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AI 业务收入占比百度核心 52%，AI 云增速达 79%
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 150.00 - 180.00 港元

收盘价 136.70 港元

总市值/流通市值 372100/300467 百万港元

52周最高价/最低价 161.20/79.35 港元

近 3 个月日均成交额 1482.09 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百度集团-SW（09888.HK）25Q4 财报点评-AI 新业务增速强劲，

新增 50 亿回购、将加大资本开支》 ——2026-03-01

《百度集团-SW（09888.HK）-25Q3 财报点评：减值带来阶段性利

润低点，AI 新业务收入同比增长超 50%》 ——2025-11-23

《百度集团-SW（09888.HK）深度报告-AI 芯片、AI 云、AI智驾

有望打开市值空间》 ——2025-09-18

《百度集团-SW（09888.HK）25Q2 财报点评-广告业务持续承压，

加快 AI 改造搜索节奏》 ——2025-08-21

《百度集团-SW（09888.HK)25Q1 财报点评-广告业务持续承压，

AI云增长加速显著》 ——2025-05-23

总览：收入同比略降,AI新业务增速强劲。2026Q1，百度集团实现总收入321

亿元，同比-1%。百度核心收入260亿元，同比+2%，爱奇艺收入62亿元，

同比-13%。2026Q1，百度集团实现经调整归母净利润43亿元，同比-33%。

经调整归母净利润率14%。其中，百度核心实现经调整归母净利润44亿元，

同比-30%，经调整归母净利润率17%。

核心AI驱动业务收入首次占百度核心的52%，达136亿元，同比+49%，环

比+21%。1）AI云基础设施：智能云基础设施收入88亿元，同比+79%，GPU

云一季度同比增长184%（仅统计GPU公有云业务，不含MaaS、昆仑芯），

呈加速增长态势。公司指引全年云业务目标增速为40%。预计整体AI Cloud

Infra业务毛利率可达到25%-30%，GPU云业务毛利率可达35%-40%，显著高

于传统CPU云。2）AI应用：本季度收入25亿元，同比持平。指针对个人和

企业特定用例的 AI 原生或 AI 赋能产品，包括百度文库、百度网盘、数字

员工等旗舰软件产品。公司指引业务全年呈现前低后高增长趋势。3)AI 原

生营销服务：包括Agents和数字人等，收入达 23 亿元人民币，同比增长

36%，占百度核心在线营销收入的 18%（去年同期11%）。

昆仑芯与自动驾驶业务加速拓展。昆仑芯项目目前正推进监管报备流程，公

司目标推动昆仑芯上市后估值和业绩实现持续正向增长。自动驾驶（Apollo

Go）26Q1提供320万次完全无人驾驶出行服务，同比增长超过 120%，截至

4月累计服务超2200万次，全球覆盖27个城市，累计自动驾驶里程超3.3

亿公里（其中完全无人驾驶超2.2亿公里）。国内武汉已单城盈利，海外定

价环境更优、盈利潜力更强。

投资建议：我们看好AI技术对于智能云业务和应用的潜在拉动作用，但考

虑宏观经济下公司广告收入承压与 Gen-AI 研发投入持续增长，预计

2026-2029 年实现经调整归母净利润209/215/256亿元（前值221/228/273

亿元），调整幅度为-5%/-5%/-7%，维持优于大市评级。

风险提示：宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险；AI 大模型

实际应用效果不及预期的风险；政策风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 133,125 129,079 133,147 142,429 152,762

(+/-%) -1.1% -3.0% 3.2% 7.0% 7.3%

调整后归母净利润(百万元) 27,002 1,245 20,937 21,506 25,565

(+/-%) -6.1% -95.4% 1581.7% 2.7% 18.9%

调整后 EPS（元） 9.92 0.46 7.69 7.90 9.39

EBIT Margin 14.5% 8.4% -3.5% 9.8% 11.4%

净资产收益率（ROE） 9.0% 2.1% 1.0% 6.8% 7.6%

市盈率（PE） 12.8 278.6 16.6 16.1 13.6

EV/EBITDA 19.6 27.9 574.3 25.5 21.1

市净率（PB） 1.32 1.30 1.29 1.20 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月21日
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收入同比略降，AI 驱动业务收入达 136 亿元

2026Q1，百度集团实现总收入 321 亿元（-1% YoY）。其中：

 分业务分部来看，四季度百度核心收入同比+2%，爱奇艺收入同比-13%。

 分业务类型来看，四季度在线营销收入同比-11%，非在线营销收入同比+41%。

2026Q1，百度集团实现经调整归母净利润 43 亿元（-33% YoY）。其中，百度核心

一季度经调整营业利润为 40 亿元人民币，经调营业利润率为 15%。最终实现经调

整归母净利润 44 亿元，同比-30%，经调整归母净利润率 17%。

图1：百度集团营业收入及增速（亿元、%） 图2：百度集团经调整归母净利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：百度集团和百度核心毛利率情况（%） 图4：百度集团销售及管理费率、研发费率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：百度核心经调整经营利润及经营利润率（亿元、%） 图6：百度核心销售及管理费率、研发费率（%）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

广告收入持续承压，加速 AI 搜索转型

广告疲软受到宏观持续的影响，竞争环境持续充满挑战。2026 年第一季度，广告

收入为 126 亿元，同比下降 11%，占百度核心总收入的 48%。

移动生态方面，26 年 3月，百度 App MAU 达到 6.55 亿，同比-10%。

百度核心收入及增速（亿元、%） 图7：百度核心广告收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图8：百度 APP 月活及增速（百万、%） 图9：百度核心非在线营销收入及增速（亿元、%）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

AI 驱动业务收入达 136 亿元，AI 云基础设施

收入同比+79%

公司将 AI 业务拆分为三大板块：

1）AI 云基础设施：AI 云基础设施收入 88 亿元，同比+79%。

 需求端：企业 AI 从训练转向推理，叠加自动驾驶、金融、央企、手机厂商

等多行业 AI 部署需求扩容，客户从头部向中小企渗透；

 供给端：高质量 GPU 资源供需偏紧，百度昆仑芯自研实现差异化，全栈 AI 能

力优化；

 毛利率：GPU 云技术壁垒高、供需紧，毛利率显著高于传统 CPU 云，且占比

持续提升，叠加昆仑芯成本优化，长期毛利率将结构性上行。

2）AI 应用：本季度收入 25 亿元，同比持平。指针对个人和企业特定用例的 AI 原

生或 AI 赋能产品，包括百度文库、百度网盘、数字员工等旗舰软件产品。

 商业化模式：AI 搜索偏广告变现，数字人、秒 3.0、伐谋 2.0、DuMate 聚

焦订阅制、代币付费、项目制多元模式；

 盈利：当前处于规模化投入期，数字人成本已降 80%，秒 3.0 付费率快速提

升，企业级智能体（伐谋）落地提效、价值明确；长期随用户规模扩大、订

阅渗透率提升，叠加运营杠杆释放，盈利将逐步兑现。

3）AI 原生营销服务：包括 agents 和数字人等，收入达 23 亿元人民币，同比增

长 36%，占百度核心在线营销收入的 18%（去年同期 11%）。

总的来说，百度 AI 驱动业务收入 136 亿元，同比+49%，占百度一般性业务比例为

52%（去年同期 36%）。

Apollo Go 完成 320 万次全无人驾驶订单（同比+120%），欧洲（瑞士/伦敦）、

中东（迪拜）、亚洲加速落地，迪拜已上线独立 App，伦敦与 Uber/Lyft 合作测

试；国内武汉已单城盈利，海外定价环境更优、盈利潜力更强，海外市场规模更

大。
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图10：百度 AI 云基础设施收入及增速（亿元、%） 图11：百度 AI 应用收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

图12：百度 AI 原生营销收入及增速（亿元、%） 图13：百度 AI 驱动业务收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

投资建议

我们看好AI技术对于智能云业务和应用的潜在拉动作用，但考虑宏观经济下公司广告

收入承压与 Gen-AI 研发投入持续增长，预计 2026-2029 年实现经调整归母净利润

209/215/255亿元（前值221/228/273 亿元），调整幅度为-5%/-5%/-7%，维持优于大

市评级。

风险提示

宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险；AI 大模型实际应用效果不及预

期的风险；自动驾驶业务发展慢于预期的风险；政策风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 24606 27067 29773 37492 营业收入 129079 133147 142429 152762

应收款项 13733 12038 12877 13811 营业成本 72436 75894 79760 84019

存货净额 0 1096 1159 1228

其他流动资产 22970 19972 21364 22914 研发费用 (22133) (24366) (25922) (26886)

流动资产合计 151970 155367 165128 180397 销售及管理费用 (23620) (21304) (22789) (24442)

固定资产 26281 33151 39394 45004 营业利润 10890 (4604) 13958 17415

无形资产及其他 55247 54266 53349 52499

投资性房地产 46879 46879 46879 46879 财务费用 6214 4158 4798 5502

长期股权投资 168780 171907 175531 179737 权益性投资损益 (691) 0 0 0

资产总计 449157 461569 480281 504517 其他损益净额 1829 3127 3574 4156

短期借款及交易性金

融负债 23850 33812 31524 31744 税前利润 6716 2681 22330 27073

应付款项 43451 38946 37068 35333 所得税费用 1259 375 3126 3790

其他流动负债 19027 18892 19751 21063 少数股东损益 (132) (392) (464) (563)

流动负债合计 86328 91650 88343 88141 归属于母公司净利润 5589 2698 19668 23845

长期借款及应付债券 61102 61102 61102 61102 经调整归母净利润 1245 20937 21506 25565

其他长期负债 12001 16001 17887 17917

长期负债合计 73103 77103 78989 79019 现金流量表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 159431 168753 167332 167160 净利润 5589 2698 19668 23845

少数股东权益 23396 23788 24253 24815 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 266330 269028 288696 312541 折旧摊销 (8165) (5502) (6214) (6935)

负债和股东权益总计 449157 461569 480281 504517 公允价值变动损失 1829 3127 3574 4156

财务费用 (6214) (4158) (4798) (5502)

关键财务与估值指标 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (13210) 2958 (1428) (2945)

经调整 EPS 0.46 7.69 7.90 9.39 其它 10944 5142 5743 6120

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (3013) 8422 21344 24242

每股净资产 97.84 98.83 106.06 114.82 资本开支 (4086) (11390) (11540) (11695)

ROIC 8% 8% 10% 11% 其它投资现金流 11947 (4533) (4760) (4998)

ROE 2% 1% 7% 8% 投资活动现金流 (25136) (15923) (16350) (16743)

毛利率 44% 43% 44% 45% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 8% -3% 10% 11% 负债净变化 9159 0 0 0

EBITDA Margin 15% 1% 14% 16% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 -3% 3% 7% 7% 其它融资现金流 (1176) 9962 (2287) 220

净利润增长率 -76% -52% 629% 21% 融资活动现金流 17142 9962 (2287) 220

资产负债率 41% 42% 40% 38% 现金净变动 (11983) 2461 2707 7719

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 36589 24606 27067 29773

P/E 278.6 16.6 16.1 13.6 货币资金的期末余额 24606 27067 29773 37492

P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 (15086) (8472) 3750 5887

EV/EBITDA 27 574 25 21 权益自由现金流 884 6994 7516 12767

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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