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百度 (BIDU US) 
  

 

 

 

关注新业务发展进程 

 

 

 随着疫情影响逐渐减弱，百度在 7-8 月的核心搜索和信息流广告相较 6 月持续

复苏。尽管在疫情反复的影响下，广告需求的恢复可能较为波折，但我们预计

在通向 2023 年的进程中负面影响进一步深化的空间或较为有限。广告业务产生

的现金流为新业务的投资提供了强有力的支持。我们仍对百度云及智能驾驶的

长期增长有信心。百度已经建立了广泛的行业和生态系统合作伙伴关系，在 AI

云和自动驾驶领域享有先发优势，新技术目标路线清晰。我们预计 2021-2024

年公司营收 CAGR 为 6.4%，Non-GAAP 净利润 CAGR 为 8.5%。我们目标价为

192.8 美元，维持买入评级。 

 新举措助力在消费互联网以外的领域取得长期增长。尽管疲软的宏观环境及疫

情反复拖累了云计算行业整体的营收增长，我们预计百度云将在 2023-2024

年维持快于同业的营收增长，这将受益于其在智能交通、智能制造、能源及公

用事业等垂直行业的比较优势所推动。因百度正在减少低利润率的云项目，专

注于高盈利的项目，我们预计百度云年同比营收增长将在 3Q22 放缓至 21%

（2Q22：31%）。Apollo 自动驾驶（ASD）业务方面，我们预计随着合作车

辆的量产下线，大规模营收将从 2H23 起开始计入。 

 百度核心搜索及信息流广告：复苏进行中，但疫情反复带来影响。线下活动的

正常化助推了百度的搜索及信息流广告在 7 月及 8 月复苏。但由于 8 月中旬疫

情再次反复，暑期出游旺季提前结束，百度广告业务的恢复受到影响。此外，

消费情绪服务及商户广告支出的恢复尚需时日。我们预计 2023 年将出现逐步

复苏。我们预计百度的核心搜索和信息流广告收入在 3Q22/4Q22 同比增长-

4.5/+2.2%（2Q22：-10%），2022 年全年同比下降 4.0%（2021 年：同比

+12%）。 

 季环比利润率改善或将在 3Q22 持续。我们预计 3Q22 百度核心营收为 248 亿

元人民币，同比增长 0.6%，百度核心的 Non-GAAP 经营利润率将在 3Q22 提

升至 22.6%（2Q22：22.1%），这得益于广告业务逐步恢复、较为严格的成

本管控、及更高利润率的云产品营收在云业务营收中的占比提升所致。我们预

计百度核心业务 2021-2024 年营收/Non-GAAP 经营利润 CAGR 7.5/2.2%。 

 催化剂：1）3Q22 业绩超预期；2）宏观环境恢复带动广告业务进一步回

暖；3）新业务发展进程快于预期。 
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公司数据   
市值(百万美元） 28,851.3 

3 月平均流通量(百万美元） 126.2 

52 周内股价高/低(百万美元) 171.27/79.75 

总股本 (百万) 355.3 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

李彦宏 16.5% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -31.6% -32.1% 

3 -月 -42.1% -37.7% 

6 -月 -30.3% -17.3% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

销售收入 (百万人民币) 107,074 124,493 124,309 137,657 149,812 

  同比增长 (%) (0.3) 16.3 (0.1) 10.7 8.8 

净利润 (百万人民币) 22,472.0 10,226.0 10,144.9 13,814.9 17,277.2 

调整后净利润 (百万人民币) 22,020.0 18,830.0 20,336.7 20,494.4 24,083.7 

调整后每股收益 (人民币) 63.93 53.53 57.24 57.12 66.45 

市盈率 (倍) 13.1 42.3 20.0 14.9 12.0 

市净率 (倍) 1.6 2.0 0.9 0.8 0.8 

股本回报率 (%) 12.8 5.1 4.5 5.8 6.5 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 
 

损益表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 107,413 107,074 124,493 124,309 137,657 149,812 

销售成本 (62,850) (55,158) (64,314) (64,717) (71,483) (76,517) 

毛利润 44,563 51,916 60,179 59,592 66,174 73,296 

运营费用 (38,256) (37,576) (49,661) (44,940) (50,262) (53,635) 

销售 (19,910) (18,063) (24,723) (20,262) (23,677) (25,318) 

研发费用 (18,346) (19,513) (24,938) (24,678) (26,585) (28,317) 

运营利润 6,307 14,340 10,518 14,652 15,912 19,660 

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 (1,254) (2,248) (932) (1,211) 66 360 

调整后 EBITDA 18,416 27,504 24,914 27,790 29,392 33,595 

净利息收入(支出) 3,100 2,255 2,130 3,087 2,908 3,386 

外汇收益/损失 (33) (660) 100 (340) (272) (218) 

其他收入/支出 (8,460) 9,403 (1,038) (2,987) 0  0  

税前利润 (340) 23,090 10,778 13,201 18,614 23,189 

所得税 (1,948) (4,064) (3,187) (3,024) (4,609) (5,456) 

税后利润 (2,288) 19,026 7,591 10,177 14,005 17,733 

非控股权益 (4,345) (3,446) (2,635) 32 190 456 

净利润 2,057 22,472 10,226 10,145 13,815 17,277 

调整后净利润 18,182 22,020 18,830 20,337 20,494 24,084 
 

 

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 165,562 183,342 213,315 219,188 245,973 276,346 

现金与现金等价物 33,443 35,782 36,850 43,276 67,586 95,634 

限制性现金 996 758 10,821 10,821 10,821 10,821 

应收账款 7,416 8,668 9,981 9,195 10,183 11,082 

其他流动资产 123,707 138,134 155,663 155,895 157,382 158,810 

非流动资产 135,754 149,366 166,719 156,168 153,867 151,276 

物业及厂房及设备（净额） 18,311 17,508 23,027 17,302 16,330 15,092 

无形资产 7,887 8,457 8,947 4,121 2,792 1,439 

商誉 18,250 22,248 22,605 22,605 22,605 22,605 

其他非流动资产 91,306 101,153 112,140 112,140 112,140 112,140 

总资产 301,316 332,708 380,034 375,356 399,840 427,622 

       

流动负债 57,380 68,385 74,488 73,952 77,181 80,239 

短期债务 2,618 3,016 4,168 4,168 4,168 4,168 

应付账款 32,701 36,716 41,384 40,869 42,617 44,328 

其他流动负债 22,061 28,653 28,936 28,916 30,396 31,743 

非流动负债 71,121 72,480 81,594 67,665 66,426 64,722 

长期债务 7,804 0  12,629 0  0  0  

应付公司债 50,387 60,335 55,772 54,472 53,233 51,529 

融资租赁承担 4,486 4,693 5,569 5,569 5,569 5,569 

递延收入 17 97 129 129 129 129 

其他非流动负债 8,427 7,355 7,495 7,495 7,495 7,495 

总负债 128,501 140,865 156,082 141,618 143,606 144,961 

       

股本 0  0  0  0  0  0  

资本盈余 38,714 47,213 47,548 47,883 48,218 48,553 

留存收益 124,885 135,483 163,911 173,362 195,522 221,614 

其他储备 1,109 3,102 7,148 7,148 7,148 7,148 

股东权益总额 164,708 185,798 218,607 228,393 250,888 277,315 

少数股东权益 8,107 6,045 5,345 5,345 5,345 5,345 

总负债和股东权益 301,316 332,708 380,034 375,356 399,839 427,622 
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现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 (340) 23,090 10,778 13,201 18,614 23,189 

折旧摊销 19,161 18,180 16,438 5,126 4,946 4,685 

税款 (1,948) (4,064) (3,187) (3,024) (4,609) (5,456) 

营运资金变化 (6,687) (18,207) (18,691) 18 754 732 

其他 18,272 5,201 14,784 7,357 7,471 7,676 

净经营现金流 28,458 24,200 20,122 22,677 27,176 30,826 

       

投资现金流       

资本开支 (6,428) (5,084) (10,896) (3,180) (2,515) (1,989) 

收购与投资 (969) (2,396) (247) 0  0  0  

处理短期投资所得现金 (476) (486) 0  0  0  0  

其他 (12,101) (19,586) (20,301) (161) (130) (104) 

净投资现金流 (19,974) (27,552) (31,444) (3,341) (2,645) (2,094) 

       

融资现金流       

凈借贷  771 12,390 8,840 (12,629) 0  0  

股票回购 (4,958) (13,054) (7,581) 0  0  0  

其他 314 6,329 22,137 (281) (221) (685) 

净融资现金流 (3,873) 5,665 23,396 (12,910) (221) (685) 

       

净现金流变动       

年初现金 29,827 34,439 36,540 47,671 54,097 78,407 

汇率变动 1 (212) (943) 0  0  0  

年末现金 34,439 36,540 47,671 54,097 78,407 106,455 

增长率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 5.0% (0.3%) 16.3% (0.1%) 10.7% 8.8% 

毛利润 (11.8%) 16.5% 15.9% (1.0%) 11.0% 10.8% 

经营利润 (59.4%) 127.4% (26.7%) 39.3% 8.6% 23.6% 

净利润 (92.5%) 992.5% (54.5%) (0.8%) 36.2% 25.1% 

调整后净利润 (24.2%) 21.1% (14.5%) 8.0% 0.8% 17.5% 

盈利能力比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  41.5% 48.5% 48.3% 47.9% 48.1% 48.9% 

营业利益率 5.9% 13.4% 8.4% 11.8% 11.6% 13.1% 

调整后净利润率 16.9% 20.6% 15.1% 16.4% 14.9% 16.1% 

股本回报率 1.3% 12.8% 5.1% 4.5% 5.8% 6.5% 

资产负债比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.5) (0.5) (0.5) (0.6) (0.6) (0.7) 

流动比率（倍） 2.9 2.7 2.9 3.0 3.2 3.4 

应收账款周转天数 22.5 27.0 27.0 27.8 25.3 25.5 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 195.0 226.5 218.6 228.8 210.2 204.5 

估值指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  154.5 13.1 42.3 20.0 14.9 12.0 

市盈率（摊薄） 154.8 13.2 43.2 20.4 15.2 12.2 

市帐率  1.9 1.6 2.0 0.9 0.8 0.8 

市现率  14.5 15.5 47.9 10.6 8.5 7.3 

股息（%） na na na na na na 

企业价值 na na na na na na 

企业价值 / 销售额 na na na na na na 

企业价值 / EBIT na na na na na na 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司及招银国际证券。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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