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证券研究报告 

2018 年 2 月 2 日 

联想集团   

仍然举步维艰，财务压力高企；目标价下调至 2.6 港元    

  业绩回顾     
   

维持回避  
 

2018 财年 3 季度业绩符合预期 

联想集团公布 2018 财年 3 季度业绩：收入 129 亿美元，同比增长
6.3%，符合市场一致预测与我们的预期；税前利润 1.5 亿美元，
同比增长 48.3%，也基本符合预期。净亏损 2.89 亿美元，主要是
由于美国税改导致公司一次性核销 4 亿美元的递延所得税资产。 

发展趋势 

传统业务仍然处于困境中：1）PC（个人电脑）市场有望小幅回升。
联想 2018 财年 3 季度收入同比增长 9.2%，但由于出货量持平，推
动收入增长的主要因素为产品平均销售价格出现上涨。我们预计
2018 财年 4 季度 PC 业务将保持个位数增长，并在 2019 财年保持
稳定增长趋势。由于零部件价格影响消退，PC 业务利润率有望企
稳。2）数据中心业务仍然处于转型中。2018 财年 3 季度，数据
中心业务收入与出货量双双增长，其中收入同比与环比分别增长
17%和 26%，主要是得益于高性能计算（HPC）业务增长步伐加快，
而传统产品仍然表现不佳。3）手机业务依然深陷泥沼。2018 财
年 3 季度，联想手机业务收入与出货量同比分别下降 5%和 18%，
主要是由于高端产品表现不佳而且市场竞争更为激烈。我们认为，
如果国内手机企业加大在海外市场的扩张力度，联想将面临更大
挑战。因此我们对其手机业务及其产生的高额亏损仍持谨慎立场。 

财务风险急剧上升：截止 2018 财年 3 季度，联想总债务达到 27
亿美元。因此，公司面临较高的财务成本。另外，永续债券的发
行进一步影响到了公司的利润率。联想杠杆率已经攀升至 5.7 的高
位。我们认为高杠杆和庞大的无形资产已经带来较高的财务风险，
影响到财务稳定性，需要更加谨慎的看待其未来发展。  

盈利预测 

我们将公司 2018 和 2019 财年收入预测分别上调 0.6%和 5.0%，至
446 亿美元和 459 亿美元；同时将调整后净利润预测分别下调 55%
和 2.3%，至 2.02 亿美元和 4 亿美元（主要由于税改影响和永续债
券衍生的财务费用），对应每股盈利 0.14 港元和 0.26 港元。 

估值与建议 

维持回避评级，但将目标价下调 19%，从 3.2 港元调低至 2.6 港元，
对应 2019 年预测市盈率 10 倍。 

风险 

财务风险高企（高杠杆和无形资产面临的减值风险）。  
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(美元 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 44,912 43,035 44,565 45,868 

    增速 -3.0% -4.2% 3.6% 2.9% 

归属母公司净利润 -128 535 -78 100 

    增速 -115.5% N.M. -114.5% N.M. 

每股净利润 -0.01 0.05 -0.01 0.01 

每股净资产 0.27 0.37 0.32 0.31 

每股股利 0.03 0.03 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.03 0.19 0.12 0.07 

市盈率 N.M. 11.6 N.M. 67.7 

市净率 2.1 1.5 1.8 1.8 

EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

股息收益率 5.6% 5.6% 0.0% 0.7% 

平均总资产收益率 -0.5% 2.1% -0.3% 0.4% 

平均净资产收益率 -3.6% 15.0% -2.0% 2.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 44,912 43,035 44,565 45,868 

  营业成本 -38,288 -36,929 -38,460 -39,539 

  营业费用 -2,373 -2,681 -2,830 -2,844 

  管理费用 -2,109 -1,852 -1,693 -1,743 

  其他 -715 450 53 0 

  营业利润 -62 672 343 413 

  财务费用 -204 -204 -214 -229 

  其他利润 2 11 0 0 

  利润总额 -277 490 129 183 

  所得税 132 41 -155 -28 

  少数股东损益 16 7 2 -3 

  归属母公司净利润 -128 535 -78 100 

  EBITDA -802 -70 -412 -425 

  扣非后净利润 1,125 656 202 400 

资产负债表     

  货币资金 1,927 2,755 2,910 2,974 

  应收账款及票据 4,534 4,537 4,457 4,587 

  存货 2,637 2,794 2,500 2,570 

  其他流动资产 3,868 4,783 3,907 4,017 

  流动资产合计 12,967 14,868 13,773 14,148 

  固定资产及在建工程 1,391 1,236 1,309 1,375 

  无形资产及其他长期资产 10,575 11,081 11,072 11,073 

  非流动资产合计 11,967 12,318 12,381 12,448 

  资产合计 24,933 27,186 26,154 26,596 

  短期借款 746 70 1,346 1,384 

  应付账款 4,501 6,486 5,769 5,931 

  其他流动负债 10,513 11,778 10,643 10,786 

  流动负债合计 15,760 18,334 17,758 18,100 

  长期借款 2,505 2,967 2,967 2,967 

  非流动负债合计 6,147 4,757 4,757 4,757 

  负债合计 21,907 23,091 22,515 22,857 

  股本 2,690 2,690 2,690 2,690 

  未分配利润 310 534 78 177 

  股东权益合计 3,026 4,095 3,639 3,739 

  负债及股东权益合计 24,933 27,186 26,154 26,596 

现金流量表     

  税前利润 -277 490 129 183 

  折旧和摊销 741 742 755 769 

  营运资本变动 -147 1,705 675 31 

  其他 -24 -817 -207 -84 

  经营活动现金流 292 2,120 1,352 900 

  资本开支 -751 -639 -819 -835 

  其他 -102 -759 0 0 

  投资活动现金流 -854 -1,398 -819 -835 

  股权融资 -171 723 0 0 

  银行借款 -415 -682 0 0 

  其他 282 105 -378 0 

  筹资活动现金流 -305 145 -378 0 

  汇率变动对现金的影响 -62 -40 0 0 

  现金净增加额 -928 828 155 64  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 -3.0% -4.2% 3.6% 2.9% 

  营业利润 -105.6% N.M. -49.0% 20.3% 

  EBITDA -260.3% N.M. N.M. N.M. 

  净利润 -115.5% N.M. -114.5% N.M. 

盈利能力     

  毛利率 14.7% 14.2% 13.7% 13.8% 

  营业利润率 -0.1% 1.6% 0.8% 0.9% 

  EBITDA 利润率 -1.8% -0.2% -0.9% -0.9% 

  净利润率 -0.3% 1.2% -0.2% 0.2% 

偿债能力     

  流动比率 0.82 0.81 0.78 0.78 

  速动比率 0.66 0.66 0.63 0.64 

  现金比率 0.12 0.15 0.16 0.16 

  资产负债率 87.9% 84.9% 86.1% 85.9% 

  净债务资本比率 43.4% 6.8% 38.3% 36.5% 

回报率分析     

  总资产收益率 -0.5% 2.1% -0.3% 0.4% 

  净资产收益率 -3.6% 15.0% -2.0% 2.7% 

每股指标     

  每股净利润（美元） -0.01 0.05 -0.01 0.01 

  每股净资产（美元） 0.27 0.37 0.32 0.31 

  每股股利（美元） 0.03 0.03 0.00 0.00 

  每股经营现金流（美元） 0.03 0.19 0.12 0.07 

估值分析     

  市盈率 N.M. 11.6 N.M. 67.7 

  市净率 2.1 1.5 1.8 1.8 

  EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  股息收益率 5.6% 5.6% 0.0% 0.7%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
联想主要从事投资控股，凭借创新的产品、高效的供应链和强大的战略执行，联想锐意为全球用户打造卓越的个人计算机和移动互联
网产品。集团由联想及前 IBM 个人计算机事业部所组成，在全球开发、制造和销售优质、可靠、安全易用的科技产品及服务。产品线
包括传统 Think 品牌商用个人电脑、Idea 品牌消费个人电脑，以及服务器、工作站和一系列包括平板电脑与智能手机在内的移动互联
网终端。联想在日本大和、中国北京、上海、深圳及美国北卡罗莱纳州罗利等地均设有重点研发中心。  
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PC（个人电脑）业务：均价上涨稳定利润率，但出货量持平 

联想公布个人电脑业务收入同比增长 9.2%，与市场增速相比高出 4.4 个百分点。由于 2017
年 4 季度（即联想 2018 财年第三季度）公司的个人电脑出货量持平，推动收入增长的主
要驱动力为产品销售均价上涨。IDC 提供的数据显示，2018 财年第三季度联想在全球的
个人电脑市场的占有率下降 0.2 个百分点。 

图表 1: 2017 年 4 季度全球传统 PC 出货量数据 

 
注：IDC 统计中华硕电脑和宏基电脑市场份额的差别小于 0.1%即为统计意义上的市场份额排名并列。 
资料来源： IDC、中金公司研究部 

图表 2: 2017 年全球传统 PC 出货量数据 

 
资料来源： IDC、中金公司研究部 

图表 3: 2017 年 4 季度，联想在美国市场的传统 PC 出货量占有率大幅下降 

 
资料来源： Gartner、中金公司研究部 

  

公司 4Q17出货量 4Q17市场份额 4Q16出货量 4Q16市场份额 同比增长

1. 惠普                 16,572 23.5%                 15,297 21.8% 8.3%

2. 联想                 15,704 22.2%                 15,711 22.4% 0.0%

3. 戴尔                 11,078 15.7%                 11,001 15.7% 0.7%

4. 苹果                   5,770 8.2%                   5,375 7.7% 7.3%

5. 华硕                   4,535 6.4%                   5,105 7.3% -11.2%

5. 宏基                   4,492 6.4%                   4,889 7.0% -8.1%

其他                 12,429 17.6%                 12,710 18.10% -2.2%

合计                 70,579 100.0%                 70,089 100.00% 0.7%

公司 2017出货量 2017市场份额 2016出货量 2016市场份额 同比增长

1. 惠普                 58,800 22.7%                 54,319 20.9% 8.2%

2. 联想                 54,857 21.1%                 55,517 21.3% -1.2%

3. 戴尔                 41,821 16.1%                 40,731 15.7% 2.7%

4. 苹果                 19,661 7.6%                 18,558 7.1% 5.9%

5. 宏基                 17,564 6.8%                 17,649 6.8% -0.5%

6. 华硕                 17,109 6.6%                 19,140 7.4% -10.6%

其他                 49,716 19.1%                 54,243 20.90% -8.3%

合计               259,529 100.0%               260,158 100.00% -0.2%

公司 4Q17出货量 4Q17市场份额 4Q16出货量 4Q16市场份额 同比增长

惠普                   5,130 33.7%                   5,049 30.5% 1.6%

戴尔                   3,691 24.3%                   4,209 25.4% -12.3%

苹果                   1,972 13.0%                   2,003 12.1% -1.6%

联想                   1,792 11.8%                   2,344 14.2% -23.6%

宏基                      587 39.0%                      661 4.0% -11.2%

其他                   2,042 13.4%                   2,276 13.8% -10.3%

合计                 15,214 100.0%                 16,543 100.00% -8.0%



中金公司研究部：2018 年 2 月 2 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 4: 全球 PC 出货量增速 图表 5: 全球 PC 出货量市场占有率 

  

资料来源： IDC、中金公司研究部 资料来源： IDC、中金公司研究部 

在产品均价上涨的同时，联想持续优化其产品结构。其 PC 业务税前利润率季度环比小幅
上升 0.1 个百分点，在一定程度上缓解了零部件产品价格上涨带来的影响。但是，联想
PC 出货量低迷，市场份额流失，主要是由于其主要竞争对手惠普与戴尔制定的产品价格
更具竞争优势。来自 IDC 的数据显示，2017 年 4 季度惠普、苹果和戴尔 PC 出货量同比分
别增长 8.3%、7.3%和 0.7%，而联想出货量持平。 

展望未来，我们认为虽然 2018 年成熟的 PC 市场有望出现回暖，但联想仍然面临较大挑
战。主要原因包括： 

► 在激烈的市场竞争环境下，产品均价上涨削弱了联想产品的竞争力。我们认为如果
联想继续实行产品均价上调策略、以抵消零部件价格上涨带来的巨大压力，那么其
PC 出货量将继续面临强劲挑战。惠普和戴尔等其主要竞争对手可能会从联想手中抢
夺更多市场份额。 

► PC 业务地区收入增速出现分化。联想公布亚太、EMEA（欧洲、中东、非洲）和拉
美地区其收入增速分别高达 20.5%、18.7%和 23.6%。而中国和北美地区收入低于市
场表现，同比增速分别为+4%和-5.6%。中国和北美地区是联想主要利润来源。这两
大市场收入增速低迷可能会进一步影响到其 PC 业务的利润率。 

► 成熟市场出现回升趋势，但联想竞争对手表现更佳。联想在北美市场收入同比下降
5.6%，而行业同比增长 3.2%。换句话说，竞争对手惠普、戴尔和苹果的表现更好，
从市场的回暖趋势中获益更大。 

图表 6: 2018 财年第三季度 PC 收入增速 

 
资料来源： Gartner、中金公司研究部 
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手机业务：主要侧重竞争相对温和的地区 

2018 财年第三季度，联想拉美地区手机业务保持强劲增长，出货量与收入同比分别增长
24%和 37%，盈利能力也有所改善。与此同时，北美市场出货量同比增长 85%，主要是得
益于运营商业务扩张推动主流手机热销。不过，我们认为增长只是暂时的，因为主要驱
动力是渠道扩张而非产品改善。 

来自 GFK 的数据显示，联想在中国的市场份额继续下降至 0.4%。这表明联想在国内市场
仍然举步维艰。与此同时，在印度市场，小米和 OPPO 出货量强劲增长，成功抢占联想
的市场份额。因此，如果国内手机企业加快在北美和拉美市场的扩张步伐，我们预计联
想在当地的市场份额将快速流失，其在国内与印度丧失市场份额的情形会再次上演。在
电商帮助下，目前市场更加扁平化，更为看重产品竞争力而非渠道优势。因此，我们对
联想手机业务的竞争力仍然持谨慎立场。 

图表 7: 2017 年中国市场手机出货量市场份额 

 
资料来源： GFK、中金公司研究部 

与此同时，联想在高端手机市场也面临强大挑战。我们认为未来这一问题会更为严峻，
影响到整体手机业务的收入增长和盈利能力，因为成熟市场对高端产品的需求通常会更
大。联想低端手机产品对零部件价格更为敏感，而零部件价格波动幅度较大，因此手机
业务未来前景更为黯淡。 

由于持续重组，联想手机业务的盈利能力略有改善。但盈利能力何时出现反转仍然尚未
可知。我们认为公司手机板块仍然深陷泥沼。 

服务器业务：暂时改观 

联想服务器业务实现收入 12.25 亿美元，同比增长 17%，环比增长 26%，占到公司总收入
的 9%左右。得益于强劲的收入增长，服务器业务成功减亏。如果剔除与非现金并购有关
的会计支出，此项业务税前经营性亏损为 5,600 万美元，低于前一季度 1 亿美元的亏损额。 

联想正试图重新调整产品结构，加快对高性能计算（HPC）板块的布局。我们认为 HPC
板块布局道阻且长，因为：1）与国内其他企业相比，联想传统产品的定价与竞争力仍然
缺乏吸引力，从而限制其出货量增长。而传统产品占到数据中心收入的 80%以上；2）云
服务目前快速渗透，进一步影响到了传统服务器市场。虽然联想正试图与云服务企业合
作，但目前仍处于前期阶段，云服务企业似乎具有更大的议价能力。因此，联想仍然处
于进退两难的处境。维持较高的价格将会导致市场份额进一步流失，而降低价格则会对
利润率带来更大压力。 
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财务风险大幅提升投资风险 

截止 2018 财年第三季度，联想总债务达到 26.7 亿美元。因此，公司面临较高的财务成
本。另外，联想于 2017 年 3 月发行了 8.5 亿美元的永续债券，导致公司季度财务支出新
增 1300 万美元左右。基于此，我们下调公司 2018 和 2019 财年业绩预测。 

图表 8: 联想债务一览（截止 2018 财年第三季度） 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 9: 联想现金周转周期 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

杠杆率（总负债/总权益）处于高位，无形资产规模庞大。联想杠杆率攀升至 5.7，这对
于一家制造企业而言已经是异常高位。与此同时，公司无形资产规模庞大，其中主要是
并购产生的商誉价值。截止 2018 财年第三季度，联想无形资产规模达到 84 亿美元，占
到总资产的 29%。公司面临较高的减值损失风险。 
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图表 10: 财务指标一览 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 11: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

我们将公司 2018 和 2019 财年收入预测分别上调 0.6%和 5.0%，至 446 亿美元和 459 亿美
元；同时将调整后净利润预测分别下调 55%和 2.3%，至 2.02 亿美元和 4 亿美元，对应每
股盈利 0.14 港元和 0.26 港元。我们之所以下调净利润预测，主要是由于税改影响而且与
永续债券有关的财务成本出现上升。 

图表 12: 可比公司估值 

 
资料来源： 公司数据、Factset、中金公司研究部  注：除联想外其它公司数据均采用市场一致预测。 

1QFY17 2QFY17 3QFY17 4QFY17 1QFY18 2QFY18 3QFY18

(US$ mn) (US$ mn) (US$ mn) (US$ mn) (US$ mn) (US$ mn) (US$ mn)

营业收入 10,056 11,231 12,169 9,579 10,012 11,761 12,939 6% 10%

毛利率 1,534 1,607 1,595 1,368 1,365 1,613 1,751 10% 9%

经营性开支 -1,289 -1,392 -1,457 -1,295 -1,371 -1,525 -1,547 6% 1%

经营利润 245 215 138 74 -6 88 204 48% 132%

其他非经营性开支 -40 -48 -37 -59 -63 -53 -54 48% 2%

税前利润 206 168 101 15 -69 35 150 48% 329%

净利润 168 152 107 104 -54 153 -275 n.a n.a

调整后净利润 173 157 98 109 -72 139 -289 n.a n.a

119 151 171 183 2 207 -227 n.a n.a

毛利率

经营性利润率 15.3% 14.3% 13.1% 14.3% 13.6% 13.7% 13.5%  0.4 ppt  -0.2 ppt

净利率 2.4% 1.9% 1.1% 0.8% -0.1% 0.7% 1.6%  0.4 ppt  0.8 ppt

1.2% 1.3% 1.4% 1.9% 0.0% 1.8% -1.8%  -3.2 ppt  -3.5 ppt

YoY QoQ

  

(百万美元) FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY18E

收入 44,304 43,705 44,565 45,868 0.59% 4.95%

个人电脑 31,038 31,038 31,640 33,222 1.94% 7.03%

移动设备 8,170 7,761 7,438 6,694 -8.96% -13.75%

企业业务 3,794 3,604 4,186 4,521 10.34% 25.44%

其他 1,301 1,301 1,301 1,431 0.00% 10.00%

调整后税前利润 477 431 409 483 -14.24% 12.14%

净利润 148 109 -78 100 -152.70% -8.59%

调整后净利润 448 409 202 400 -54.83% -2.29%

调整后全面摊薄每股净收益(美元) 0.04 0.04 0.02 0.03 -56.42% -10.40%

调整后全面摊薄每股净收益(港币) 0.32 0.29 0.14 0.26 -56.42% -10.40%

调整前 调整后 +/-

股价 总市值
(2018-02-01) (百万美元) 16A 17A/E 18E 16A 17A/E 18E

联想 992-HK HKD 4.39                6,928 N.M. 11.6 N.M. 2.1 1.5 1.8

联想（调整后） 992-HK HKD 4.39                6,928 5.5 9.5 31.4 2.1 1.5 1.8

惠普 HPQ-US USD 23.32              38,367 14.1 12.9 12.3 n.a n.a n.a

IBM IBM-US USD 163.70            151,552 11.9 11.8 11.5 8.6 7.2 7.2

苹果 AAPL-US USD 167.43            851,726 18.2 14.7 13.5 6.5 5.6 5.6

宏碁 2353-TW TWD 27.65              2,874 n.a 34.6 27.7 1.5 1.5 1.5

华硕 2357-TW TWD 281.00            7,161 10.9 13.8 12.9 1.2 1.2 1.2

HTC 2498-TW TWD 71.00              2,000 n.a n.a n.a 1.1 1.3 1.3

东芝 6502-JP JPY 311.00            18,572 n.a n.a 8.4 n.a 3.5 3.5

索尼 6758-JP JPY 5,209.00         60,346 89.7 16.7 15.7 2.6 2.2 2.2

三星 005930-KR KRW 2,495,000.00   319,498 8.2 7.0 6.7 1.6 1.3 1.3

市盈率 市净率
公司名称 股票货币代码
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图表 13: 历史市盈率与市净率区间 

   
资料来源： 公司数据、Factset、中金公司研究部 

图表 14: 历史与预测财务数据 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部  
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P/B Band

Price 1.5 x 3.0 x 4.5 x 6.0 x

(HK$)

FY16A FY17A FY18 1QA FY18 2QA FY18 3QA FY18 4QE FY18E FY19E
营业收入 44,912.1 43,034.7 10,012.2 11,760.9 12,938.5 9,853.6 44,565.2 45,868.4

个人电脑 29,646.3 30,076.0 7,005.4 8,381.7 9,250.5 7,002.3 31,639.9 33,221.9

移动业务 9,779.3 7,707.4 1,746.4 2,076.1 2,076.1 1,539.0 7,437.7 6,693.9

企业业务 4,553.4 4,068.5 970.6 975.9 1,225.1 1,014.9 4,186.5 4,521.4

其他 933.1 1,182.8 289.8 327.1 386.8 297.3 1,301.1 1,431.2
营业成本 (38,288.2) (36,929.2) (8,647.6) (10,148.4) (11,187.5) (8,476.3) (38,459.8) (39,538.6)

增长率 (YoY) 85.3% 85.8% 86.4% 86.3% 86.5% 86.0% 86.3% 86.2%
毛利 6,623.9 6,105.5 1,364.6 1,612.5 1,751.0 1,377.3 6,105.4 6,329.8

毛利率 14.7% 14.2% 13.6% 13.7% 13.5% 14.0% 13.7% 13.8%

增长率 (YoY) -0.9% -7.8% -11.1% 0.3% 9.8% 0.6% 0.0% 3.7%

SG&A (6,687.9) (5,444.1) (1,370.7) (1,524.9) (1,546.9) (1,319.8) (5,762.3) (5,917.0)

占总营收比例 14.9% 12.7% 13.7% 13.0% 12.0% 13.4% 12.9% 12.9%

增长率 (YoY) 20.0% -18.6% 6.3% 8.6% 6.2% 1.9% 5.8% 2.7%

管理费用 (2,108.7) (1,852.0) (460.5) (387.3) (453.0) (392.7) (1,693.5) (1,743.0)

占总营收比例 4.7% 4.3% 4.6% 3.3% 3.5% 4.0% 3.8% 3.8%

增长率 (YoY) 12.0% -12.2% 0.4% -11.6% 1.6% -22.9% -8.6% 2.9%

销售费用 (2,372.8) (2,680.6) (665.0) (795.6) (741.0) (628.2) (2,829.9) (2,843.8)

占总营收比例 5.3% 6.2% 6.6% 6.8% 5.7% 6.4% 6.4% 6.2%
增长率 (YoY) 3.1% 13.0% 12.9% 12.6% 2.0% -4.6% 5.6% 0.5%

研发费用 (1,491.4) (1,361.7) (291.6) (310.9) (344.4) (345.5) (1,292.4) (1,330.2)

占总营收比例 3.3% 3.2% 2.9% 2.6% 2.7% 3.5% 2.9% 2.9%

增长率 (YoY) 22.2% -8.7% -18.0% -10.9% 8.2% 2.0% -5.1% 2.9%

其他费用 (715.0) 450.3 46.4 (31.0) (8.5) 46.6 53.5 0.0

占总营收比例 1.6% -1.0% -0.5% 0.3% 0.1% -0.5% -0.1% 0.0%

增长率 (YoY) 324.1% -163.0% -59.3% -134.3% -124.6% -78.0% -88.1% n.a

其他收入 2.2 10.9 0.0 0.0 0.3 (0.3) 0.0 0.0
占总营收比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 (61.8) 672.3 (6.1) 87.7 204.5 57.1 343.2 412.8

营业利润率 -0.1% 1.6% -0.1% 0.7% 1.6% 0.6% 0.8% 0.9%

增长率 (YoY) -105.6% -1187.6% -102.5% -59.3% 48.2% -22.7% -49.0% 20.3%

财务费用 (203.9) (203.8) (62.9) (51.1) (52.9) (47.1) (213.9) (229.3)

占总营收比例 0.5% 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

增长率 (YoY) 31.9% -0.1% 27.4% 1.6% 12.7% -17.8% 4.9% 7.2%

关联公司份额 (11.1) 21.4 (0.3) (1.3) (1.3) 2.9 0.0 0.0

税前利润 (276.9) 489.9 (69.3) 35.3 150.3 12.9 129.2 183.5

税前利润率 -0.6% 1.1% -0.7% 0.3% 1.2% 0.1% 0.3% 0.4%

增长率 (YoY) -128.5% -277.0% -133.7% -78.9% 48.3% -15.2% -73.6% 42.0%

并购取得无形资产摊销 330.0 298.0 74.0 67.7 62.0 76.3 280.0 300.0

调整后税前利润 976.1 611.2 4.7 103.0 212.3 89.2 409.2 483.5

利润率 2.2% 1.4% 0.0% 0.9% 1.6% 0.9% 0.9% 1.1%

增长率 (YoY) -14.3% -37.4% -96.9% -36.3% 21.8% 0.1% -33.0% 18.1%

税收 132.3 40.5 15.4 117.8 (424.8) 136.5 (155.1) (27.5)

实际税率 47.8% -8.3% 22.2% -333.3% 282.7% -1060.1% 120.0% 15.0%

净利润 (144.6) 530.4 (53.9) 153.2 (274.5) 149.4 (25.8) 156.0

净利润率 -0.3% 1.2% -0.5% 1.3% -2.1% 1.5% -0.1% 0.3%

增长率 (YoY) -117.3% -466.9% -132.1% 0.8% -356.4% 44.0% -104.9% -703.3%

归属股东净利润 (128.1) 535.1 (72.3) 139.0 (288.8) 144.2 (77.8) 99.8

归属股东净利率 -0.3% 1.2% -0.7% 1.2% -2.2% 1.5% -0.2% 0.2%

增长率 (YoY) -115.5% -517.6% -141.8% -11.3% -393.4% 32.6% -114.5% -228.3%

调整后净利润 1,124.9 656.4 1.7 206.7 (226.8) 220.6 202.2 399.8

调整后净利率 2.5% 1.5% 0.0% 1.8% -1.8% 2.2% 0.5% 0.9%

增长率 (YoY) 12.9% -41.6% -98.6% 37.0% -232.3% 20.7% -69.2% 97.7%

普通股加权平均股数(百万)基本 11,086.4 11,009.3 10,951.2 11,017.5 11,420.6 11,420.6 11,420.6 12,014.8

普通股加权平均股数(百万)摊薄 11,086.4 11,020.6 10,951.2 11,017.5 11,420.6 11,420.6 11,420.6 12,014.8

每股收益 (美元)基本 (0.01) 0.05 (0.01) 0.01 (0.03) 0.01 (0.01) 0.01

增长率 (YoY) -114.9% -520.5% -142.2% -11.3% -382.5% 27.9% -114.0% -222.0%

每股收益 (美元)摊薄 (0.01) 0.05 (0.01) 0.01 (0.03) 0.01 (0.01) 0.01

增长率 (YoY) -115.5% -520.1% -142.2% -11.1% -382.5% 28.0% -114.0% -222.0%

调整后每股净利润(港币)基本 0.79 0.47 0.00 0.15 (0.15) 0.15 0.14 0.26

增长率 (YoY) 8.7% -41.2% -98.5% 37.1% -227.4% 16.4% -70.3% 88.0%

调整后每股净利润(港币)摊薄 0.79 0.46 0.00 0.15 (0.15) 0.15 0.14 0.26

增长率 (YoY) 13.0% -41.3% -98.5% 37.4% -227.4% 16.5% -70.3% 88.0%

（百万美元）
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