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市场数据  
收盘价(港元) 92.50 

一年最低/最高价 91.35/155.80 

市净率(倍) 1.07 

港股流通市值(百万港

元) 
210,940.65 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 86.85 

资产负债率(%) 35.44 

总股本(百万股) 2,805.22 

流通股本(百万股) 2,280.44  
 

相关研究  
《百度集团-SW(09888.HK:)：23Q4 业

绩点评：盈利好于预期，期待 AI 驱动

24 年增长》 

2024-03-02 

《 百 度 集 团 -SW(09888.HK:) ： 

2023Q3 业绩点评：基本盘边际承压，

AI 商业化开启》 

2023-11-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 123,675 134,598 139,591  150,045  158,539  

同比(%) (0.66) 8.83 3.71  7.49  5.66  

Non-Gaap 归母净利润（百万元） 20,680 28,747 28,771  31,084  34,500  

同比(%) 9.82 39.01 0.08  8.04  10.99  

EPS-最新摊薄（元/股，Non-Gaap） 7.37  10.25  10.26  11.08  12.30  

P/E（现价&最新摊薄，Non-Gaap） 12.96  9.32  9.31  8.62  7.77  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩前瞻：我们预计公司 2024Q1 收入 310 亿元，同比持平；其中，百
度核心收入 234 亿元，同比增长接近 2%；爱奇艺收入 78 亿元，同比下
滑 6%。预计公司 Non-GAAP 经营利润 60 亿元，其中百度核心 Non-

GAAP 经营利润 52 亿元，百度核心 Non-GAAP 经营利润率 22.2%。预
计公司 Non-GAAP 净利润 51 亿元；其中百度核心 Non-GAAP 净利润
48 亿元。 

◼ 我们预计百度核心收入不及此前预期，主要系广告业务承压。我们预计
2024Q1 百度核心收入 234 亿元，同比增长接近 2%，其中广告收入受宏
观经济影响，预计同比微增，主要系汽车、房产等行业客户广告投放表
现较弱，旅游/医疗/电商等行业相对较好。云计算业务预计同比高单位
数增长，AI 占比继续提升。非云非广告业务短期摸索发展方向，我们预
计收入略有承压。我们预计上半年趋势与 Q1 相似，整体广告收入有所
承压，云计算业务贡献主要增量。 

◼ AI 业务持续推进，看好其驱动公司云业务继续成长。1）公司 AI 产品
及服务正稳步推进。根据 4 月份百度在 2024 年 AI 开发者大会披露，文
心一言用户数及 API 日均调用量均已突破 2 亿，服务客户数达 8.5 万，
利用千帆平台开发的 AI 原生应用数超过 19 万。相比一年前，文心大模
型的算法训练效率提升到原来 5.1 倍，周均训练有效率达到 98.8%，推
理性能提升 105 倍，推理成本降到原来 1%。2）模型矩阵逐渐完善，有
望为更多类型客户/应用场景服务。百度大模型上新 5 个新版本，主打
轻量化、性价比、实际场景，其中参数量最小的版本 Tiny 强调极致低成
本、低延迟、高并发，适用于端侧推理等场景。公司亦面向垂直场景推
出 ERNIE Character 和 ERNIE Functions，可面向角色扮演类应用场景和
工具调用场景，并已分别与智能硬件厂商、旅游出行 APP 达成合作。
3）我们看好公司 AI 模型能力提升及场景拓展推动云计算收入增长。截
至 24 年 3 月份，百度智能云已服务 8 万企业用户，累计帮助用户精调
1.3 万个大模型和开发出 16 万个大模型应用，后续随着模型矩阵完善挖
掘更多客户需求，云业务有望继续贡献增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司 AI 业务长期发展，但考虑到一季
度整体广告业务仍有承压，我们将公司 2024-2026 年收入预测由
1432/1524/1607 亿元下调至 1396/1500/1585 亿元，将 Non-GAAP 净利润
由 290/315/352 亿元下调至 288/311/345 亿元，对应 2024 年 Non-GAAP 

PE 为 9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险，技术发展不及预期风险，AI 伦理风险，自动驾
驶，技术风险，市场竞争风险。 

  

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2023/4/24 2023/8/22 2023/12/20 2024/4/18

百度集团-SW 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

表1：百度集团季度盈利预测（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所预测 
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百度集团-SW 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 230,255  261,573  304,703  348,893   营业总收入 134,598  139,591  150,045  158,539  

现金及现金等价物 25,231  55,201  95,506  137,403   营业成本 65,031  63,074  67,220  70,655  

应收账款及票据 10,848  11,250  12,093  12,778   销售费用 23,519  22,341  23,563  24,739  

存货 0  0  0  0   管理费用 0  0  0  0  

其他流动资产 194,176  195,122  197,103  198,713   研发费用 24,192  25,931  27,404  28,695  

非流动资产 176,504  162,605  152,006  143,794   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 27,960  24,033  20,912  18,309   经营利润 21,856  28,246  31,858  34,449  

商誉及无形资产 41,285  31,314  23,835  18,226   利息收入 8,009  4,510  6,624  9,551  

长期投资 0  0  0  0   利息支出 3,248  3,041  3,203  3,451  

其他长期投资 72,623  72,623  72,623  72,623   其他收益 (1,419) (800) (1,300) (1,500) 

其他非流动资产 34,636  34,636  34,636  34,636   利润总额 25,198  28,915  33,979  39,049  

资产总计 406,759  424,179  456,709  492,688   所得税 3,649  4,889  5,745  6,603  

流动负债 76,451  75,563  79,578  82,828   净利润 21,549  24,026  28,233  32,446  

短期借款 13,061  12,761  12,461  12,161   少数股东损益 1,234  1,982  2,990  3,502  

应付账款及票据 43,746  42,429  45,218  47,529   归属母公司净利润 20,315  22,044  25,243  28,945  

其他 19,644  20,373  21,898  23,138   EBIT 20,437  27,446  30,558  32,949  

非流动负债 67,700  61,700  61,700  61,700   EBITDA 37,206  45,244  44,857  44,561  

长期借款 57,357  51,357  51,357  51,357   Non-GAAP归母净利润 28,747  28,771  31,084  34,500  

其他 10,343  10,343  10,343  10,343        

负债合计 144,151  137,263  141,278  144,528        

股本 0  0  0  0   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 18,982  20,964  23,954  27,456   每股收益(元，Non-Gaap) 10.25 10.26  11.08  12.30  

归属母公司股东权益 243,626  265,952  291,477  320,703   每股净资产(元) 93.90 102.28  112.44  124.11  

负债和股东权益 406,759  424,179  456,709  492,688   发行在外股份(百万股) 2,805.22 2,805.22  2,805.22  2,805.22  

      ROIC(%) 5.40 6.67  6.95  6.92  

      ROE(%) 8.34 8.29  8.66  9.03  

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 51.69 54.82  55.20  55.43  

经营活动现金流 36,615  43,728  48,527  50,265   销售净利率(%) 15.09 15.79  16.82  18.26  

投资活动现金流 (50,397) (4,700) (5,000) (4,900)  资产负债率(%) 35.44 32.36  30.93  29.33  

筹资活动现金流 (14,162) (9,341) (3,503) (3,751)  收入增长率(%) 8.83 3.71  7.49  5.66  

现金净增加额 (27,662) 29,970  40,306  41,896  
 

Non-Gaap 净利润增长率
(%) 

39.01 0.08  8.04  10.99  

折旧和摊销 16,769  17,799  14,299  11,612   P/E（Non-Gaap） 9.32 9.31  8.62  7.77  

资本开支 (4,335) (3,900) (3,700) (3,400)  P/B 1.02 0.93  0.85  0.77  

营运资本变动 (91) (1,937) 1,491  1,256   EV/EBITDA 9.28 6.12  5.27  4.35  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年4月29日的0.9246，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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