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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 120.00 - 140.00 港元

收盘价 110 港元

总市值/流通市值 278419/224525 百万港元

52周最高价/最低价 159.00/110 港元

近 3 个月日均成交额 836.80 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百度集团-SW（09888.HK）-24Q1 业绩前瞻：广告和云业务暂时

承压，关注 AI 进展》 ——2024-04-09

《百度集团-SW（09888.HK）-营收利润稳步增长，关注 AI 技术

对业务的重塑》 ——2024-03-02

《百度集团-SW（09888.HK）-收入短暂降速，关注大模型对业务

的重塑》 ——2023-11-23

《百度集团-SW（09888.HK）-23Q3 业绩前瞻：广告和云业务暂时

承压，关注文心大模型 4.0》 ——2023-10-26

《百度集团-SW（09888.HK）-收入加速增长，利润率亮眼，大模

型重构现有业务》 ——2023-08-27

总览：总收入增长1%，经调整归母净利润同比增长22%。2024Q1，百度集团

实现总收入315亿元，同比增长1%。百度核心收入238亿元，同比增长4%，

爱奇艺收入79亿元，同比-5%。2024Q1，百度集团实现经调整归母净利润70

亿元，同比增长23%。经调整归母净利润率22%。其中，百度核心实现经调

整归母净利润56亿元，同比增长13%，经调整归母净利润率23%。

百度核心广告收入增长2%，搜索结果中11%是由生成式AI来实现的。2024Q1，

百度核心在线营销收入为170亿元，同比增长2%。百度还推出Agent Builder

功能，使广告商可以轻松创建定制的ERNIE代理。

智能云维持双位数增长，AI贡献智能云业务总收入的 4.8%。2024Q1，非在

线营销收入68亿元，同比增长6%。其中，智能云收入为47亿元，同比增加

12%，增长主要是由Gen AI和基础模型推动的。AI收入占比6.9%，相比23Q4

的5%持续提升，主要模型训练，推理快速增长。此外，百度核心、移动生态

系统集团和智能驾驶集团等其他业务集团产生的收入在内部云收入中AI和

基础模型约占15%。

AI模型推理成本持续优化，促进原有产品用户增长。在推理调用层，财报会

表示已将ERNIE的推理成本降低到去年3月的1%。ERNIE每天处理的API成

本约为2亿，较去年12月的约5000万大幅增长，目前日均tokens 2500亿，

反映了企业客户对于大模型的使用快速增长。在与Gen AI和 LLM重建后，

百度文库一季度的付费用户同比增长了两位数。

投资建议：我们看好AI技术对于搜索广告和智能云业务的潜在拉动作用，

维持盈利预测，预计2024-2026年实现经调整归母净利润286/310/332 亿元，

维持增持评级。

风险提示：宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险；AI 大模型

实际应用效果不及预期的风险；自动驾驶业务发展慢于预期的风险；政

策风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 123,675 134,598 142,065 152,086 162,858

(+/-%) -0.7% 8.8% 5.5% 7.1% 7.1%

调整后归母净利润(百万元) 20,680 28,747 28,578 30,988 33,162

(+/-%) 9.8% 39.0% -0.6% 8.4% 7.0%

调整后 EPS（元） 7.37 10.25 10.19 11.05 11.82

EBIT Margin 12.9% 16.2% 14.7% 15.4% 15.3%

净资产收益率（ROE） 3.4% 8.3% 6.8% 7.0% 7.4%

市盈率（PE） 13.0 9.3 9.4 8.7 8.1

EV/EBITDA 19.3 14.7 15.7 14.1 13.3

市净率（PB） 1.20 1.10 1.03 0.95 0.88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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总收入增长 1%，经调整归母净利润率稳定

2024Q1，百度集团实现总收入 315 亿元（+1%YoY），增速下降，其中：

 分业务分部来看，百度核心收入同比增长 4%，爱奇艺收入同比减少 5%。

 分业务类型来看，在线营销收入同比增长 3%，其中百度核心广告同比增长 2%，

非在线营销收入同比增长 6%。

2024Q1，百度集团实现经调整归母净利润 70 亿元（+23% YoY，经调整营业利润

率为 22%），虽然 AI 相关成本的增加，但内容成本下降明显。其中，百度核心实

现经调整归母净利润 66 亿元，同比增长 26%，经调整归母净利润率 20%。

图1：百度集团营业收入及增速（亿元、%） 图2：百度集团经调整归母净利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：百度集团和百度核心毛利率情况（%） 图4：百度集团销售及管理费率、研发费率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：百度核心经调整归母净利润及利润率（亿元、%） 图6：百度核心销售及管理费率、研发费率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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百度核心广告收入增长 2%

核心广告收入增长降速。2024Q1，百度核心在线营销收入为 170 亿元，同比增长

2%，广告疲软一方面是受到宏观持续的影响，房地产、特许经营等一些垂直行业

的广告客户情绪仍然疲软。不仅开发商和代理商的广告支出减少，而且影响也延

伸到上游和下游行业，比如上游的能源、化工、机械、建材以及下游家居装修、

家具。

搜索结果中有 11%是由生成式 AI 来实现，但是目前还没有商业化变现。在改造的

过程中看到用户的参与度、用户的时长、用户的反馈都比较积极。百度搜索在搜

索结果旁增加了类似新闻提要的信息，为用户提供更多有用和相关的内容。用户

还可以通过多轮对话来进行搜索查询。

移动生态方面，百度 APP 于 2024 年 3 月的月活跃用户达 6.76 亿，同比增加 3%。

本季度托管页收入占百度核心业务在线营销收入的比例为 50%。

图7：百度核心收入及增速（亿元、%） 图8：百度核心在线营销服务收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：百度 APP 月活及增速（百万、%） 图10：托管页收入及占百度核心广告收入比例（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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智能云维持双位数增长

百度智能云本季度维持双位数增长，一季度 AI 贡献智能云业务总收入的 6.9%。

2024Q1，百度核心非营销收入为 68 亿元，同比增长 6%。其中，智能云收入为 47

亿元，同比+12%。一季度来自 AI 和基础模型的收入占 AI 云收入的 6.9%。

此外，一季度百度核心、移动生态系统集团和智能驾驶集团等其他业务集团产生

的 AI 云收入约占 15%。四季度，Apollo 向公众提供了约 82.6 万订单，同比增长

25%。4 月，Apollo 目标提供的累计订单量超过了 600 万，希望尽快在分区域跑通

运营 UE 的盈亏平衡。自动驾驶业务 23 年是亏损的顶点，今年亏损会收窄。

图11：百度核心非在线营销收入及增速（亿元、%） 图12：百度 AI 云收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

AI 进展
百度搜索与 AI 的结合主要体现在以下三个方向：

① 极致满足：用 GenAI 技术汇总、整理信息，使呈现的第一条结果内容就能够

实现满足用户的需求，包括会通过这种引用第三方权威的内容，提供置信度高的

搜索结果。在搜索的结果里面，以更加丰富的多媒体形态来呈现，无论是图文、

视频还是第三方 Link。

② 多轮互动：百度引入了一个新的互动功能，用户可以在互动的 tap 里进行多

人的交互，虽然 AI 搜索没有变现，但能看到用户矩阵有非常明显的改善。

③ Agent Builder：广告商可以轻松创建定制的 ERNIE 代理，为在线营销业务提

供了重要的长期(能力)。广告商可以通过多轮对话，使用自然语言与潜在客户进

行互动，无论是帮助潜在客户了解产品，还是提高客户服务质量，都可以更有效

地实现目标，提高 ROI。

预计和 AI 功能的结合会做 2到 3 个季度的尝试，短期会对收入带来一定的影响，

长期有助于提升用户价值和粘性，为商业模式从 CPC 的模式走向 CPS 模式做好铺

垫。

文心大模型使用量增长快速，推理成本持续优化。已经将 ERNIE 的推理成本降低
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到去年 3 月的 1%。今年 5 月，ERNIE 每天处理约 2 亿个 API 成本或约日均 2500

亿个 tokens，反映了企业客户对于大模型的使用快速增长。

投资建议

我们看好 AI 技术对于搜索广告和智能云业务的潜在拉动作用，维持盈利预测，预

计 2024-2026 年实现经调整归母净利润 286/310/332 亿元，维持增持评级。

风险提示

宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险；AI 大模型实际应用效果不及预

期的风险；自动驾驶业务发展慢于预期的风险；疫情反复的风险；政策风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 25231 29912 37329 48139 营业收入 134598 142065 152086 162858

应收款项 17840 12844 13750 14724 营业成本 65031 69612 73458 78661

存货净额 1396 1013 1075 1156

其他流动资产 17118 21310 22813 24429 研发费用 (24192) (25288) (26919) (28663)

流动资产合计 230255 242183 260926 283705 销售及管理费用 (23519) (26282) (28288) (30617)

固定资产 27960 33931 39315 44105 营业利润 21856 20884 23421 24917

无形资产及其他 41285 40653 40077 39559

投资性房地产 34636 34636 34636 34636 财务费用 5356 4974 5377 6320

长期股权投资 68941 67278 65456 64923 权益性投资损益 (3799) (2214) (2641) (2885)

资产总计 406759 422363 444092 470610 其他损益净额 1785 (1663) (1872) (583)

短期借款及交易性金

融负债 13061 14367 15804 17384 税前利润 25198 21981 24285 27769

应付款项 8716 8010 7651 7404 所得税费用 3649 3077 3400 3888

其他流动负债 54674 49519 51508 55551 少数股东损益 1234 1096 1211 1385

流动负债合计 76451 71896 74963 80339 归属于母公司净利润 20315 17807 19674 22496

长期借款及应付债券 57357 57357 57357 57357 经调整归母净利润 28747 28578 30988 33162

其他长期负债 10343 13791 13990 14020

长期负债合计 67700 71148 71347 71377 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 144151 143044 146310 151716 净利润 20315 17807 19674 22496

少数股东权益 18982 17886 16675 15290 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 243626 261433 281107 303604 折旧摊销 (7737) (5370) (6045) (6728)

负债和股东权益总计 406759 422363 444092 470610 公允价值变动损失 1785 (1663) (1872) (583)

财务费用 (5356) (4974) (5377) (6320)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (452) (1226) (642) 1155

经调整 EPS 10.25 10.19 11.05 11.82 其它 22704 12971 14622 13238

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 36615 22518 25738 29578

每股净资产 86.85 93.20 100.21 108.23 资本开支 (11377) (10709) (10852) (11001)

ROIC 18% 19% 19% 19% 其它投资现金流 (47831) (8434) (8855) (9298)

ROE 8% 7% 7% 7% 投资活动现金流 (50397) (19143) (19758) (20348)

毛利率 52% 51% 52% 52% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 15% 15% 15% 负债净变化 (5826) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 18% 19% 19% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 9% 6% 7% 7% 其它融资现金流 (2510) 1306 1437 1580

净利润增长率 169% -12% 10% 14% 融资活动现金流 (14162) 1306 1437 1580

资产负债率 40% 38% 37% 35% 现金净变动 (27925) 4681 7417 10810

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 53156 25231 29912 37329

P/E 9.3 9.4 8.7 8.1 货币资金的期末余额 25231 29912 37329 48139

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 25425 7305 9931 13128

EV/EBITDA 14 16 14 13 权益自由现金流 16902 13115 16322 20158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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