 7.3x 60.5x 35.5x 35.1x 

低 0.1x 0.1x 0.1x 3.7x 4.3x 3.8x 8.2x 9.7x 7.9x 

资料来源:彭博2017年3月9日  

风险及关注事项 

 PC业务的下降使其市场份额减少 

 比预计需要更长的时间让移动及企业业务走入正轨并成为盈利中心 

 价格竞争的增强会影响到公司已经很薄的利润空间 

 移动产品销售专注于高端智能手机可能会对销售产生不利影响 
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财政数据 

收益与损失 (数据以十亿美金为单位) 

 FY10A FY11A FY12A FY13A FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E 

营业收益 16.6 21.6 29.6 33.9 38.7 46.3 44.9 43.1 44.1 

产品销售成本 14.8 19.2 26.1 29.8 33.6 39.6 38.3 37.5 38.2 

毛利润 1.8 2.4 3.4 4.1 5.1 6.7 6.6 5.6 6.0 

EBITDA 0.4 0.6 0.8 1.0 1.4 1.8 0.8 1.4 1.5 

D&A 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.5 0.7 0.6 0.6 

EBIT 0.2 0.4 0.6 0.8 1.1 1.3 0.1 0.7 0.9 

非經營支出/收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.3 0.0 0.0 

PBT 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.0 (0.3) 0.7 0.9 

税收 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 (0.1) 0.0 0.0 

PAT 0.1 0.3 0.5 0.6 0.8 0.8 (0.1) 0.7 0.9 
 

资产负债表 (数据以十亿美金为单位) 

 FY10A FY11A FY12A FY13A FY14A FY15A FY16A 

资产 
      

 

现金和投资 2.4 3.0 4.2 3.6 4.0 3.0 2.0 

应收账款 1.4 1.8 3.0 3.5 3.6 5.6 4.5 

库存 0.9 0.8 1.2 2.0 2.7 3.0 2.6 

其他流动资产 1.5 2.4 3.4 3.4 3.1 4.0 3.8 

流动资产合计 6.2 7.9 11.8 12.4 13.4 15.5 13.0 

净PP&E 0.3 0.3 0.5 0.7 1.1 2.0 2.0 

长期投资 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 

其他长期资产 2.3 2.4 3.5 3.7 3.9 9.8 9.9 

总资产 9.0 10.7 15.9 16.9 18.4 27.4 24.9 

        

负债        

应付帐款 3.1 2.2 4.1 3.6 4.8 4.7 4.3 

长期流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他流动负债 0.7 1.5 2.5 2.6 2.6 3.4 3.1 

流动负债合计 6.4 8.0 11.8 12.1 13.5 17.4 15.8 

长期负债 0.3 0.0 0.0 0.3 0.0 1.9 2.5 

其他非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

总负债 7.3 8.9 13.4 14.2 15.3 23.3 21.9 

总股本 1.6 1.8 2.4 2.7 3.0 4.1 3.0 

负债合计及股权 9.0 10.7 15.9 16.9 18.4 27.4 24.9 
 

现金流量表 (数据以十亿美金为单位)  

 
FY10A FY11A FY12A FY13A FY14A FY15A FY16A 

运营现金 0.9  1.0  2.0  0.1  1.5  0.3  0.3  

投资现金  (0.3) 0.0  (0.9) (0.3) (0.6) (3.3) (0.9) 

融资现金  (0.2) (0.3) (0.3) (0.1) (0.4) 2.0  (0.4) 

净变现金 0.4  0.7  0.8  (0.3) 0.4  (1.0) (0.9) 

重要比值 

 FY10A FY11A FY12A FY13A FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E 

资产收益率 (%) 1.7% 2.8% 3.6% 3.9% 4.6% 3.6% -0.5% 2.2% 2.6% 

资本回报率 (%) 6.9% 13.3% 21.0% 22.9% 25.8% 17.6% -0.8% NA NA 

股本回报率 (%) 8.9% 15.9% 22.5% 25.3% 28.8% 23.4% -3.6% 16.4% 16.7% 

毛利率 (%) 10.8% 10.9% 11.7% 12.0% 13.1% 14.4% 14.7% NA NA 

EBITDA利润率 (%)  2.3% 2.6% 2.6% 3.1% 3.6% 3.9% 1.8% NA NA 

息税前利润率 (%) 1.3% 1.8% 2.0% 2.5% 2.9% 2.8% 0.1% 1.8% 2.1% 

净利润率 (%) 0.8% 1.3% 1.6% 1.9% 2.1% 1.8% -0.3% 1.8% 1.8% 

总负债/股权 (%) 36.7% 14.8% 2.6% 17.9% 15.1% 74.4% 107.4% NA NA 

净债务/ EBITDA (x) (4.8x) (4.8x) (5.4x) (3.0x) (2.5x) 0.1x 1.5x 0.6x 0.1x 

资料来源：彭博 
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