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核心观点：公司业务结构在经历 AI 重塑的关键期，云业务加速成为收入贡献主力军。我

们认为一方面关注公司模型迭代、下游需求对云高增的贡献持续性，另一方面关注下半

年广告业务改善趋势、AI 应用受益于组织和资源的商业化潜力。 

⚫ 云业务增速亮眼，智能体应用推理需求继续支撑高增。26Q1 百度核心智能云基础设

施收入达 88 亿元（yoy+79%，qoq+52%），占百度核心总收入的 34%

（yoy+15pct，qoq+12pct）。其中 GPU云的收入同增达 184%，保持加速增长态势

（25Q3 为 128%、25Q4为 184%）。行业需求看，百度智能云在金融、具身智能

的 AI 云市场份额位居第一，在自动驾驶、AI硬件等领域排名前列。我们认为，随着

企业业务各环节智能体的部署、C 端智能体应用的加速，推理端对 AI 基础设施的需

求有望支撑云业务高增长，高毛利的 GPU 云收入占比提升或改善云业务利润率表

现。 

⚫ Q1 广告处于相对淡季，关注下半年改善趋势。26Q1 百度在线营销服务同比下滑

22%为 126 亿元，其中 AI原生营销服务同增 36%为 23 亿元。我们认为，Q1 为广

告相对淡季，跟进广告业务趋势以及 AI 原生营销服务增长持续性。 

⚫ AI 应用 Q1 表现相对平淡，看好组织架构理顺、资源聚焦带动业务上行。26Q1 AI

应用收入同比持平为 25 亿元，表现相对平淡。今年初公司梳理 AI组织架构，设立

百度模型委员会（BMC），统一负责 AI模型战略决策，且下设基础模型研发部

（BMU）和应用模型研发部（AMU），均直接向李彦宏汇报。我们认为，组织架构

梳理，模型迭代和应用落地双线统筹推进，后续随着内部协同效率提升，AI 应用端

商业化有望提速。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28 年经调整归母净利润为 193/221/246 亿元（原预测 26-27 年为

191/221 亿元）。采用 PE 估值法，参考可比公司给予公司 26 年 19xPE 估值，对应

合理价值为 3,661 亿 CNY，折合 4,193 亿 HKD（港币兑人民币汇率 0.873），目标

价 154.03 港元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示 AI商业化落地不及预期，广告行业复苏不及预期，研发成本过高产出有限 

 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 133,125 129,079 130,272 140,782 150,750 

同比增长(%) -1.1% -3.0% 0.9% 8.1% 7.1% 

营业利润(百万元) 21,270 -5,823 12,630 16,725 20,166 

同比增长(%) -2.7% -127.4% -316.9% 32.4% 20.6% 

归属母公司净利润(百万元) 27,002 18,941 19,269 22,094 24,635 

同比增长(%) -6.1% -29.9% 1.7% 14.7% 11.5% 

每股收益（元） 9.68 6.98 7.10 8.14 9.08 

毛利率(%) 50% 44% 41% 46% 48% 

净利率(%) 20% 15% 15% 16% 16% 

净资产收益率(%) 9% 2% 5% 6% 6% 

市盈率（倍） 12.0  17.2  16.9  14.7  13.2  

市净率（倍） 1.1  1.1  1.1  1.0  0.9  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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我们预测公司 26-28 年经调整归母净利润为 193/221/246 亿元（原预测 26-27 年为 191/221 亿

元）。采用 PE 估值法，参考可比公司给予公司 26 年 19xPE 估值，对应合理价值为 3,661 亿

CNY，折合 4,193 亿 HKD（港币兑人民币汇率 0.873），目标价 154.03 港元/股，维持“买入”

评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 
经调整净利润（百万元） PE 估值 市值 

（百万元） 2024 2025 2026E 2024 2025 2026E 

阿里巴巴 157,940  64,438  108,719  14 35 21 2,233,976 

腾讯控股 222,703  259,626  275,935  16 14 13 3,662,362 

微软 636,657  735,033  864,999  33 29 25 21,201,564 

谷歌 720,872  1,129,000  1,197,000  44 28 27 32,012,013 

快手 17,716  20,647  17,041  10 9 11 185,120 

调整后均值    21 24 19   

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所（时间：2026/5/19）  

 

风险提示  

➢ AI商业化落地不及预期 

AI 技术用户体验较海外仍有一定差距，开发进程不及预期，商业化落地难以实现，对收入贡献较小。 

➢ 广告行业复苏不及预期 

广告复苏有赖于经济复苏，当前整体消费行业复苏较慢，广告需求或不及预期。 

➢ 研发成本过高产出有限 

AI等相关领域研发投入大，成本提升导致利润率低于预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

单位:百万元       单位:百万元      

货币资金 24,832 24,606 24,938 42,161 61,888  营业收入 133,125 129,079 130,272 140,782 150,750 

应收账款 10104 12972 13092 14148 15150  营业成本 66,102 72,436 77,107 76,528 79,132 

预付账款 0 0 1 2 3  毛利 67,023 56,643 53,165 64,254 71,619 

存货 0 0 0 0 0  销售管理费用 23,620 25,843 20,296 24,050 27,130 

其他 133,913 114,392 114,608 116,521 118,335  研发费用 22,133 20,433 20,239 23,479 24,322 

流动资产合计 168,849 151,970 152,640 172,832 195,376  资产减值损失 0 16190 0 0 0 

长期股权投资 41,721 44,918 44,918 44,918 44,918  营业利润 21,270 (5,823) 12,630 16,725 20,166 

固定资产 30102 26281 24752 28156 31658  财务费用 (6,214) (3,576) (4,096) (4,799) (4,559) 

在建工程 0 0 1 2 3  应占权益法投资收益 (691) 3,196  536  0  0  

无形资产 772 3,891 3,891 3,891 3,891  其他净额 1,829 5,767 -248 0 0 

其他 186,336 222,097 222,096 222,095 222,094  利润总额 28,622 6,716 17,014 21,523 24,725 

非流动资产合计 258,931 297,187 295,658 299,062 302,564  所得税 4,447 1,259 2,243 3,228 3,709 

资产总计 427,780 449,157 448,297 471,894 497,939  净利润 24,175 5,457 14,771 18,295 21,016 

短期借款 10,669 7,626 7,626 7,626 7,626  少数股东损益 415 -132 -616 40 40 

应付账款 41,443 38,891 38,058 41,128 44,040  归属于母公司净利润 23,760 5,589 15,387 18,255 20,976 

其他 28,841 39,811 25,102 27,010 28,819  调整后归母净利润 27,002 18,941 19,269 22,094 24,635 

流动负债合计 80,953 86,328 70,786 75,764 80,485  每股收益（元） 9.68 6.98 7.10 8.14 9.08 

长期借款 15,596 3,369 3,369 3,369 3,369        

应付债券 0 0 1 2 3        

其他 47,619 69,734 69,645 69,968 70,275        

非流动负债合计 63,215 73,103 73,015 73,339 73,647  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 144,168 159,431 143,801 149,103 154,132        

少数股东权益 10,122 10,230 10,230 10,230 10,230  成长能力      

股本 -6,236 -4,693 -4,693 -4,693 -4,693  营业收入 -1.1% -3.0% 0.9% 8.1% 7.1% 

资本公积 91,586 94,979 94,979 94,979 94,979  营业利润 -2.7% -127.4% -316.9% 32.4% 20.6% 

留存收益 180,073 177,694 192,465 210,759 231,776  归属于母公司净利润 -6.1% -29.9% 1.7% 14.7% 11.5% 

其他 8,067 11,516 11,516 11,516 11,516  获利能力      

股东权益合计 283,612 289,726 304,497 322,791 343,808  毛利率 50% 44% 41% 46% 48% 

负债和股东权益 427,780 449,157 448,297 471,894 497,939  净利率 20% 15% 15% 16% 16% 

       ROE 9% 2% 5% 6% 6% 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROIC 10% 3% 6% 7% 7% 

单位:百万元       偿债能力      

净利润 23,760 5,589 15,387 18,255 20,976  资产负债率 34% 35% 32% 32% 31% 

折旧摊销 20521 21351 20707 22141 23615  净负债率 -9% -8% -8% -13% -18% 

财务费用 9710 13628 10519 8354 7937  流动比率 2.09 1.76 2.16 2.28 2.43 

投资损失 -691 3196 536 0 0  速动比率 2.09 1.76 2.16 2.28 2.43 

营运资金变动 -27512 -42048 -15967 2332 2212  营运能力      

其它 -4,554 -4,729 -10,831 -8,314 -7,897  应收账款周转率 13.18 9.95 9.95 9.95 9.95 

经营活动现金流 21,234 -3,013 20,350 42,768 46,843  存货周转率 0 0 0 0 0 

资本支出 -8259 -13417 -19178 -25545 -27116  总资产周转率 0.31 0.29 0.29 0.30 0.30 

长期投资 -308,167 -313,686 0 0 0  每股指标（元）      

其他 307,871 301,967 0 0 0  每股收益 9.68 6.98 7.10 8.14 9.08 

投资活动现金流 -8,555 -25,136 -19,178 -25,545 -27,116  每股经营现金流 7.61 -1.11 7.50 15.76 17.27 

债权融资 23574 15446 0 0 0  每股净资产 101.65 106.79 112.24 118.98 126.73 

股权融资 47 93 0 0 0  估值比率      

其他 -37,380 1,603 0 0 0  市盈率 12.0  17.2  16.9  14.7  13.2  

筹资活动现金流 -13,759 17,142 0 0 0  市净率 1.1  1.1  1.1  1.0  0.9  

汇率变动影响 95 -751 0 0 0  EV/EBITDA 5.9  10.3  7.8  6.7  6.1  

现金净增加额 -985 -11758 1172 17222 19727  EV/EBIT 9.3  31.6  15.4  12.3  11.1  
 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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