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市场数据  
收盘价(港元) 110.90 

一年最低/最高价 91.35/155.80 

市净率(倍) 1.25 

港股流通市值(百万港

元) 
252,900.73 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 88.41 

资产负债率(%) 35.43 

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:)：24Q1 业

绩前瞻：广告业务承压，关注 AI 带来

云业务增量》 

2024-04-30 

《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 
  

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） 123675 134598 139252 148157 155738 

同比(%) (0.66) 8.83 3.46 6.39 5.12 

Non-Gaap 归母净利润（百万元） 20680 28747 30874 32694 35113 

同比(%) 9.82 39.01 7.40 5.89 7.40 

EPS-最新摊薄（元/股，Non-Gaap） 7.37 10.25 11.01 11.65 12.52 

P/E（现价&最新摊薄，Non-Gaap） 13.93 10.02 9.33 8.81 8.20 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：2024Q1 公司收入符合市场预期，经调整净利润超市场预期。
2024Q1 公司营业收入 315 亿元，同比增长 1.2%；Non-GAAP 经营利润  67

亿元，同比增长 3.8%，市场预期 57 亿元；Non-GAAP 净利润 70 亿元，同
比增长 22.4%，市场预期 55 亿元。自 24Q1 起，百度股份回购 2.29 亿美元，
23 年股份回购计划下累计回购金额达 8.98 亿美元。 

◼ 运营优化推动百度核心业绩超预期，投入 AI 对利润率影响有限。1Q24 百
度核心 Non-GAAP 毛利率/经营利润率/净利率分别为 59.0%/23.5%/27.8%，
好于彭博一致预期，公司运营效率持续优化。24Q1 公司 Non-GAAP 研发费
用率同比提升 0.3pct 至 15.1%，主要受支持生成式 AI 研究投入的服务器的
折旧费和服务器机架费增加影响。公司 24Q1 业绩会上表示芯片足以支持
文心大模型未来一两年训练，且由于 24 年国内高性能芯片供应有限，公司
预计资本支出同比减少，对短期利润率影响可控，后续有望产生更多利润。 

◼ 广告业务：短期承压，AI 技术持续改善用户体验。24Q1 百度核心收入 238

亿元，同比增长 4%；其中在线营销收入 170 亿元，同比增长 3%，主要受
房地产及上下游相关行业广告主投放意愿较弱影响。2024 年 3 月，百度 

APP 月活用户达 6.76 亿，同比增加 3%，托管页收入占百度核心在线营销
收入达 50%。公司正努力利用 GenAI 改善用户体验，搜索结果页面中已有
11%是生成的结果，为用户问题提供更准确、更有条理和更直接的答案。 

◼ 非广告业务：云计算收入加速增长，AI 贡献提升。1）云计算业务：2024Q1

云收入继续加速，同比增长 12%（23Q4 为 11%），模型训练及推理需求增
加驱动收入加速增长，并继续产生正的 Non Gaap 运营利润。Q1 公司推出
多款轻量级大语言模型，使文心日趋实惠；推出并改进企业客户的 MaaS 平
台工具，促进 AI 原生应用程序、智能体的开发，以及在百度 MaaS 平台创
建客制化模型。受益于需求增长及公司对 AI 技术栈的端到端优化，GenAI

和基础模型收入占比从 23Q4 的 4.8%提升至 24Q1 的 26.9%。2）智能驾驶
业务：24Q1 萝卜快跑单量同增 25%至 82.6 万单，截至 24 年 4 月 19 日累
计单量超过 6 百万单。4 月武汉地区完全无人驾驶订单比例 70%，高于 23Q4

的 45%，公司预计将在未来几个季度达 100%。公司重点仍是改善区域 UE 

并缩小业务损失，随着运营效率提高和成本降低，盈利有望逐步改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到短期整体广告业务仍有承压，但公司运营效
率持续优化，我们将公司 2024-2026 年收入预测由 1396/1500/1585 亿元下
调至 1393/1482/1557 亿元，将 Non-GAAP 净利润由 288/311/345 亿元上调
至 309/327/351 亿元，对应 2024 年 Non-GAAP PE 为 9 倍，公司持续回购体
现注重股东回报，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术发展不及预期风险，AI 伦理风险，技术风险，竞争风险。  
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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 230,255.00 263,995.46 307,651.42 352,872.42  营业总收入 134,598.00 139,251.87 148,156.90 155,738.50 

现金及现金等价物 25,231.00 57,714.48 98,965.25 142,138.52  营业成本 65,031.00 67,821.58 71,387.30 74,434.17 

应收账款及票据 10,848.00 11,223.08 11,940.79 12,551.83  销售费用 23,519.00 23,229.51 23,352.30 23,440.88 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 194,176.00 195,057.90 196,745.38 198,182.07  研发费用 24,192.00 24,100.53 23,876.18 23,821.96 

非流动资产 176,504.00 163,606.25 153,007.19 144,795.39  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 27,960.00 24,032.50 20,911.88 18,308.91  经营利润 21,856.00 24,100.26 29,541.13 34,041.49 

商誉及无形资产 41,285.00 31,313.75 23,835.31 18,226.48  利息收入 8,009.00 8,010.10 8,925.74 9,896.52 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 3,248.00 2,976.07 3,202.97 3,450.75 

其他长期投资 72,623.00 72,623.00 72,623.00 72,623.00  其他收益 (1,419.00) (694.00) (1,095.00) (1,095.00) 

其他非流动资产 34,636.00 35,637.00 35,637.00 35,637.00  利润总额 25,198.00 28,440.29 34,168.90 39,392.26 

资产总计 406,759.00 427,601.71 460,658.60 497,667.81  所得税 3,649.00 3,847.00 4,510.29 5,239.17 

流动负债 76,451.00 78,707.42 82,105.71 84,961.83  净利润 21,549.00 24,593.29 29,658.60 34,153.09 

短期借款 13,061.00 12,761.00 12,461.00 12,161.00  少数股东损益 1,234.00 1,462.85 2,543.27 2,952.30 

应付账款及票据 43,746.00 45,623.21 48,021.85 50,071.46  归属母公司净利润 20,315.00 23,130.44 27,115.34 31,200.79 

其他 19,644.00 20,323.21 21,622.86 22,729.36  EBIT 20,437.00 23,406.26 28,446.13 32,946.49 

非流动负债 67,700.00 61,693.00 61,693.00 61,693.00  EBITDA 37,206.38 41,205.01 42,745.19 44,558.28 

长期借款 57,357.00 51,357.00 51,357.00 51,357.00  Non-GAAP归母净利润 28,747.00 30,873.75 32,693.51 35,112.75 

其他 10,343.00 10,336.00 10,336.00 10,336.00       

负债合计 144,151.00 140,400.42 143,798.71 146,654.83       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 18,982.00 20,444.85 22,988.12 25,940.41  每股收益(元，Non-Gaap) 10.25 11.01 11.65 12.52 

归属母公司股东权益 243,626.00 266,756.44 293,871.78 325,072.57  每股净资产(元) 93.90 102.38 112.95 125.13 

负债和股东权益 406,759.00 427,601.71 460,658.60 497,667.81  发行在外股份(百万股) 2,805.22 2,805.22 2,805.22 2,805.22 

      ROIC(%) 5.40 5.92 6.75 7.18 

      ROE(%) 8.34 8.67 9.23 9.60 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 51.69 51.30 51.82 52.21 

经营活动现金流 36,615.00 47,361.55 49,548.73 51,419.02  销售净利率(%) 15.09 16.61 18.30 20.03 

投资活动现金流 (50,397.00) (5,602.00) (4,795.00) (4,495.00)  资产负债率(%) 35.44 32.83 31.22 29.47 

筹资活动现金流 (14,162.00) (9,276.07) (3,502.97) (3,750.75)  收入增长率(%) 8.83 3.46 6.39 5.12 

现金净增加额 (27,662.00) 32,483.48 41,250.77 43,173.27 
 

Non-Gaap 净利润增长率
(%) 

39.01 7.40 5.89 7.40 

折旧和摊销 16,769.38 17,798.75 14,299.06 11,611.80  P/E（Non-Gaap） 10.02 9.33 8.81 8.20 

资本开支 (4,335.00) (3,900.00) (3,700.00) (3,400.00)  P/B 1.09 1.00 0.91 0.82 

营运资本变动 (91.00) 1,299.44 1,293.10 1,108.38  EV/EBITDA 9.29 7.15 5.92 4.70 

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5月17日的0.9259，预测均为东吴证券研

究所预测。  
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