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证券研究报告·美股公司简评 软件与服务 

2Q25 点评，AI 搜索渗透导致主业转型

阵痛，云&智驾等待催化 

 

核心观点 

我们看好 AI 云、自动驾驶在 2025 年的积极扩展机会，算力需求

扩张叠加推理成本优化利好云厂商，云厂商从低增长、低回报调

整为高增长、中等回报，存在较大的重估机会。智能驾驶业务方

面预计 25 年看到大幅减亏空间，25 年拓展可能带动无人驾驶中

长期叙事展开，存在较大的估值空间。广告业务预计仍然受宏观

经济复苏的挑战，叠加内部主动求变改造搜索带来商业化流量占

比下降，投资者需要看到百度广告增速的企稳回升（例如好于

GDP 增速）后才会缓解估值担忧。 

事件 

收入、利润基本符合预期，但搜索广告收入继续承压 

2Q25 百度实现 327 亿元，同比-3.6%，基本符合彭博一致预期，

其中百度核心 262.5 亿元，同比下降 1.6%，略好于彭博一致预期

1.6%，而 iQiyi 66.3 亿元收入，同比下降 10.9%，弱于彭博一致

预期 4.9%。利润端，百度核心 Non-GAAP 经营利润 44 亿元，同

比-40.8%，好于预期 12.3%，而 iQiyi Non-GAAP 经营利润  0.6

亿元，同比下降 88%，逊于预期 49%。总体 Non-GAAP 净利润

73 亿，大幅好于预期，但主要受非经营项目损益影响，经营层面

利润超预期 10%左右，主要受益于成本费用管控表现良好。 

简评 

AI改造搜索渗透率达 64%，广告业务明显承压。2Q25 Gen AI

搜索结构中占比 50%，7 月达 64%，但 AI 搜索商业化尚未起量，

导致广告收入增速持续疲软。广告需求改善仍需一定时间，传统

的广告业务仍然承压。市场主要担忧广告增速低于 GDP 增速，

反映百度在广告主预算中流失份额，参考 Google，Google 上半年

披露了 AI Overview 引入后用户搜索次数提升 10%（相比于传统

搜索，AI 搜索让用户搜索次数提升），因此尽管 CTR下降，但

总广告点击下降幅度有限，且广告转化率明显好于传统搜索。而

每当 Google 广告增速好于预期，投资者对于 AI+搜索的担忧就会

相对减弱，反之则会不断加剧。  
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发布日期： 2025 年 08 月 22 日 

当前股价： 86.76 美元 

目标价格 6 个月： 95 美元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.20/-2.52 -2.79/-12.98 -3.79/-22.23 

12 月最高/最低价（美元）  115.13/76.86 

总股本（万股）  34,377.09 

流通股本（万股）  27,822.84 

总市值（亿美元）  298.26 

流通市值（亿美元）  298.26 

近 3 月日均成交量（万）  365.34 

主要股东   

Robin Yanhong Li  19.20% 
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归根结底，Google 通过数据塑造了一个叙事：AI 搜索短期冲击了披露指标（付费点击增速），但总体广告

效率长期是提升的。投资者跟着每个业绩验证叙事，从而引导股价定价。我们认为百度的估值扩张首要问题在

于公司积极推进 AI 搜索渗透率提升，但在 AI 搜索的用户反馈、运营指标方面缺乏透明度，投资者难以根据现

有数据预估 AI 渗透率进一步提升后，终局搜索业务的 UE 如何改变，因此也无从定价。如果我们回顾过去几年

百度核心的 Non-GAAP 经营利润率可以看到，百度核心利润率总体上呈现回落趋势，关键问题在于 AI 搜索将

如何改变这一趋势。总体而言，我们期待看到搜索/信息流广告增速企稳，否则会陷入“价值陷阱”。从目前看，

3Q 广告增速仍然承压，2H25 目前的可见度仍然较弱，我们保持谨慎态度。 

AI 云有望成为 2025 年的最大且确定性最高的业务。2Q25 非广告业务突破 100 亿元，同比+34%，其中主

要受益于 AI 云的增长。年初 DeepSeek 推动推理成本的大幅下降，且模型开源，支持客户的部署和测试需求，

因此国内 AI 算力需求井喷，当前 AI 云的收入增速短期看受供给决定，存在严重的供给瓶颈（算力制裁、此前

CapEx 不足等），因此随着 24-25 年资本开支扩张，AI 云收入将持续显著增长，带动利润率提升（高于传统云），

且增速快（持续高于 100%），云业务估值扩张可能是 2025 年的重要催化，但仍存在一些问题：AI Infra 层面各

家云厂商的竞争格局如何判断？供需关系改善后 AI 云的利润率是否仍然维持比传统云更高水平？应用层面如

何探索？这些问题目前尚不清晰，且决定国内主要云厂商的估值分化，有待进一步跟踪和分析。目前的供需关

系下，公司预计云收入增速维持趋势。 

自动驾驶 UE逐步转正，2025 年寻求轻资产扩张。2025 年 7 月 ApolloGo 累计订单突破 1400 万，2Q25 订

单达 220 万单，同比+148%。百度 7-8 月陆续与 Uber、Lyft 宣布合作关系，在中东、亚洲、欧洲等地区推广无

人驾驶运营服务。年内自动驾驶加快推进，2025 年 3 月百度拓展迪拜、阿布扎比的自动驾驶服务，2025 年 4 月

在中国香港获得开放公路测试许可。投资者期待看到百度在自动驾驶加速扩张以形成一个相对规模化的 UE 模

型，并明确未来的发展规划（3-5 年的投入规模和拓展计划），一旦明确上述细节，我们认为百度的自动驾驶业

务也存在较大的估值空间。 

投资建议：公司未来兼具“高风险、高回报”，一方面我们看好 AI 云、自动驾驶在 2025 年的积极扩展机

会，算力需求扩张叠加推理成本优化利好云厂商，国内有望复刻海外 2023 年以来的算力需求井喷阶段，云厂商

从低增长、低回报调整为高增长、中等回报，存在较大的重估机会。智能驾驶业务方面预计 25 年看到大幅减亏

空间，且需要关注无人驾驶对网约车订单的渗透可能性，25 年拓展可能带动无人驾驶中长期叙事展开，存在较

大的估值空间；另一方面，广告业务预计仍然受宏观经济复苏的挑战，叠加内部主动求变改造搜索带来商业化

流量占比下降，AI+搜索参照 Google 早期反馈对商业化预计是短期中性、长期偏向积极，但投资者需要看到百

度广告增速的企稳回升（例如好于 GDP 增速）后才会缓解估值担忧。维持对百度集团的“买入”评级。 
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风险分析 

新业务发展不及预期：AIGC 及相关新技术领域仍处于快速发展阶段，技术距离成熟存在较大差距，当前

发展预期可能存在过度乐观的情况，业务实际发展仍存在较大不确定性。 

宏观或行业环境变化：由于公司部分业务处于探索期或成长期，业务模式尚未成熟，同时宏观、行业环境

可能发展变化，因此当前时点对未来的预判多数依赖上述环境变化不大或基本稳定的假设。若宏观、行业环境

发生较大变化，公司业务受到的影响可能超出我们的预期范围。 

竞争加剧风险：公司部分业务如搜索广告等面临短视频、应用内搜索的分流，以及搜狗、360、bing 等竞争

者的威胁。 

  



 

  

3 

美股公司简评报告 

百度  

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

报表预测 

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 230,255.00 168,849.00 180,703.96 192,489.85 208,512.88  营业收入 134,598.00 133,125.00 132,459.38 132,459.38 133,121.67 

现金 36,734.00 36,529.00 20,368.45 32,154.34 47,375.69  营业成本 65,031.00 66,102.00 78,151.03 74,177.25 71,885.70 

应收票据及应收账款合计 10,848.00 10,104.00 11,098.50 11,098.50 11,153.99  营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 1,424.00 790.00 2,668.42 2,668.42 2,681.76  管理费用 24,192.00 22,133.00 23,600.32 23,600.32 23,718.32 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 181,249.00 121,426.00 146,568.60 146,568.60 147,301.44  财务费用 -5,356.00 -6,214.00 -847.61 -793.64 -1,468.82 

非流动资产 176,504.00 258,931.00 258,315.02 257,620.94 256,408.61  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 27,960.00 30,102.00 25,386.02 20,670.04 15,954.06  营业利润 50,731.00 51,104.00 31,555.63 35,476.44 38,988.47 

无形资产 18,699.00 18,600.00 15,500.00 12,400.28 9,300.92  其他非经营损益 -25,533.00 -22,482.00 -7,000.00 -20,000.00 -20,000.00 

其他非流动资产 129,845.00 210,229.00 217,429.00 224,550.62 231,153.63  利润总额 25,198.00 28,622.00 24,555.63 15,476.44 18,988.47 

资产总计 406,759.00 427,780.00 439,018.98 450,110.79 464,921.49  所得税 3,649.00 4,447.00 4,543.84 2,863.62 3,513.30 

流动负债 76,451.00 80,953.00 72,180.19 70,658.17 69,991.70  净利润 21,549.00 24,175.00 20,011.80 12,612.83 15,475.16 

短期借款 13,061.00 11,079.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1,234.00 415.00 343.53 216.52 265.65 

应付票据及应付账款合计 10,105.00 13,974.00 13,166.59 12,497.11 12,111.03  归属母公司净利润 20,315.00 23,760.00 19,668.26 12,396.31 15,209.51 

其他流动负债 53,285.00 55,900.00 59,013.59 58,161.06 57,880.67  EBITDA 41,299.00 42,929.00 32,324.00 24,178.88 27,935.98 

非流动负债 67,700.00 63,215.00 63,215.00 63,215.00 63,215.00  EPS（元） 7.39 8.64 7.15 4.51 5.53 

长期借款 57,357.00 51,943.00 51,943.00 51,943.00 51,943.00          

18,738.00  

       

21,011.61  

       

28,811.35  

       

31,187.45  

       

33,093.39  其他非流动负债 10,343.00 11,272.00 11,272.00 11,272.00 11,272.00        

负债合计 144,151.00 144,168.00 135,395.19 133,873.17 133,206.70  主要财务比率      

少数股东权益 18,982.00 19,992.00 20,335.53 20,552.05 20,817.70  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  成长能力      
资本公积 244,521.00 265,423.00 265,423.00 265,424.00 265,426.00  营业收入(%) 8.83  -1.09  -0.50  0.00  0.50  

留存收益 -895.00 -1,803.00 17,865.26 30,261.57 45,471.08  归属于母公司净利润(%) 186.02  12.19  -17.22  -36.97  22.69  

归属母公司股东权益 243,626.00 263,620.00 283,288.26 295,685.57 310,897.08  获利能力      

负债和股东权益 406,759.00 427,780.00 439,018.98 450,110.79 464,921.49  毛利率(%) 51.69  50.35  41.00  44.00  46.00  

       净利率(%) 16.01  18.16  15.11  9.52  11.62  

       ROE(%) 8.34  9.01  6.94  4.19  4.89  

       ROIC(%) 16.19  13.37  8.14  9.17  9.81  

       偿债能力      

现金流量表（百万元）       资产负债率(%) 35.44  33.70  30.84  29.74  28.65  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 12.83  9.34  10.40  6.26  1.38  

经营活动现金流  36,615.00   21,234.00   7,775.54   36,091.40   39,251.68   流动比率 3.01  2.09  2.50  2.72  2.98  

净利润 21,549.00 24,175.00 20,011.80 12,612.83 15,475.16  速动比率 0.64  0.59  0.47  0.65  0.87  

折旧摊销 21,457.00 20,521.00 8,615.98 9,496.08 10,416.33  营运能力      

财务费用 -5,356.00 -6,214.00 -847.61 -793.64 -1,468.82  总资产周转率 0.33  0.31  0.30  0.29  0.29  

其他经营现金流 -1,035.00 -17,248.00 -20,004.62 14,776.13 14,829.01  应收账款周转率 12.41  13.18  11.93  11.93  11.93  

投资活动现金流 -50,397.00 -8,555.00 -13,704.70 -25,099.15 -25,499.15  每股指标（元）      

资本支出 11,307.00 7,330.00 8,000.00 8,802.00 9,204.00  每股收益(最新摊薄) 7.39  8.64  7.15  4.51  5.53  

其他投资现金流 -61,704.00 -15,885.00 -21,704.70 -33,901.15 -34,703.15  每股经营现金流(最新摊薄) 13.31  7.72  2.83  13.12  14.27  

筹资活动现金流 -14,162.00 -13,759.00 -10,231.39 793.64 1,468.82  每股净资产(最新摊薄) 88.59  95.86  103.01  107.52  113.05  

短期借款 -587.00 -1,982.00 -11,079.00 0.00 0.00  估值比率      

长期借款 -5,826.00 -5,414.00 0.00 0.00 0.00  P/E 11.51  9.84  11.89  18.86  15.37  

其他筹资现金流 -7,749.00 -6,363.00 847.61 793.64 1,468.82  P/B 0.96  0.89  0.83  0.79  0.75  

现金净增加额 -27,944.00 -1,080.00 -16,160.55 11,785.89 15,221.35  EV/EBITDA 1.60  1.39  2.02  2.22  1.39  

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 
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