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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 100.00 - 120.00 港元

收盘价 89.50 港元

总市值/流通市值 251067/204099 百万港元

52周最高价/最低价 119.40/74.30 港元

近 3 个月日均成交额 1017.67 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）24Q3 财报点评-广告需求承压，搜索

广告与云业务中生成式 AI占比持续增长》 ——2024-11-23

《百度集团-SW（09888.HK）24Q2 财报点评-广告收入阶段性承压，

AI拉动云业务增长》 ——2024-08-25

《百度集团-SW（09888.HK）-广告收入阶段性承压，AI 拉动云业

务增长》 ——2024-05-19

《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

总览：总收入相比去年略有下降，经调整归母净利润达67亿元，调整后归

母净利润率稳定。2024Q4，百度集团实现总收入341亿元，同比-2%。百度

核心收入277亿元，与去年同期基本持平，爱奇艺收入66亿元，同比-14%。

2024Q4，百度集团实现经调整归母净利润67亿元，同比-13%。经调整归母

净利润率20%。其中，百度核心实现经调整归母净利润67亿元，同比-10%，

经调整归母净利润率24%。

百度核心广告收入下滑7%，搜索结果中22%是由生成式AI来实现的（9月

为20%），一月份百度App上 83%的月活用户与生成式AI内容互动。百度核

心在线营销收入为 179 亿元，同比下滑 7%，一方面是中小企业在经济压

力下削减广告预算。另一方面，百度自身处于 AI 转型阶段，AI 生成搜

索结果减少了广告展示，短期内影响了货币化。

智能云加速至同比+26%，云调用量显著提升，2025年 AI云业务有望保持强

劲增长和盈利。目前ERNIE日处理API调用约16.5亿次，外部API调用环

比增长178%。统一GPU集群规模翻倍，有效训练时间达99%。千帆平台持续

增强，与众多企业建立合作。

开源ERNIE4.5系列并免费提供ERNIE Bot。开源旨在推动模型应用，凭借技

术优势保持领先，持续迭代以解决实际问题，12月超2.7万广告主通过ERNIE

智能体产生广告支出。

2025年 2月以来实现全国范围内100%完全无人驾驶运营。Apollo Go在第四

季度向公众提供了约超过110万次乘车服务，同比增长36%。2025年1月，

向公众提供的累计乘车次数超过900万次。

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，

考虑公司广告收入承压与Gen-AI研发投入持续增长，预计2025-2026年实

现经调整归母净利润272/301 亿元（前值为310/332 ），新增2027年经调

整归母净利润331亿元，维持优于大市评级。

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 134,598 133,125 137,011 144,717 153,085

(+/-%) 8.8% -1.1% 2.9% 5.6% 5.8%

调整后归母净利润(百万元) 28,747 26,345 27,237 30,078 33,050

(+/-%) 39.0% -8.4% 3.4% 10.4% 9.9%

调整后 EPS（元） 10.25 9.39 9.71 10.72 11.78

EBIT Margin 16.2% 16.0% 15.3% 15.9% 16.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% 9.0% 7.1% 7.8% 8.0%

市盈率（PE） 7.8 8.5 8.2 7.4 6.8

EV/EBITDA 13.0 13.5 13.8 12.7 11.6

市净率（PB） 0.92 0.85 0.79 0.73 0.67

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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收入小幅降速，AI 投资下净利润率承压

2024Q4，百度集团实现总收入 341 亿元（-2% YoY），全年总营收 1331 亿元，同

比下降 1%。其中：

 分业务分部来看，四季度百度核心收入与去年同期基本持平，爱奇艺收入同比

-14%。

 分业务类型来看，四季度在线营销收入同比-7%，非在线营销收入同比+18%，

主要由智能云业务带动。

2024Q4，百度集团实现经调整归母净利润 67 亿元（-13% YoY）。其中，百度核心

第四季度经调整营业利润为 46 亿元人民币，经调营业利润率为 17%。第四季度运

营费用为 122 亿元人民币，与去年同期持平，主要是由于预期信用损失、服务器

折旧费用和服务器托管费用的增加，这些费用用于 Gen-AI 研发投入以及渠道支

出和促销营销费用，部分被人员相关费用的减少所抵消。

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（%）
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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

百度广告收入持续受宏观经济与 AI 转型压力

广告疲软受到宏观持续的影响，竞争环境持续充满挑战，在第四季度还未真正看

到改善。2024 年第四季度，其收入为 179 亿元，同比下降 7%，占百度核心总收入

的 65%。2024 年全年，该业务收入同比下降 3%。一方面是中小企业在经济压力下

削减广告预算。另一方面，百度自身处于 AI 转型阶段，AI 生成搜索结果减少了

广告展示，短期内影响了货币化，不过长期来看 AI 转型有助于提升用户体验，为

广告业务创造新机会。

当前 22%搜索结果页含 AI 生成内容，一月份百度 App 上 83%的月活用户与生成式

AI 内容互动。AI 丰富了搜索结果的内容形式、提升了用户参与度，如 2024 年 12

月百度 App 用户每日搜索查询量同比增长 2%，这为广告业务的长期增长和盈利奠

定了基础。

AI 变现将在 2Q25 开始做初步探索。AI+搜索现在还是深水区，公司更看重用户体

验。百度计划在 AI 驱动的搜索功能完善后，大规模实现搜索结果的货币化，借助

高质量的用户产品推动广告业务增长。此外，ERNIE 智能体已成为有潜力的盈利

途径，2024 年 12 月超 2.7 万广告主通过其产生广告支出，在医疗、法律、教育

和 B2B 等领域增长迅速。

移动生态方面，24 年 12 月，百度 App MAU 达到 6.79 亿，同比+2%。

图7：百度核心收入及增速（亿元、%） 图8：百度核心广告收入及增速（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
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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

AI 背景下智能云加速，有望保持增长和盈利

AI 带动百度智能云本季度加速至+26%增长，利润率持续提升。2024Q4，百度核心

非营销收入为 98 亿元，同比+43%。其中，智能云收入 71 亿元，同比增长 26%，

非GAAP运营利润率扩大。全年来看，AI云业务收入增长17%，其中2024年与Gen-AI

相关的收入同比增长近两倍，这显示出百度 AI 云业务迅猛增长。

云调用量显著提升，2025 年 AI 云业务有望保持强劲增长和盈利。ERNIE 日处理

API 调用约 16.5 亿次，外部 API 调用环比增长 178%。技术层面，统一 GPU 集群规

模翻倍，有效训练时间达 99%。AI 驱动 B 端用户上云，Deepseek 等开源模型带动

MaaS 与 IaaS 层收入。

2025 年 2 月以来，ApolloGo 已在中国开始 100%无人驾驶运营。四季度 Apollo 向

公众提供了超过 110 万次乘车服务，同比增长 36%，2025 年 1 月累计服务超 900

万次。2024 年 11 月，ApolloGo 获准在香港公共道路上进行自动驾驶测试，使

ApolloGo 成为区内首个也是唯一一个获得自动驾驶出租车测试授权的同类产品。

这标志着 ApolloGo 首次进入右舵驾驶、左舵交通市场。

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
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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，考虑公司广告收入承压

与Gen-AI研发投入持续增长，预计2025-2026年实现经调整归母净利润272/301 亿元

（前值为310/332 ），新增2027年经调整归母净利润331亿元，维持优于大市评级。

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 24832 44890 60271 76964 营业收入 133125 137011 144717 153085

应收款项 10894 12387 13084 13841 营业成本 66102 68505 71635 75011

存货净额 0 1000 1049 1102

其他流动资产 30515 20552 21708 22963 研发费用 (22133) (24251) (25470) (26943)

流动资产合计 168849 186567 209237 233650 销售及管理费用 (23620) (23292) (24602) (26024)

固定资产 30102 32146 33815 35107 营业利润 21270 20963 23010 25106

无形资产及其他 41186 40556 39982 39467

投资性房地产 47387 47387 47387 47387 财务费用 6214 5714 6795 7411

长期股权投资 140256 139548 140567 141314 权益性投资损益 (691) (2133) (2208) (1677)

资产总计 427780 446205 470989 496925 其他损益净额 1829 (708) 969 697

短期借款及交易性金

融负债 11079 12187 13406 14746 税前利润 28622 23836 28566 31536

应付款项 49469 44546 42050 39733 所得税费用 4447 3337 3999 4415

其他流动负债 20405 19093 19872 20565 少数股东损益 415 352 422 466

流动负债合计 80953 75825 75328 75045 归属于母公司净利润 23760 20147 24145 26655

长期借款及应付债券 51943 51943 51943 51943 经调整归母净利润 26345 27237 30078 33050

其他长期负债 11272 15029 16587 16617

长期负债合计 63215 66972 68530 68560 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 144168 142798 143858 143605 净利润 23760 20147 24145 26655

少数股东权益 19992 19640 19218 18753 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 263620 283767 307912 334567 折旧摊销 (7088) (5549) (5973) (6402)

负债和股东权益总计 427780 446205 470989 496925 公允价值变动损失 1829 (708) 969 697

财务费用 (6214) (5714) (6795) (7411)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (10393) 4991 (2059) (3658)

经调整 EPS 9.39 9.71 10.72 11.78 其它 13126 12161 9586 10946

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 21234 31043 26668 28238

每股净资产 93.97 101.16 109.76 119.27 资本开支 (9026) (6963) (7068) (7179)

ROIC 18% 17% 19% 19% 其它投资现金流 66062 (5130) (5387) (5656)

ROE 9% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (8555) (12093) (12505) (12885)

毛利率 50% 50% 50% 51% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 15% 16% 16% 负债净变化 (5414) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 19% 20% 21% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 -1% 3% 6% 6% 其它融资现金流 (2931) 1108 1219 1341

净利润增长率 17% -15% 20% 10% 融资活动现金流 (13759) 1108 1219 1341

资产负债率 38% 36% 35% 33% 现金净变动 (399) 20058 15381 16693

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 25231 24832 44890 60271

P/E 8.5 8.2 7.4 6.8 货币资金的期末余额 24832 44890 60271 76964

P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 13100 19220 14253 15178

EV/EBITDA 13 14 13 12 权益自由现金流 3863 25188 20818 22400

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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