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[Table_Main] 
分拆昆仑芯赴港上市，芯片价值逐步释放 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 133,125.0  129,494.8  136,139.7  142,408.8  

同比（%） -1.09  -2.73  5.13  4.60  

归母净利润（百万元） 23,760.0  21,391.4  18,839.9  21,681.9  

同比（%） 16.96  -9.97  -11.93  15.08  

Non-GAAP 净利润（百万元） 27,002.0  19,429.7  21,713.7  24,742.1  

同比（%） -6.07  -28.04  11.76  13.95  

EPS-最新股本摊薄（元/股） 8.64  7.78  6.85  7.88  

P/E（Non-GAAP） 13.36 18.57 16.61 14.58 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港） 

投资要点 

◼ 事件：百度于 2026 年 1 月 2 日发布公告，披露昆仑芯已于 1 月 1 日以

保密形式向香港联交所提交上市申请，正式启动主板独立上市流程。本

次分拆拟通过全球发售实现，分拆完成后昆仑芯仍将维持百度非全资附

属公司地位。回溯进程，百度早在 2025 年 12 月 7 日便公告评估分拆可

能性，后获港交所 PN15 规则下分拆批准，此次申请提交标志着分拆进

入实质落地阶段。截至 2025 年 8 月，百度持有昆仑芯 59%控股股权。 

◼ 分拆契合双方长期利益，有望实现价值重估、融资赋能与治理优化。1）

价值重估：分拆将显著提升昆仑芯的运营与财务透明度，使投资者清晰

区分其与集团的业务边界，独立评估其技术实力、盈利潜力及行业竞争

力，更全面地反映其内在价值；2）资本与资源：昆仑芯专注 AI 芯片，

可吸引细分领域专业投资者，拓宽股东基础，独立上市后将获得直接股

权及债务融资渠道，支撑技术研发与市场扩张，而百度则可分享增长红

利；3）治理与协同：分拆后管理职责与业绩直接挂钩，将强化管理团队

专注度与企业治理效率，同时昆仑芯的行业形象与谈判地位有望提升，

有利于拓展客户与合作伙伴，反哺百度生态协同效应。 

◼ 技术产品双驱动，生态协同构筑核心壁垒。昆仑芯的独立上市并非孤立

事件，而是建立在坚实的业务基本面与核心竞争力之上。产品层面，已

形成“量产+在研”的完整梯队：2024 年三代训推一体芯片实现量产，

累计部署数万片，单集群规模超 3 万卡；在研的 M100 聚焦高性价比大

规模推理场景，M300 针对超大规模训练与推理优化，性能持续升级。

客户层面，已斩获互联网平台、电信、金融、航空及政府相关领域订单，

外部销售规模快速突破。同时，昆仑芯作为百度全栈 AI 云的核心底层

组件，与飞桨深度学习框架、千帆 MaaS 平台形成垂直整合的高效反馈

闭环，持续迭代优化产品性能，构筑难以复制的技术壁垒。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为随着公司非搜索业务估值权重提升，资

产价值释放空间有望打开，预计 2025-2027 年实现收入 1295/1361/1424

亿，Non-GAAP 净利润 194/217/247 亿，同比-28%/+12%/+14%。我们采

用 SOTP 估值方法计算公司合理估值约 800 亿美元（在手现金 300 亿+

广告 120 亿+云计算 30 亿+昆仑芯 150 亿+Robotaxi 200 亿），给予 2026

年底目标价 230 美元/ADS，对应 2026 年 25x P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：分拆落地不及预期，行业竞争加剧，业务增长不及预期。 

 

 

 

 

  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

数据来源：iFinD 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(美元) 150.30 

一年最低/最高价 74.71/151.08 

市净率(倍) 1.36 

美股流通市值 

(百万美元) 
41,817.72 

数据来源：iFinD  

基础数据 

           

 
每股净资产(美元，
ADS) 

110.28 

资产负债率(%，LF) 35.43 

总股本(百万股) 343.77 

流通股(百万股) 278.23 

数据来源：iFinD  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
百度（BIDU.O）三大财务预测表 

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

[Table_Finance]           流动资产 168,849  190,692  208,045  226,842    营业总收入 133,125  129,495  136,140  142,409  

现金及现金等价物 36,589  47,876  63,612  80,878    营业成本 66,102  73,366  76,631  79,225  

应收账款及票据 10,104  9,712  9,832  9,890    销售费用 23,620  24,724  24,817  24,937  

存货 0  0  0  0    管理费用 0  0  0  0  

其他流动资产 122,156  133,104  134,601  136,074    研发费用 22,133  20,370  21,297  22,037  

非流动资产 258,931  257,283  258,452  260,827    其他费用 0  0  0  0  

固定资产 30,102  31,660  32,843  33,742    经营利润 21,270  11,035  13,395  16,210  

商誉及无形资产 41,186  34,050  29,035  25,511    利息收入 7,962  8,229  8,794  9,581  

长期投资 0  0  0  0    利息支出 2,824  2,526  2,301  2,126  

其他长期投资 140,256  145,256  150,256  155,256    其他收益 2,214  7,525  2,773  2,773  

其他非流动资产 47,387  46,318  46,318  46,318    利润总额 28,622  24,263  22,661  26,438  

资产总计 427,780  447,976  466,497  487,668    所得税 4,447  2,532  3,399  3,966  

流动负债 80,953  84,528  86,973  88,859    净利润 24,175  21,731  19,262  22,472  

短期借款 11,079  10,079  9,079  8,079    少数股东损益 415  340  422  790  

应付账款及票据 49,469  55,025  57,473  59,419    归属母公司净利润 23,760  21,391  18,840  21,682  

其他 20,405  19,424  20,421  21,361    EBIT 23,484  18,560  16,168  18,984  

非流动负债 63,215  58,291  55,291  52,291    EBITDA 45,820  40,139  36,000  37,609  

长期借款 51,943  46,943  43,943  40,943    Non-GAAP 27,002  19,430  21,714  24,742  

其他 11,272  11,348  11,348  11,348              

负债合计 144,168  142,819  142,264  141,150    主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 0  0  0  0    每股收益(元) 8.64  7.78  6.85  7.88  

少数股东权益 19,992  20,332  20,754  21,544    每股净资产(元) 95.39  103.57  110.35  118.17  

归属母公司股东权益 263,620  284,825  303,479  324,974    发行在外股份(百万股) 2,750.17  2,750.17  2,750.17  2,750.17  

负债和股东权益 427,780  447,976  466,497  487,668    ROIC(%) 5.84  4.69  3.72  4.18  

            ROE(%) 9.01  7.51  6.21  6.67  

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E   毛利率(%) 50.35  43.34  43.71  44.37  

经营活动现金流 21,234  32,330  40,450  41,806    销售净利率(%) 17.85  16.52  13.84  15.23  

投资活动现金流 -8,555  -12,330  -18,227  -18,227    资产负债率(%) 33.70  31.88  30.50  28.94  

筹资活动现金流 -13,759  -8,267  -6,042  -5,867    收入增长率(%) -1.09  -2.73  5.13  4.60  

现金净增加额 -985  11,287  15,735  17,266    净利润增长率(%) 16.96  -9.97  -11.93  15.08  

折旧和摊销 22,336  21,579  19,832  18,625    P/E 15.57 17.30 19.64 17.06 

资本开支 -24,379  -16,000  -16,000  -16,000    P/B 1.41 1.30 1.22 1.14 

营运资本变动 13,186  -5,981  1,828  1,355    EV/EBITDA 6.76 9.52 9.89 8.73 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2026年1月5日的6.98，预测均为东吴证券（香港）

预测。 
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