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百度（BIDU.US/9888.HK）：AI 云基础设施
预计增长强劲  

1Q26 业绩前瞻：我们预计公司 1Q26 业绩将呈现“云强广告弱”的分
化格局，预计百度核心收入同比下降 3%至人民币 247 亿元。分部业务
中，广告业务收入预计同比下降 23%，非广告业务收入预计同比增长
超过 30%，其中 AI 云基础设施是重要增长驱动。尽管广告业务拖累了
整体营收增速，但考虑到高毛利 GPU 云业务占比的提升以及公司运营
提效举措，我们预计公司整体利润率保持相对韧性。 

 AI 云基础设施预计增长强劲：我们预计公司 1Q26 云业务将实现快
速增长，特别是 AI 云基础设施将成为核心增长引擎，预计收入同
比增速超过 40%，主要得益于 AI 需求的激增以及计算算力供应紧
张推动的价格提升。我们认为公司凭借其从自研昆仑芯到深度学习
框架的全栈 AI 能力，拥有差异化的竞争优势。随着 GPU 云需求的
持续释放和 AI Agent 等应用的落地，AI 驱动业务在百度核心收入的
占比预计将突破 50%，成为公司主要增长支柱。 

 广告业务预计仍较疲软：我们预计公司 1Q26 传统广告业务仍处于
转型阵痛期，预计核心在线营销收入同比下降 23%，主要由于：1）
春节假期较晚带来的季节性投放淡季效应；2）百度 AI 搜索改造，
大量搜索结果被 AI 生成内容替代，而这部分流量尚未实现规模化
商业变现。尽管如此，AI 原生营销（数字人和智能体）虽然体量尚
小，但增长势头良好，预计在广告收入中的占比仍将持续提升，有
助于推动公司下半年广告业务恢复，下滑趋势有望逐步收窄。 

 
维持“买入”评级，调整目标价至 185 美元/180 港元：随着 AI 驱动业
务收入占比的持续提升，市场焦点逐渐从传统的广告复苏转向 AI 资产
的价值重估。我们认为昆仑芯分拆上市的稳步推进、股东回报计划、
香港主要上市以及自动驾驶业务全球化扩张，将成为支撑公司估值修
复与长期价值重估的核心催化剂，维持“买入”评级，调整目标价至
185 美元/180 港元。 

 
投资风险：AI 收入不及预期；广告业务持续下滑；利润改善不及预期。 
 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2024 2025 2026E 2027E 2027E 

营业收入 133,125 129,079 132,042 141,258 152,076 

经营利润 21,270 (5,823) 11,597 15,268 19,001 

调整后净利润 27,002 18,941 17,673 20,949 24,322 

调整后目标 PE (x)   24.5 20.6 17.8 
 

E=浦银国际预测，资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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百度（BIDU.US）  
目标价（美元） 185 
潜在升幅/降幅 +53% 
目前股价（美元） 120.94 

52 周内股价区间（美元） 81.17-165.3 
总市值（百万美元） 41,150 
近 3 月日均成交额（百万美元） 307 

注：截至 2026 年 4 月 15 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
 

百度（9888.HK）  
目标价（港元） 180 
潜在升幅/降幅 +57% 
目前股价（港元） 114.5 

52 周内股价区间（港元） 79.35-161.2 
总市值（百万港元） 335,353 
近 3 月日均成交额（百万港元） 1,628 

注：截至 2026 年 4 月 15 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 2：浦银国际目标价：百度（BIDU.US） 
 

  
 

注：截至 2026 年 4 月 15 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 

 

图表 3：浦银国际目标价：百度（9888.HK） 
 

   

注：截至 2026 年 4 月 15 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）
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