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百度集团-SW（09888.HK） 
  

AI 业务占比过半，全栈 AI 优势初显 
  
百度集团发布 2026Q1 业绩。百度集团 2026Q1 录得收入 321 亿元，同

比下降 1%。其中，1）百度一般性业务收入为 260 亿元，同比增长 2%。

百度一般性业务由核心 AI 新业务、传统业务及其他三部分组成，分别录

得收入 136、102、22 亿元。non-GAAP 经营利润/归母净利分别为 40/44

亿元，对应 non-GAAP 营业利润率/归母净利率为 15%/17%；2）爱奇艺

收入 62 亿元，同比下降 13%。百度集团整体 non-GAAP 经营利润与 non-

GAAP 归母净利分别录得 38/43 亿元，non-GAAP 营业利润率与归母净利

率为 12%/14%。 

 
核心 AI 新业务收入增长迅速，占一般业务的比重已超 50%。本季度核

心 AI 新业务占百度一般性业务的比例进一步提升至 52%，从收入构成来

看：1）智能云基础设施收入为 88 亿元，同比增长 79%。其中，GPU 云

收入同比增长 184%。2）AI 应用收入为 25 亿元，同比持平。3）AI 原生

营销服务收入为 23 亿元，同比增长 36%。截至 2026 年 3 月，百度 APP

的月活用户达 6.55 亿。 

 
智能驾驶：订单保持快速增长，即将在伦敦展开测试。本季度萝卜快跑提

供全无人自动驾驶订单量达 320 万，同比增长超 120%。截至 2026 年 4

月，萝卜快跑累计为公众提供自动驾驶服务订单超 2200 万单。萝卜快跑
在全球的足迹已覆盖 27 个城市，已在迪拜多区域开始运营，预计将和 Uber

及 Lyft 在伦敦展开测试。盈利方面，萝卜快跑已在其国内最大运营城市实

现 UE 平衡，海外运营放量后盈利能力有望进一步加强。 

 
昆仑芯需求强劲，模型将围绕场景定制化研发。1）芯片方面，昆仑芯需

求强劲，已交付多个万卡集群，天池 256 卡超节点 6 月上市。百度 AI 云

已成为具身智能、自动驾驶等行业大型公司的基础设施合作伙伴。2）模型

方面，5 月百度推出文心 5.1，在精简模型尺寸的同时，具备更强的文本和

推理能力。在 LMArena 文本搜索榜中，位列中国第一、全球第四。未来百

度将持续投入模型研发，基于产品需求和业务场景定制合适尺寸的大模

型。 

 
重申“买入入评评。。我们看好百度买芯云模体评的全栈式 AI 布局以及昆仑

芯的放量，预计公司 2026-2028 收入为 1323/1443/1596 亿元；non-GAAP

归母净利 173/210/247 亿元。基于百度整体业务 19x 2027e P/E 及参股公

司估值，我们给予公司（09888.HK）157 港元/（BIDU.O）160 美元的目

标价，重申买入入评评。。 

 
风险提示：芯片迭代不及预期、AI 需求不及预期，robotaxi 扩张不及预期。  
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05 月 29 日收盘价（港元） 130.00 

总市值（百万港元） 363,133.03 

总股本（百万股） 2,793.33 

其中自由流通股（%） 97.45 

30 日日均成交量（百万股） 13.42  
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相关研究 
 
1、《百度集团-SW（09888.HK）：三大 AI 收入实现高

速增长》 2025-11-25 

2、《百度集团-SW“（09888.HK）：重估百度：AI 纵深推

进》 2025-09-18 

3、《百度集团-SW“（09888.HK）：广告或有放缓，Robotaxi

先行优势凸显》 2024-07-28  

  
财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 133,125 129,080 132,317 144,251 159,650 

增长率 YoY(%) -1.1 -3.0 2.5 9.0 10.7 

调整后归母净利润(百万元) 27,002 18,942 17,287 20,966 24,734 

增长率 YoY(%)  -6.1 -29.8 -8.7 21.3 18.0 

调整后 EPS(元) 9.7 6.9 6.3 7.6 8.9 

净资产收益率(%) 10.2 7.1 6.2 7.1 7.8 

P/E(倍) 12 16 18 15 13 

P/B(倍) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 168,849  151,970  179,976  187,293  223,586   营业收入 133,125  129,080  132,317  144,251  159,650  

现金及现金等价物 24,832  24,606  57,718  53,810  93,432   营业成本 -66,102  -72,436  -80,895  -87,362  -94,760  

短期投资净额 102,608  90,661  90,661  90,661  90,661   毛利润 67,023  56,644  51,422  56,889  64,890  

应收账款 10,104  12,972  10,683  15,105  13,436   销售及管理费用 -23,620  -25,843  -20,943  -22,098  -23,348  

应收关联方款项 790  761  829  904  1,014   研发费用 -22,133  -20,433  -19,819  -20,311  -21,623  

其他流动资产 30,515  22,970  20,085  26,813  25,044   营业利润 21,270  10,368  10,660  14,480  19,919  

非流动资产 258,931  297,187  300,898  304,933  308,913   其他收益（亏损） 7,352  12,539  5,042  5,388  3,888  

固定资产 30,102  26,281  31,873  36,714  40,963   利润总额 28,622  22,907  15,702  19,868  23,807  

外购版权及自制内容 21,625  20,538  19,909  19,795  19,870   所得税 4,447  1,259  2,161  2,699  3,147  

无形资产 772  3,891  2,638  1,947  1,603   净利润 24,175  21,649  13,542  17,169  20,660  

长期投资 140,256  168,780  168,780  168,780  168,780   少数股东损益 415  -132  -129  38  42  

其他非流动资产 66,176  77,697  77,697  77,697  77,697   归属母公司净利润 23,760  21,780  13,671  17,131  20,618  

资产总计 427,780  449,157  480,874  492,226  532,499   Non-GAAP 归母净利润 27,002  18,942  17,287  20,966  24,734  

流动负债 80,953  86,328  104,503  98,686  118,299         

短期借款 10,669  7,626  8,815  10,004  11,193         

应付账款 41,443  38,891  50,824  46,063  59,029         

客户预付款 14,624  13,051  17,856  15,522  20,683         

其他流动负债 14,217  26,760  27,008  27,098  27,394         

非流动负债 63,215  73,103  73,103  73,103  73,103         

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

其他非流动负债 47,619  69,734  69,734  69,734  69,734         

负债合计 144,168  159,431  177,606  171,789  191,402         

资本公积 91,586  91,586  91,586  91,586  91,586         

未分配利润 180,073  185,663  199,334  216,466  237,084   主要财务比率      

累计其他综合损益 -1,803  -4,683  -4,683  -4,683  -4,683   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 263,620  266,330  280,001  297,132  317,750   成长能力      

少数股东权益 10,122  10,230  10,101  10,139  10,181   营业收入(%) -1.1  -3.0  2.5  9.0  10.7  

可赎回非控股股东权
益 

9,870  13,166  13,166  13,166  13,166  
 
营业利润(%) -2.7  -127.4  -283.1  35.8  37.6  

可赎回及权益总额 283,612  289,726  303,268  320,437  341,097   Non-GAAP 归母净利润(%) -6.1  -29.8  -8.7  21.3  18.0  

负债和权益总额 427,780  449,157  480,874  492,226  532,499   获利能力      

       毛利率(%) 50.3  43.9  38.9  39.4  40.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.3  14.7  13.1  14.5  15.5  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 10.2  7.1  6.2  7.1  7.8  

经营活动现金流 21,234  -3,013  44,796  8,376  52,506   ROIC(%) 6.5  -1.7  3.2  4.1  5.3  

净利润 24,175  5,457  13,542  17,169  20,660   偿债能力      

固定资产折旧 6,844  7,746  6,981  8,233  9,324   资产负债率(%) 33.7  35.5  36.9  34.9  35.9  

无形资产摊销 295  555  1,553  1,091  844   净负债比率(%) -5.4  -6.4  -17.5  -14.7  -25.9  

内容及版权摊销 13,382  13,050  12,436  12,121  12,132   流动比率 2.1  1.8  1.7  1.9  1.9  

营运资金变动 -14,182  -30,342  22,092  -18,231  21,753   速动比率 2.1  1.8  1.7  1.9  1.9  

其他经营现金流 -9,280  521  -11,807  -12,007  -12,207   营运能力      

投资活动现金流 -8,555  -25,136  -12,873  -13,473  -14,073   总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

资本开支 -8,259  -13,417  -12,873  -13,473  -14,073   应收账款周转率 12.7  11.2  11.2  11.2  11.2  

其他投资现金流 -296  -11,719  0  0  0   应付账款周转率 -1.7  -1.8  -1.8  -1.8  -1.8  

筹资活动现金流 -13,759  17,142  1,189  1,189  1,189   每股指标（元）      

短期借款 415  -3,039  1,189  1,189  1,189   每股收益(最新摊薄) 9.7  6.9  6.3  7.6  8.9  

普通股增加 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 7.6  -1.1  16.2  3.0  19.0  

其他筹资现金流 -14,174  20,181  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 94.2  97.1  101.3  107.5  115.0  

现金净增加额 -985  -11,758  33,112  -3,908  39,622   估值比率      

       P/E 11.6  16.3  17.9  14.8  12.5  

       P/B 1.2  1.2  1.1  1.0  1.0  

       P/S 2.4  2.4  2.3  2.2  1.9  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 29 日收盘价    
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图表1：百度核心财务预测：年度 

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

收入 133,125 129,080 132,317 144,251 159,650 

百度核心 104,712 102,485 106,967 118,350 132,794 

1）传统业务 70,449 52,716 41,883 41,422 40,834 

2）核心 AI 新业务 27,000 40,000 56,280 68,124 83,156 

3）其他 7,263 9,769 8,804 8,804 8,804 

爱奇艺 29,225 27,291 25,958 26,509 27,464 

      

收入增速  -3.0% 2.5% 9.0% 10.7% 

百度核心  -2.1% 4.4% 10.6% 12.2% 

1）传统业务  -25.2% -20.6% -1.1% -1.4% 

2）核心 AI 新业务  48.1% 40.7% 21.0% 22.1% 

3）其他  34.5% -9.9% 0.0% 0.0% 

爱奇艺  -6.6% -4.9% 2.1% 3.6% 

      

毛利 67,023 56,644 51,422 56,889 64,890 

毛利率 50% 44% 39% 39% 41% 

      

销售费用率 -18% -20% -16% -15% -15% 

研发费用率 -17% -16% -15% -14% -14% 

      

Non-GAAP 经营利润 26,234 14,951 13,172 17,204 22,912 

百度核心 23,890 14,319 13,737 17,907 23,514 

爱奇艺 2,363 640 -580 -712 -607 

      

Non-GAAP 经营利润率 20% 12% 10% 12% 14% 

百度核心 23% 14% 13% 15% 18% 

爱奇艺 8% 2% -2% -3% -2% 

      

Non-GAAP 归母净利 27,002 18,942 17,287 20,966 24,734 

百度核心 26,335 18,827 18,155 22,145 25,784 

爱奇艺 1,512 281 -905 -1,050 -917 

      

Non-GAAP 归母净利率 20% 15% 13% 15% 15% 

百度核心 25% 18% 17% 19% 19% 

爱奇艺 5% 1% -3% -4% -3% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表2：百度核心财务预测：季度 

单位：百万元 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2E 2026Q3E 2026Q4E 

收入 32,452 32,713 31,174 32,740 32,075 33,992 32,112 34,139 

百度核心 25,463 26,251 24,659 26,112 26,001 27,633 25,724 27,609 

1）传统业务 14,278 13,613 12,525 12,300 10,200 11,002 10,023 10,658 

2）核心 AI 新业务 9,100 10,000 9,600 11,300 13,600 14,430 13,500 14,750 

3）其他 2,085 2,638 2,534 2,512 2,201 2,201 2,201 2,201 

爱奇艺 7,186 6,628 6,682 6,794 6,226 6,511 6,539 6,682 

         

收入增速 3.0% -3.6% -7.1% -4.1% -1.2% 3.9% 3.0% 4.3% 

百度核心 7.0% -1.6% -7.0% -5.7% 2.1% 5.3% 4.3% 5.7% 

1）传统业务 -15.2% -28.3% -30.4% -26.0% -28.6% -19.2% -20.0% -13.4% 

2）核心 AI 新业务 45.1% 59.4% 50.4% 40.1% 49.5% 44.3% 40.6% 30.5% 

3）其他 201.3% 85.8% 18.3% -16.5% 5.6% -16.6% -13.1% -12.4% 

爱奇艺 -9.3% -10.9% -7.8% 2.7% -13.4% -1.8% -2.1% -1.6% 

         

毛利 14,965 14,356 12,859 14,463 12,486 13,253 12,413 13,270 

毛利率 46% 44% 41% 44% 39% 39% 39% 39% 

         

销售费用率 -18% -18% -21% -23% -15% -16% -16% -16% 

研发费用率 -14% -16% -17% -17% -14% -16% -15% -15% 

         

Non-GAAP 经营利润 5,333 4,445 2,205 2,967 3,807 2,971 2,972 3,421 

百度核心 4,872 4,385 2,225 2,837 3,950 3,118 3,112 3,557 

爱奇艺 459 59 -22 143 -148 -150 -143 -139 

         

Non-GAAP 经营利润率 16% 14% 7% 9% 12% 9% 9% 10% 

百度核心 19% 17% 9% 11% 15% 11% 12% 13% 

爱奇艺 6% 1% 0% 2% -2% -2% -2% -2% 

         

Non-GAAP 归母净利 6,469 4,795 3,770 3,907 4,332 4,186 4,185 4,586 

百度核心 6,330 4,792 3,836 3,869 4,433 4,449 4,439 4,834 

爱奇艺 304 15 -148 109 -233 -232 -223 -217 

         

Non-GAAP 归母净利率 20% 15% 12% 12% 14% 12% 13% 13% 

百度核心 25% 18% 16% 15% 17% 16% 17% 18% 

爱奇艺 4% 0% -2% 2% -4% -4% -3% -3% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称买本公司评）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归买国盛证券股份有限公司评所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为买国盛证券研究所评，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评。说明 

投资建议的评。标准  评。 说明 

评。标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评。 

入入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评。 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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