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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财政年度 21年实际 22年实际 23年预测 24年预测 25年预测

总营业收入（人民币百万元） 124,493 123,675 139,209 149,909 167,607

变动 16.3% ‐0.7% 12.6% 7.7% 11.8%

归母净利润（人民币百万元） 10,226 7,559 16,162 18,738 24,672

变动 ‐54.5% ‐26.1% 113.8% 15.9% 31.7%

Non-GAAP归母净利润（人民币百万元） 18,830 20,680 23,338 26,236 30,863

变动 ‐14.5% 9.8% 12.9% 12.4% 17.6%

GAAP每股盈利（人民币） 2.75 2.71 5.81 6.74 8.87

变动 ‐70.1% ‐1.6% 114.5% 15.9% 31.7%

122.1港元的市盈率（估） 39.3 39.9 18.6 16.0 12.2  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 
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核心业务保持复苏态势，智能云业务 Non-GAAP 层面盈利 

 23Q1 收入和利润均超市场预期：23Q1 公司营业收入 311 亿元人民币

（YoY+10%） ,高于彭博一致预期的 301 亿元，Non-GAAP 营业利润 64 亿元

（YoY+61%）,Non-GAAP 净利润 57 亿元（YoY+48%）。分业务看，百度核心收入 230 亿

元（YoY+8%）,其中在线营销收入 166 亿元(YoY+6%),非在线营销收入 64 亿元

（YoY+11%），主要受到疫情放开，旅游和本地生活服务行业恢复使得广告投入增加，

以及 AI、云计算收入增长的推动所致。百度核心的 Non-GAAP 净利润为 53 亿元

（YoY+38%）,Non-GAAP 净利率 23%，同比提升 5pct。公司注重降本增效，大幅剔除不

盈利的云项目，云业务在 Non-GAAP 层面实现了盈利。爱奇艺收入 83 亿元

（YoY+15%）,经营利润 9亿元（YoY+10%）,Non-GAAP 净利润 9亿元（YoY+10%）。 

 广告业务同比转正，预计未来持续改善：23Q1 百度核心在线营销收入为 166 亿

元（YoY+6%）,增长主要由医疗保健、线下旅游和本地生活服务行业的恢复驱动。移动

生态流量依旧稳定，23Q1 百度 APP 的 MAU 达到 6.57 亿（YoY+4%），公司不断完善用

户流量生态，一季度由百度搜索促成的季度 GMV 同比增长 55%，反映出消费零售等行

业的明显复苏。托管页收入占 23Q1 百度核心业务在线收入的 49%，保持稳定。我们认

为，随着文心一言与公司各业务线产品的融合发展，特别是公司的搜索广告业务，有

望获取更多用户流量，提升用户粘性和广告的质量，预计全年公司核心广告业务将实

现超过全年 GDP 的同比增长。 

 智能云 Non-GAAP 层面实现盈利，自动驾驶业务推进顺利：云计算收入同比增长

8%，主要受到一季度疫情放开以及春节假期因素影响增速有所放缓，但随着公司持续

对云业务进行降本增效，打造标准化可复制的云计算解决方案，砍掉利润率较低的定

制化云项目，云业务在 23Q1 季度实现了 Non-GAAP 层面的盈利，预计未来在 AI 和文心

一言的加持下，云业务有望实现双位数的增长。自动驾驶方面，23Q1 百度的自动驾驶

服务萝卜快跑供应的自动驾驶订单为 66 万单（YoY+236%,QoQ+18%），成为首批在北京

开展车内无驾驶员或安全操作员的自动驾驶运营服务商。 

 目标价 161 港元，维持买入评级：我们认为随着公司核心广告业务的增长恢

复，智能云业务持续的降本增效和实现可持续盈利，以及文心一言有望在下半年实现

To B 和 To C 端的商业化应用，我们看好公司基本面的改善以及 AI 带来的估值弹

性。基于 SOTP 估值法给予公司每股 161 港元的目标价，维持买入评级。 

 风险提示：监管风险的不确定性；行业竞争加剧；新业务如 AI、云计算及自动

驾驶发展不及预期等。 
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业绩摘要 

收入和利润均超市场预

期 

23Q1 公司营业收入 311 亿元人民币（YoY+10%）,高于彭博一致预期的 301 亿元，Non-

GAAP 营业利润 64 亿元（YoY+61%）,Non-GAAP 净利润 57 亿元（YoY+48%）。分业务看，

百度核心收入 230 亿元（YoY+8%）,其中在线营销收入 166 亿元(YoY+6%),非在线营销收

入 64 亿元（YoY+11%），主要受到疫情放开旅游和本地生活服务行业恢复导致的广告投

入增加，以及 AI、云计算收入增长的推动所致。百度核心的 Non-GAAP 净利润为 53 亿

元（YoY+38%）,Non-GAAP 净利率 23%，同比提升 5pct。公司注重降本增效，大幅剔除

不盈利的云项目，云业务在 Non-GAAP 层面实现了盈利。爱奇艺收入 83 亿元

（YoY+15%）,经营利润 9亿元（YoY+10%）,Non-GAAP 净利润 9亿元（YoY+10%）。  

 图表 1：公司营业收入（百万元） 
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 资料来源：公司资料、第一上海整理 

 
在线营销业务 

广告业务同比转正，预

计未来持续改善 

23Q1 百度核心在线营销收入为 166 亿元（YoY+6%）,增长主要由医疗保健、线下旅游和

本地生活服务行业的恢复驱动。移动生态流量依旧稳定，23Q1 百度 APP 的 MAU 达到

6.57 亿（YoY+4%），公司不断完善用户流量生态，一季度由百度搜索促成的季度 GMV

同比增长 55%，反映出消费零售等行业的明显复苏。托管页收入占 23Q1 百度核心业务

在线收入的 49%，保持稳定。我们认为，随着文心一言与公司各业务线产品的融合发

展，特别是公司的搜索广告业务，有望获取更多用户流量，提升用户粘性和广告的质

量，预计全年公司核心广告业务实现超过全年 GDP 的同比增长。 

图表 2：百度 Core 业务收入（百万元） 图表 3：百度 APP 月活跃用户（百万人） 
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非在线营销业务 

智能云 Non-GAAP 层面实

现盈利，自动驾驶业务

推进顺利 

 

 

 

 

 

爱奇艺运营利润持续为

正，文心一言有望下半

年成功对外商业推出 

云计算收入同比增长 8%，主要受到一季度疫情放开以及春节假期因素影响增速有所放

缓，但随着公司持续对云业务进行降本增效，打造标准化可复制的云计算解决方案，砍

掉利润率较低的定制化云项目，云业务在 23Q1 季度实现了 Non-GAAP 层面的盈利，预计

未来在 AI 和文心一言的加持下，云业务有望实现双位数的增长。自动驾驶方面，23Q1

百度的自动驾驶服务萝卜快跑供应的自动驾驶订单为 66 万单（YoY+236%,QoQ+18%），

成为首批在北京开展车内无驾驶员或安全操作员的自动驾驶运营服务商。 

 

其他业务：爱奇艺收入 83 亿元（YoY+15%）,高于彭博一致预期 3.9%，经营利润 9 亿元

（YoY+10%）,Non-GAAP 净利润 9 亿元（YoY+10%）。爱奇艺日均总订阅会员数在本季度

为 1.29 亿，对比 22Q1 的 1.01 亿和 22Q4 的 1.12 亿，订阅会员数有明显的回升。AI 领

域，随着文心一言在 3 月 20 日的推出，至今已经完成了 4 次大的技术升级，大模型推

理成本已经降到了原来的十分之一，推理性能提升近 10 倍。虽然一季度国内互联网公

司纷纷推出自己的大模型产品，但是我们认为百度是国内唯一一家具备在芯片、架构、

模型、应用四个层面做到唯一全栈布局，层层领先的公司。同时，百度正积极与监管机

构就文心一言 AI 产品的安全性、可靠性进行沟通，预计在今年下半年百度有望成为国

内第一批获得监管当局批复的大模型公司，我们看好百度大模型在 To B 和 To C 端的应

用以及未来的变现机会。 

 

 
盈利情况 

持续推动公司降本增

效，释放经营利润 

23Q1 经营利润为人民币 50 亿元（YoY+91%）。百度核心经营利润为人民币 41 亿元

（YoY+62%），百度核心经营利润率为 18%，Non-GAAP 经营利润为人民币 64 亿元

（YoY+61%）；Non-GAAP 百度核心经营利润为人民币 54 亿元(YoY+45%)，及 Non-

GAAP 百度核心经营利润率为 23%。 

公司继续专注于高质量增长和降本增效的核心战略不变，费用方面： 

1. 销售成本为 152 亿元（YoY-3%），主要是由于内容成本、带宽成本及商品销售成

本减少，而该减少部分被流量获取成本增加所抵消。 

2. 销售及管理费用为 56 亿元（YoY+20%），主要是由于渠道支出及市场推广开支增

加所致。 

3. 研发费用为 54 亿元（YoY-3%），主要与人员相关支出减少有关。 
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目标价 161 港元，维持买入评级 

我们认为随着今年经济的逐步复苏，公司最为困难的时期已过，公司广告业务有望

迎来正增长。新业务如 AIGC、Apollo、百度云等具备行业竞争能力和增长的潜力，

特别是公司领先的 AI 技术实力又可以赋能远期业务增量，我们看好公司基本面的

改善以及 AI 带来的估值弹性。基于 SOTP 估值法，给予 2023 年广告业务 11 倍的 PE

估值，参考国内云业务估值中枢（5 倍 PS），给予百度云 5 倍 PS 估值水平，加上

公司持有的其他上市公司市值加总，得出每股 161 港币的估值，维持买入评级。 

图表 4：分部估值结果 

In Million RMB 估值方法 估值基础 估值乘数 百度所占股份比例 估值
百度Core广告 PE法 17,378 11.00                100% 191,161
百度云 PS法 21,678 5.00                   100% 108,391
小度 融资估值 30,000 75% 22,500
Apollo 可比交易估值 50,000 100% 50,000
爱奇艺 市值 33,135 46.00% 15,242
携程 市值 169,000 11.00% 18,590
净现金 188,888 188,888
合计 405,884
百度总体估值 405,884
股本数量 2,796
每股价值（人民币） 145
汇率 USD/CNY 7.05
汇率CNY/HKD 1.11
Per ADS (美元) 165
每股价值（港元） 161

资料来源：第一上海预测 
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附录 1：主要财务报表 
损益表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2021年
历史

2022年
历史

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2021年
历史

2022年
历史

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

总收入 124,493 123,675 139,209 149,909 167,607 盈利能力

毛利 60,179 59,740 71,391 77,850 90,118 毛利率 (%) 48.34% 48.30% 51.28% 51.93% 53.77%

销售及管理费用 -24,723 -20,514 -23,031 -24,687 -26,846 经营利润率 (%) 8.45% 12.87% 17.04% 17.89% 20.77%

研发费用 -24,938 -23,315 -24,640 -26,351 -28,460 EBITDA 利率 (%) 13.18% 17.85% 21.77% 22.80% 26.00%

营运收入 10,518 15,911 23,720 26,811 34,812 净利率(%) 6.10% 6.09% 13.05% 13.83% 15.91%

利息收入 5,551 6,245 0 0 0

财务开支 -3,421 -2,913 0 0 0 营运表现

联营公司等其他 -1,870 -9,131 400 400 400 销售及管理费用/净收 19.86% 16.59% 16.54% 16.47% 16.02%

税前盈利 10,778 10,112 24,120 27,211 35,212 研发费用/净收入(%) 20.03% 18.85% 17.70% 17.58% 16.98%

所得税 -3,187 -2,578 -5,959 -6,473 -8,540 实际税率 (%) 29.57% 25.49% 24.70% 23.79% 24.25%

净利润 7,591 7,534 18,162 20,738 26,672 股息支付率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

少数股东应占利润 -2,635 -25 2,000 2,000 2,000 应收账款天数 27.3 32.0 30.0 30.0 30.0

本公司股东应占利润 10,226 7,559 16,162 18,738 24,672 应付账款天数 234.9 217.0 217.0 217.0 217.0

折旧及摊销 5,884 5,723 6,209 7,364 8,765

EBITDA 16,402 22,082 30,304 34,175 43,577 财务状况

增速 总负债/总资产 0.41 0.39 0.39 0.37 0.35

净收入 16.3 -0.7 12.6 7.7 11.8 净收入/净资产 0.56 0.52 0.57 0.56 0.57

EBITDA -20.6 34.6 37.2 12.8 27.5 经营性现金流/净收入 0.16 0.21 0.25 0.21 0.24

资产负债表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月三十一日> <人民币百万元>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2021年
历史

2022年
历史

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2021年
历史

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

现金 36,850 53,156 51,904 63,673 80,799 EBITDA 16,402 22,082 30,304 34,175 43,577

应收账款 9,981 11,733 11,442 12,321 13,776 净融资成本

其他流动资产 166,484 147,961 147,961 147,961 147,961 所得税 -3,187 -2,578 -5,959 -6,473 -8,540

总流动资产 213,315 212,850 211,306 223,956 242,536 其他 6,907 6,904 10,148 3,490 5,396

固定资产 23,027 23,973 28,285 33,546 39,930 营运现金流 20,122 26,408 34,494 31,192 40,433

无形资产 1,689 1,254 5,763 11,405 18,406

长期投资 67,332 78,926 78,926 78,926 78,926 资本开支 -11,240 -13,488 -16,186 -19,423 -23,307

银行存款及其他 74,671 73,970 76,063 76,441 75,971 其他投资活动 -20,204 -15,666 0 0 0

总资产 380,034 390,973 400,344 424,273 455,770 投资活动现金流 -31,444 -29,154 -16,186 -19,423 -23,307

应付账款 41,384 38,014 40,323 42,845 46,073

短期银行借款 2 0 0 0 0 负债变化 -7,277 0 0 0 0

其他短期负债 33,102 41,616 41,616 41,616 41,616 股本变化

总短期负债 74,488 79,630 81,939 84,461 87,689 股息

长期银行借款 12,629 13,722 13,722 13,722 13,722 其他融资活动 30,673 0 0 0 0

其他负债 68,965 59,816 59,816 59,816 59,816 融资活动现金流 23,396 0 0 0 0

总负债 156,082 153,168 155,477 157,999 161,227

少数股东权益 5,345 5,934 7,934 9,934 11,934 汇兑变化 -943 0 0 0 0

股东权益 211,459 223,478 228,540 247,278 271,951 现金变化 11,131 -2,746 18,308 11,770 17,126

每股账面值(摊薄) 75 80 81 88 97 期初持有现金 36,540 47,671 44,925 63,234 75,003

营运资产 138,827 133,220 129,368 139,495 154,848 期末持有现金 47,671 44,925 63,234 75,003 92,129

现金流量表

财务分析

 
资料来源：公司资料、第一上海预测 
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