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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 82.65 港元

总市值/流通市值 227301/183965 百万港元

52周最高价/最低价 119.40/73.25 港元

近 3 个月日均成交额 1195.52 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）24Q4 财报点评-广告持续承压，AI

显著提升云业务收入与利润》 ——2025-02-22

《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

总览：总收入相比去年略有上升，经调整归母净利润65亿元，调整后归母

净利润率稳定。2025Q1，百度集团实现总收入325亿元，同比+3%。百度核

心收入255亿元，同比+7%，爱奇艺收入72亿元，同比-9%。2025Q1，百度

集团实现经调整归母净利润65亿元，同比-7%。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63亿元，同比-4%，经调整归母净利

润率25%。

百度核心广告收入下滑6%，搜索结果中35%是由生成式AI来实现的（环比

+13pcts）。百度核心在线营销收入为 160 亿元，同比下滑 6%。其中托管

页收入占比 47%，体现广告业务结构持续优化。代理为广告主创造的收

入同比增长 30 倍，占核心在线营销收入 9%。搜索 AI 转型加速，有助于

提升用户体验。

智能云加速至同比+42%，非GAAP运营利润保持正值。智能云收入67亿元，

同比增长42%，非GAAP运营利润率持续为正。GenAI和基础模型相关收入实

现三位数的同比增长，AI云服务的需求显著增加。

技术赋能与生态拓展并行，客户结构持续优化。千帆平台升级促进原生AI

应用开发，无代码工具 MIAODA 正式上线降低开发门槛，一季度与多家领先

企业开展合作，并拓展具身智能等新兴领域。

Apollo Go国际扩张取得实质性进展，稳居国内自动驾驶出行龙头。Apollo

Go在第一季度向公众提供了约超过140万次乘车服务，同比增长75%。累计

服务超1100万次。继进入迪拜和阿布扎比后现已覆盖15个城市。

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，

考虑宏观经济下公司广告收入承压与 Gen-AI 研发投入持续增长，预计

2025-2027 年实现经调整归母净利润 241/270/312 亿元（前值为

272/301/331），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) 134,598 133,125 135,684 143,623 152,250

(+/-%) 8.8% -1.1% 1.9% 5.9% 6.0%

调整后归母净利润(百万元) 28,747 26,345 24,147 27,096 31,229

(+/-%) 39.0% -8.4% -8.3% 12.2% 15.3%

调整后 EPS（元） 10.45 9.58 8.78 9.85 11.36

EBIT Margin 16.2% 16.0% 12.8% 13.6% 15.1%

净资产收益率（ROE） 8.3% 9.0% 6.1% 7.0% 7.6%

市盈率（PE） 7.4 8.0 8.8 7.8 6.8

EV/EBITDA 12.6 13.1 15.5 13.9 12.0

市净率（PB） 0.87 0.80 0.75 0.70 0.65

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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广告业务与利润持续承压，AI 云加速明显

2025Q1，百度集团实现总收入 325 亿元（+3% YoY）。其中：

 分业务分部来看，一季度百度核心收入同比+7%，爱奇艺收入同比-9%。

 分业务类型来看，一季度在线营销收入同比-6%，非在线营销收入同比+40%，

主要由智能云业务带动。

2025Q1，百度集团实现经调整归母净利润 65 亿元（-7% YoY）。其中，百度核心

第一季度经调整营业利润为 49 亿元人民币，经调营业利润率为 19%。第一季度运

营费用为 105 亿元人民币，同比-3%，主要是由于渠道支出和促销营销费用的增加

被人事相关费用的减少部分抵消，叠加人员相关费用下降。

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。2025 年第一季度，其收

入为 160 亿元，同比下降 6%，占百度核心总收入的 63%。其中托管页收入占比广

告收入 47%，体现广告业务结构持续优化。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 35%搜索结果页含 AI 生成内容，搜索 AI 转型加速。AI 依托多模态内容战

略优化展示形式，契合用户偏好变化、应对复杂查询需求，同时推动内容生态扩

容，如在基础模型赋能下，AI 生成数字人类视频量从 2025 年初至 4 月增长超 30

倍。转型带来用户体验的持续提升并带动留存率增长。

广告代理渠道效率显著提升。2025 年一季度代理为广告主创造的收入同比增长

30 倍，占核心在线营销收入 9%，2025 年 3 月超 2.9 万广告主通过代理产生广告

支出，在医疗、法律、教育和 B2B 等领域增长迅速。百度智能数字人行业领先，

在直播主持等场景广泛应用。

移动生态方面，25 年 3月，百度 App MAU 达到 7.24 亿，同比+7%。

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

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、%）
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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

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+42%增长，非 GAAP 运营利润保持正值。2025Q1，

百度核心非营销收入为 95 亿元，同比+40%。其中，智能云收入 67 亿元，同比增

长42%，主要得益于各行业对生成式AI和基础模型训练及推理需求的激增，非GAAP

运营利润率持续为正。GenAI 和基础模型相关收入实现三位数的同比增长，AI 云

服务的需求显著增加。

技术赋能与生态拓展并行，客户结构持续优化。千帆平台升级促进原生 AI 应用开

发，无代码工具 MIAODA 正式上线降低开发门槛。在深化现有客户合作的基础上，

一季度与招商集团、头部电商等多家领先企业开展合作，并拓展具身智能等新兴

领域，进一步优化客户结构。

Apollo Go 国际扩张取得实质性进展，稳居国内自动驾驶出行龙头。一季度 Apollo

Go 向公众提供了超过 140 万次乘车服务，同比增长 75%，体现其规模化运营的加

速势头。2025 年 5 月累计服务超 1100 万次。继进入迪拜和阿布扎比之后，全球

足迹现已覆盖 15 个城市。5月，Apollo Go 与 CAR 公司达成长期战略合作，联合

推出全自动驾驶汽车租赁服务、探索智能出行新模式。

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，考虑宏观经济下公司广

告收入承压与Gen-AI研发投入持续增长，预计2025-2027 年实现经调整归母净利润

241/270/312 亿元（前值为272/301/331），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 36589 40575 51344 63835 营业收入 133125 135684 143623 152250

应收款项 10894 12267 12985 13765 营业成本 66102 69742 73248 76125

存货净额 0 1019 1075 1123

其他流动资产 18758 20353 21543 22838 研发费用 (22133) (24423) (25565) (26796)

流动资产合计 168849 181952 200073 220342 销售及管理费用 (23620) (24152) (25278) (26339)

固定资产 30102 34807 38981 42618 营业利润 21270 17368 19533 22990

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 444251 466990 491128 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 20241 25088 29420

应付款项 49469 45356 43088 40512 所得税费用 4447 2834 3512 4119

其他流动负债 20405 19314 20710 21620 少数股东损益 415 299 370 434

流动负债合计 80953 76857 77203 76879 归属于母公司净利润 23760 17108 21206 24867

长期借款及应付债券 51943 51943 51943 51943 经调整归母净利润 26345 24147 27096 31229

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 143829 145734 145439 净利润 23760 17108 21206 24867

少数股东权益 19992 19693 19323 18888 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 263620 280728 301934 326801 折旧摊销 (7088) (5640) (6249) (6865)

负债和股东权益总计 427780 444251 466990 491128 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 1364 (5433) (1280) (3757)

经调整 EPS 9.58 8.78 9.85 11.36 其它 1369 12397 10190 11902

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 21234 17724 24836 26843

每股净资产 95.86 102.08 109.79 118.83 资本开支 (9026) (9716) (9849) (9987)

ROIC 18% 14% 14% 15% 其它投资现金流 66062 (5130) (5387) (5656)

ROE 9% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (8555) (14846) (15286) (15693)

毛利率 50% 49% 49% 50% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 13% 14% 15% 负债净变化 (5414) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 17% 18% 20% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 -1% 2% 6% 6% 其它融资现金流 (2931) 1108 1219 1341

净利润增长率 17% -28% 24% 17% 融资活动现金流 (13759) 1108 1219 1341

资产负债率 38% 37% 35% 33% 现金净变动 11358 3986 10769 12491

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 25231 36589 40575 51344

P/E 8.0 8.8 7.8 6.8 货币资金的期末余额 36589 40575 51344 63835

P/B 0.8 0.8 0.7 0.6 企业自由现金流 13100 3148 9640 10975

EV/EBITDA 13 15 14 12 权益自由现金流 3863 9117 16206 18197

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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