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百度集团-SW（09888.HK） 

智能云业务增长大超预期，关注 AI 搜索商业化进展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 134,598 133,125 137,438 143,582 149,138 

增长率 yoy（%） 8.83  -1.09  3.24  4.47  3.87  

归母净利润（百万元） 20,315 23,760 23,505 24,253 25,089 

增长率 yoy（%） 168.75  16.96  -1.07  3.18  3.45  

ROE（%） 8.34  9.01  8.19  7.79  7.46  

EPS 最新摊薄（元） 7.39  8.64  8.55  8.82  9.12  

P/E（倍） 10.73  9.18  9.28  8.99  8.69  

P/B（倍） 0.89  0.83  0.76  0.70  0.65  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：百度集团公布 25Q1 业绩，公司 25Q1 实现营业收入 324.52 亿元，同

比增长 2.98%；实现归母净利润 77.17 亿元，同比增长 41.65%；实现

NON-GAAP 净利润 64.69 亿元，同比下降 7.73%。其中百度核心实现收入

254.63 亿元，同比增长 6.97%；实现 NON-GAAP 净利润 63.30 亿元，同比

下降 4.50%。此外，公司 25Q1 回购金额为 4.45 亿美元，2023 年股份回购

计划项下的累计回购金额达 21 亿美元。 

百度核心在线营销业务持续承压，期待 AI搜索商业化进展。25Q1 百度核心

在线营销业务收入达 160 亿元，同比下降 6%。尽管 25Q1 百度 APP MAU同

比增长 7%至 7.24 亿，公司在线营销业务仍有所承压，我们认为主要因新增

流量主要来自于 AI搜索，导致公司传统的搜索以及信息流广告业务无法直接

获益于流量增长。向后展望，我们认为可以主要关注（1）AI Agent 助力商家

广告投放，其中 25M3 超 2.9 万家广告商通过智能体进行广告投放，25Q1 由

AI Agent 产生的相关收入同比增长 30 倍，占百度核心在线营销收入 9%，建

议持续关注其对公司广告货币化效率的带动作用；（2）百度 Q2 起将逐步探

索 AI搜索商业化，包括开发更灵活、原生的广告格式，自然融入用户体验，

AI搜索可覆盖传统搜索难以变现的长尾查询和非商业场景，长期有望提升变

现效率，但短期可能对收入和利润率造成压力。 

百度智能云收入大超预期，关注公司大模型进展。百度集团智能云业务 25Q1

收入同比增长 42%，增速较 24Q4 的 26%显著加速，其中 GenAI 相关收入

连续多个季度三位数同比增长。我们认为主要受益于公司（1）25Q1 快速接

入 DeepSeek，同时推出具备优势的定价方案，带动用户使用需求上升；（2）

加速基础大模型迭代，公司 3 月发布 ERNIE 4.5 和 ERNIE X1，4 月推出升级

版 ERNIE 4.5 Turbo 和 ERNIE X1 Turbo，性能增强且价格更优，并计划 6月

30 日开源 ERNIE 4.5 系列模型。目前，公司 AI 云收入结构向高价值产品倾

斜，NON-GAAP 运营利润率同比持续扩大，已达两位数水平。向后展望，在

企业订阅制收入占比提升以及推理需求增长带动下，百度智能云业务收入有

望维持强劲增长。 

萝卜快跑 UE 持续改善，逐步拓展海外市场。百度集团 25Q1 萝卜快跑接单

量达 140 万单，同比增长 75%，较 24Q4 的 36%继续加速，主要得益于 UE

优化预期下的加速推进，包括投放更多车辆和开拓更多新区域。此外，萝卜
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快跑正加速拓展海外市场，4 月萝卜快跑获准在香港进行开放道路测试，5

月将于迪拜开始进行道路验证测试。整体来看，百度 Apollo RT6 单车成本低

于 3 万美元，优于全球其他竞品，且正与中国头部汽车租赁商神州租车展开

合作，探索轻资产商业模式，我们预计百度集团智能驾驶业务有望维持全球

领先地位。 

投资建议：公司积极探索 AI搜索商业化方式，同时智能云、自动驾驶等业务

维持高速增长，我们预计 2025-2027 年公司实现营收 1374.4/1435.8/1491.4

亿元；经调整归母净利润 263.15/272.48/285.97 亿元；对应 PE 分别为

8.3/8.0/7.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：AI发展不及预期；宏观经济波动；行业竞争加剧；行业监管风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 230255  168849  191759  217188  245661   营业收入 134598 133125 137438 143582 149138 

现金 36734  36529  52117  71304  94132   营业成本 65031 66102 67991 70786 73451 

应收票据及应收账款 10848  10104  11516  12030  12496   销售及管理费用 23519 23620 24065 24998 25876 

预付账款 1424  790  2769  2892  3004   研发费用 24192 22133 22774 23188 24011 

其他流动资产 181249  121426  125357  130961  136029   财务费用 -5356 -6214 -4758 -3663 -3486 

非流动资产 176504  258931  263765  266249  266383   营业利润 21856 21270 22609 24610 25801 

固定资产 27960  30102  38036  43620  46854   营业外收入 -2014 1138 1138 1138 1138 

无形资产 18699  18600  15500  12400  9300   利润总额 25198 28622 28504 29411 30425 

其他非流动资产 129845  210229  210229  210229  210229   所得税 3649 4447 4429 4570 4727 

资产总计 406759  427780  455524  483437  512044   净利润 21549 24175 24076 24842 25698 

流动负债 76451  80953  84621  87693  90602   少数股东损益 1234 415 571 589 609 

短期借款 13061  11079  11079  11079  11079   归属母公司净利润 20315 23760 23505 24253 25089 

应付票据及应付账款合计 10105  13974  11455  11926  12375   经调整归母净利润 28747 27002 26315 27248 28597 

其他流动负债 53285  55900  62088  64688  67149   EBITDA 41299 42929 33913 38264 41805 

非流动负债 67700  63215  63215  63215  63215   EPS（元） 7.39 8.64 8.55 8.82 9.12 

长期借款 57357  51943  51943  51943  51943    3.57 3.93 4.58 5.47 6.58 

其他非流动负债 10343  11272  11272  11272  11272         

负债合计 144151  144168  147836  150908  153817   主要财务比率      

少数股东权益 18982  19992  20563  21152  21761   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 243626  263620  287125  311378  336466   成长能力      

负债和股东权益 406759  427780  455524  483437  512044   营业收入（%） 8.83  -1.09  3.24  4.47  3.87  

       归属母公司净利润（%） 186.02  12.19  -0.41  3.18  3.45  

 3.57 3.93 4.58 5.47 6.58  获利能力           

       毛利率（%） 51.69  50.35  50.53  50.70  50.75  

 3.57 3.93 4.58 5.47 6.58  净利率（%） 16.01  18.16  17.52  17.30  17.23  

       ROE（%） 8.34  9.01  8.19  7.79  7.46  

 3.57 3.93 4.58 5.47 6.58  ROIC（%） 16.19  13.37  5.90  6.25  6.44  

现金流量表（百万元）       偿债能力           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率（%） 35.44  33.70  32.45  31.22  30.04  

经营活动现金流 36615 21234 24869 29562 33380  净负债比率（%） 12.83  9.34  3.54  -2.49  -8.68  

净利润 21549 24175 24076 24842 25698  流动比率 3.01  2.09  2.27  2.48  2.71  

折旧摊销 21457 20521 10166 12516 14866  速动比率 0.64  0.59  0.78  0.98  1.21  

财务费用 -5356 -6214 -4758 -3663 -3486  营运能力           

其他经营现金流 -1035 -17248 -4615 -4132 -3697  总资产周转率 0.33  0.31  0.30  0.30  0.29  

投资活动现金流 -50397 -8555 -14039 -14039 -14039  应收账款周转率 12.41  13.18  12.11  11.93  11.89  

资本支出 -11307 -7205 -15000 -15000 -15000  每股指标（元）           

其他投资现金流 -39090 -1350 961 961 961  每股收益（最新摊薄） 7.39  8.64  8.55  8.82  9.12  

筹资活动现金流 -14162 -13759 4758 3663 3486  每股经营现金流（最新摊薄） 13.31  7.72  9.04  10.75  12.14  

短期借款 -587 -1982 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 88.59  95.86  104.40  113.22  122.34  

长期借款 -5826 -5414 0 0 0  估值比率           

其他筹资现金流 -7749 -6363 4758 3663 3486  P/E 10.73  9.18  9.28  8.99  8.69  

现金净增加额 -27944 -1080 15588 19187 22828  P/B 0.89  0.83  0.76  0.70  0.65   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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