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百度：AI显著提升，资本结构稳健

近52周股价走势

作者

 财务表现

2025年中报，百度实现营业总收入651.65亿元，毛利率降至45%，
但销售净利率升至23.14%，归母净利润达150.39亿元。ROE年化
11.17%，然而经营性现金流净额为-68.78亿元，应收账款周转率
由12.71次降至6.01次。资产负债率维持33.88%，流动资产占比下
降至34.89%。

 业务发展
1）萝卜快跑加速全球化进程，近期先后与Uber和Lyft达成战略合
作，将在亚洲、中东和欧洲部署无人车。目前，萝卜快跑在全球
右舵Robotaxi市场处于领先地位，近期在香港连续三次扩区测试。
2）百度智能云在Q2增长显著。IDC《中国AI公有云服务市场份额，
2024》报告显示，百度智能云连续六年排名第一；在8月20日最新
发布的IDC报告中，百度智能云获大模型平台市场第一。
3）今年6月，文心大模型4.5系列开源，发布了10款不同架构和尺
寸的新模型，企业和开发者可通过百度智能云千帆大模型平台调
用文心4.5系列的API服务。

预计2025年营业收入达1437.8亿元，同比增长8.0%；净利润250.3
亿元，同比增加8.02%。 2026 年营收有望进一步增长至1538.4
亿元，同比增幅7.0%，净利润266.2亿元，同比增长6.4%。对应PE
倍数2025年为14.76倍，2026年15.77倍，2027年13.30倍。

尽管百度净利润增长，但投资者需警惕其经营性现金流转负、应
收账款周转率骤降所揭示的运营效率与回款风险。同时，毛利率
下滑及AI、自动驾驶等前沿业务需持续巨额投入，其全球扩张亦
面临技术、法规与盈利不确定性，可能对未来利润构成压力。

百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 133,125 143,775 153,839 163,069
（+/-)% -1.09 8.00 7.00 6.00
营业利润 21,270 22,976 24,582 26,058
（+/-)% -2.68 8.02 6.99 6.00

归母净利润 23,172 25,030 26,621 27,269

（+/-)% 16.96 8.02 6.36 2.43

营业利润率 15.98% 15.98% 15.98% 15.98%

PE 9.27 14.76 15.77 13.3
资料来源：WIND，华通证券国际研究部
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 168,849 182,609 195,391 207,115

现金及等价物 36,589 39,516 42,275 44,812

其他短期投资 102,608 110,817 118,574 125,688

应收账款 10,894 11,765 12,589 13,344

存货 0 0 0 0

非流动资产 258,931 279,691 299,268 317,222

固定资产净值 30,102 32,515 34,791 36,878

商誉及无形资产 41,186 44,481 47,595 50,451

其他非流动资产 47,387 51,177 54,759 58,045

总资产 427,780 462,300 494,659 524,337

流动负债 80,953 87,429 93,549 99,162

应付账款及票据 49,469 53,424 57,164 60,595

其他流动负债 20,405 22,037 23,580 24,995

非流动负债 63,215 68,272 73,051 77,434

总负债 144,168 155,701 166,600 176,596

股东权益 283,612 306,599 328,059 347,741

负债及权益总计 427,780 462,300 494,659 524,337

主要财务比率 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 133,125 143,775 153,839 163,069

营业利润 21,270 22,976 24,582 26,058

净利润 23,760 25,030 26,621 27,269

盈利能力

营业利润率 15.98% 15.98% 15.98% 15.98%

净利润率 17.85% 17.41% 17.30% 16.72%

回报率分析

总资产 427,780 462,300 494,659 524,337

总资产收益率 5.55% 5.41% 5.38% 5.20%

净资产 283,612 306,599 328,059 347,741

净资产收益率 8.38% 8.16% 8.11% 7.84%

估值分析

市盈率 9.27 14.76 15.77 13.3

市净率 0.78 1.20 1.28 1.04

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

现金流量表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流

净利润 23,760 25,030 26,621 27,269

折旧与摊销 20,521 22,000 23,500 25,000

营运资本变动 -27,922 -9,000 -9,500 -10,000

经营现金流净额 21,234 38,030 40,621 42,269

投资活动现金流

减：资本支出 -8,259 -8,914 -9,538 -10,110

投资净变动 -2,804 -3,000 -3,200 -3,400

投资现金流净额 -8,555 -11,914 -12,738 -13,510

筹资活动现金流

减：股票回购 -6,324 -5,000 -5,000 -5,000

减：债务偿还 -31,111 -5,000 -5,000 -5,000

筹资现金流净额 -13,759 -10,000 -10,000 -10,000

现金净增加额 -985 16,116 17,883 18,759

期末现金余额 36,589 39,516 42,275 44,812

利润表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 133,125 143,775 153,839 163,069

营业成本 -66,102 -71,384 -76,383 -80,964

营业开支 -45,753 -49,415 -52,874 -56,047

营业利润 21,270 22,976 24,582 26,058

利息收入 7,962 8,000 8,500 9,000

减：利息支出 -2,824 -3,000 -3,200 -3,400

非经营损益 2,905 2,000 2,000 2,000

税前利润 28,622 29,976 31,882 32,658

减：所得税 -4,447 -4,946 -5,261 -5,389

净利润 23,760 25,030 26,621 27,269

归母净利润 23,172 25,030 26,621 27,269

EPS(元/股) 8.24 8.94 9.51 9.74
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财务表现概括：

2025年中报，百度实现营业总收入651.65亿元，半年已完成去年全年水平近一半，展现稳健
增长。毛利率降至45%，但销售净利率升至23.14%，盈利质量改善，归母净利润达150.39亿元，非
经营性收益贡献显著。ROE年化11.17%，股东回报提升。然而经营性现金流净额为-68.78亿元，投
资现金流亦为净流出，显示利润转化为现金承压。营运效率下降，应收账款周转率由12.71次降至
6.01次，回款速度放缓。资产负债率维持33.88%，资本结构稳健，流动资产占比下降至34.89%。
整体来看，公司盈利与财务实力保持强劲，但现金流与营运效率需持续关注。

财务报表分析：

2025年中报，百度实现营业总收入651.65亿元，较2024年全年1331.25亿元已完成近一半，延
续稳健增长趋势。毛利率为45%，较2024年全年50.35%有所下降，但销售净利率提升至23.14%，2024
年全年为18.16%，盈利质量改善明显。净资产收益率（年化）为11.17%，较上年9.37%继续提升，
体现出股东回报的增强。盈利水平的提升部分得益于非经营性收益，包括利息收入46.21亿元及其
他非经营性损益49.63亿元，对利润形成较大支撑。另一方面，经营性现金流表现承压，期内净额
为-68.78亿元，显示利润未能完全转化为现金，主要受“其他非现金调整”影响；投资活动现金
流净额亦为-97.46亿元，反映公司持续投入扩张。营运效率方面，应收账款周转率降至6.01次，
2024年为12.71次，回款效率显著下降，应收账款周转天数延长至29.93天，需关注现金回笼质量。
资产与负债结构保持稳健，资产负债率为33.88%，杠杆水平稳定，流动资产占总资产比重下降至
34.89%，显示资产配置有所调整。总体来看，百度2025年中报体现出收入与净利润的稳健增长以
及盈利质量的改善，但现金流与营运效率下滑，盈利质量与经营可持续性仍需进一步关注。

核心业务板块：

1.在线营销服务

百度大部分收入来自在线营销服务，即广告收入。主要通过在百度APP、文心一言、好看视频
等应用程序中提供广告位，并依托早期推出的凤巢系统实现搜索广告竞价排名来盈利，该业务早
期广告收入曾呈指数型增长。不过近年来，受广告业务整体收缩及公司业务重心转移影响，在线
营销服务的营收占比逐年降低，2024年该业务收入约占公司总收入的54.8%，2014年至2024年的10
年复合年增长率（CAGR）已降至4.2%，期间部分年份还出现了收入规模负增长的情况。

2.百度智能云

百度智能云为企业、政府部门及个人提供全套云服务与解决方案，其盈利模式和收入来源已
从传统云计算服务转向AI驱动的差异化路径，并将AI能力划分为基础云服务（IaaS/PaaS）→AI开
发平台（PaaS）→AI模型服务（MaaS）→行业解决方案（SaaS）的四层架构；该业务近年收入增
速加快，2023年第一季度首次实现盈利，收入占比从2020年的8.6%提升至2024年的16.4%，2025年
第一季度营业收入达94亿元人民币，同比增长42%，占核心收入的37%、整体营收的29%，目前百度
智能云在MaaS市场和数字人市场保持领先地位，但业务整体渗透率仍较低，收入规模仍有较大扩
大空间。

3.智能驾驶

百度智能驾驶业务涵盖自动无人车服务萝卜快跑（Apollo Go）、百度Apollo汽车解决方案，
以及与浙江吉利控股集团合资成立的集度汽车旗下智能电动汽车，百度在自动驾驶领域具备先发
优势，是全球唯三实现L4级自动驾驶商用的企业之一；该业务进展方面，截至2024年12月，Apollo
Go车队累计行驶超1.3亿公里，萝卜快跑每公里运营成本低于1元，截至2025年4月累计无人驾驶出
行服务订单突破1100万单，基本验证了商业模式的可行性，但目前业务体量仍较小，短时间内难
以实现扭亏，百度正通过提升运营效率、改善单位经济（UE）来推动亏损收窄。

4.爱奇艺

爱奇艺是百度早期收购的视频业务，主要通过会员服务、在线营销服务、内容分销及其他业务
实现营收；近年来该业务收入水平保持稳定，维持在300亿元左右，但增长已进入瓶颈期，其占百
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度总营收的比例也持续下降，2024年下滑至21.95%。爱奇艺自2022年起借助成本端控制实现扭亏转
盈，不过经营利润率仍处于较低水平，目前其业务重心侧重发展竖屏微剧，并持续关注未来微剧广
告的变现进展。

行业布局：

1.AI技术的全栈式布局

百度在AI领域建立了从底层芯片、框架、模型到上层应用的完整技术链，构成了“芯片—框架
—模型—应用”的垂直整合体系。这一全栈架构不仅提升了技术自主性，也强化了系统性解决方案
的能力。其中，自研的昆仑芯为AI算力提供底层支撑，百度飞桨深度学习框架形成基础技术平台，
文心大模型则在多模态理解、逻辑推理等关键能力上实现突破，有效推动AI向政企、金融、制造等
垂直行业渗透。此外，百度已在数字人直播、AI搜索等多个场景成功落地AI应用，既增强了用户交
互体验，也开辟了新的商业模式。

2.B端市场拓展

百度通过智能云服务在B端市场取得显著进展。百度智能云以AI原生为核心，赋能企业数字化
转型，客户涵盖中国中车、招商银行、中国钢研等行业头部企业，体现出其AI能力在实际场景中的
强大适配性与可复制性。2025年上半年，百度智能云的中标项目数量和合同金额均实现爆发式增长，
标志其在AI公有云服务市场中的竞争力持续增强。

3.端用户体验创新

在C端，百度围绕AI搜索和虚拟数字人持续优化用户体验。百度AI搜索产品在中国同类通用型
产品中综合评分排名第一，表现出在技术能力与数据积累方面的领先优势。同时，百度在数字人直
播方面的实践也颇具创新，例如与罗永浩数字人合作带货，不仅实现商业变现，也为内容营销和电
商直播开辟了新方向。

4.自动驾驶与出行服务

百度的自动驾驶出行平台“萝卜快跑”在全球范围持续扩张，不仅在中国香港进行区域扩展测
试，还与Uber、Lyft等国际出行平台达成合作，加快其全球化布局。萝卜快跑的快速落地和城市拓
展进度，验证了百度在自动驾驶技术、城市交通协同系统和用户运营方面的领先能力，为未来商业
化大规模落地奠定基础。

5.技术创新与行业引领

百度不断推进AI核心技术创新，其文心大模型在推理能力和成本控制方面取得突破，获得业内
权威评级的最高等级，价格与性能具备显著优势。同时，在AI算力调度、多芯混合训练、模型压缩
优化等领域也取得重要进展。这些技术积累进一步增强了百度在AI产业链中的壁垒，巩固其市场引
领地位。

6.生态建设与行业协同

百度积极构建开放协同的AI生态体系，目前已与65%的央企建立深度合作关系，共同推动AI在
各行业的创新应用。这种合作方式不仅提升了百度技术的行业渗透率，也拓展了更多场景的落地机
会，使其AI能力实现跨行业复制与扩散。
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未来发展与总结

百度在2025财年展现出了强大的发展潜力与实力，特别是在AI技术驱动下，正稳步迈向一个
更具创新性和竞争力的未来。公司核心的在线营销服务尽管占比逐年降低，但仍是重要收入来源，
未来需通过创新广告形式和优化投放策略来应对增长压力。与此同时，百度智能云凭借其AI原生
的核心优势，已在多个行业取得显著进展，2025年第一季度收入达94亿元，同比增长42%，成为推
动业绩增长的关键引擎。此外，百度的自动驾驶业务“萝卜快跑”也取得了快速进展，截至2025
年4月累计无人驾驶出行服务订单突破1100万单，验证了其商业模式的可行性，尽管目前业务体量
较小，但长期潜力巨大。

然而，百度仍面临一些挑战，包括广告业务增长乏力、智能云市场竞争激烈以及AI技术商业
化进程相对滞后等问题。未来，百度需要继续发挥其在AI领域的技术优势，加速AI技术的商业化
应用，加强与各行业的合作，拓展AI应用场景，同时在广告业务上积极创新，智能云业务上优化
服务并扩大市场份额，自动驾驶业务上提升运营效率并加快商业化进程，以实现可持续的高质量
发展。在保持现有业务稳定增长的同时，百度应积极探索新的增长点，尤其是在数字化与智能化
相结合的领域，如推出更智能化的打印设备、优化AI PC产品等，以应对不断变化的市场需求和激
烈的行业竞争。

风险提示

1.核心业务增长乏力风险

百度核心业务增长面临显著乏力问题，其核心业务收入中广告业务占比虽仍高达54.8%但持续
下降，其中PC端搜索市场份额从2021年11月的86.82%大幅跌至2024年的27.01%并被必应取代，移
动端搜索市场份额虽维持在65.68% 但增速明显放缓，用户更偏向于在抖音、小红书等平台接触内
容化广告，广告业务增速也持续下滑，2024年Q4净利润同比下滑48%，凸显出广告业务已难以支撑
百度长期发展；同时，百度过度依赖搜索广告这一单一业务，当用户流向短视频和图文种草平台
时，其广告业务承受巨大压力，这种单一业务模式也让百度在市场变化中显得较为脆弱。

2.新业务拓展风险

百度新业务拓展面临诸多困难，其中百度智能云在2022年Q1的市场份额仅为8.4%，远低于阿
里云的36.7%、华为云18%和腾讯云15.7%，尽管其增速较快，但受基数小、生态合作不足的限制，
业务主要依赖制造业、能源等垂直领域；AI大模型方面，百度文心一言虽实现百万级日活跃用户
（DAU）的快速增长，却存在商业化滞后，如付费率不足5%、开源策略反应迟缓的问题，技术优势
未能有效转化为市场竞争力，此外，百度虽早在2017年便推出Apollo计划布局自动驾驶领域，但
与吉利合资造车进展缓慢，该业务短期内难以成为公司的增长支柱。

3.技术与创新风险

百度在技术与创新层面存在明显短板，一方面其技术优势未能有效转化为市场竞争力，例如
在AI大模型领域虽具备技术基础，却因商业化进程滞后、开源策略反应迟缓，导致技术实力难以
落地为市场竞争力，而在自动驾驶领域，尽管早在2017年便布局Apollo计划，但与吉利合资造车
的进展缓慢，该业务短期内无法成为公司的增长支柱；另一方面则表现为创新不足，百度长期以
技术驱动为核心，却过度依赖技术路径而忽视产品运营与用户体验，使得产品与市场需求的匹配
度不高，典型如在移动互联网时代推出了近40款产品，却大多呈现“杂而不精，弱而不强”的状
态，用户量远不及微信、QQ、淘宝等亿级用户规模的平台。
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