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Create 2025 AI 开发者大会：推动模型调用成本进

一步下探和应用生态繁荣  

 

 

我们参加了百度于 4 月 25 日在武汉举办的 Create 2025 AI 开发者大会。会上百

度发布了文心大模型 4.5 Turbo、文心大模型 X1 Turbo、高说服力数字人、通用

多智能体协作 APP“心响”、内容操作系统沧舟 OS 等 AI 应用，并发布了国内

首个电商交易 MCP（模型上下文协议）、搜索 MCP 等 MCP Server、宣布将帮

助开发者全面拥抱 MCP。百度认为多模态结合是 AI 搜索的关键，将持续探索将

视频、图片等多媒体内容前置降低用户理解成本；公司认为高说服力数字人、

Coding Agent 是非常有前景的 AI 应用方向，将持续探索商业化价值；此外，公

司也将持续以轻资产的模式推进 Robotaxi 的全球化扩张。尽管百度仍处于业务

转型之中，短期内广告收入增长因竞争和业务转型仍会面临一些阻力，但我们

预计潜在的生成式 AI 搜索结果货币化进程有望从二季度末开始，这应有助于推

动广告收入增速和运营利润率环比逐步复苏。我们的 2025-2027E 财务预测和基

于 SOTP 的目标价 146.7 美元均维持不变，目标价对应 13.9x 2025E PE。维持

“买入”评级。 

 大模型：推动模型成本进一步下探。百度发布的文心大模型 4.5 Turbo 和文

心大模型 X1 Turbo 具备多模态、强推理、低成本三大特性。相比文心 4.5，

文心大模型 4.5 Turbo 速度更快，价格下降 80%，每百万 token 的输入价格

仅为 0.8 元，输出价格 3.2 元；文心大模型 X1 Turbo 是基于文心大模型 4.5 

Turbo 的深度思考模型，相比文心 X1，性能提升的同时价格下降 50%，每

百万 token 输入价格 1 元，输出价格 4 元，从价格看处于行业较为具备吸引

力的水平。此外，百度在会上发布：1）具备“AI 大脑”和“剧本生成”能

力、表现力显著提升的高说服力数字人；2）全球首个内容领域操作系统沧

舟 OS，基于此百度网盘上线的多模态“AI 笔记”有望进一步助力用户端生

产力提升；3）通用超级智能体“心响”，可以通过自主规划与多智能体协

作、一站式解决用户复杂问题。此外，百度宣布将持续加大对 MCP 的支

持，推动更多应用和服务接口兼容 MCP。 

 智能云：寻求算力性能与成本的双重突破。百度智能云通过自研昆仑芯

P800 芯片及百舸大规模推理加速能力，实现算力性能与成本的持续突破。

会上百度发布昆仑芯超节点，通过更快的机内通信代替机间通信、有效降低

带宽成本，实现卡间互联带宽提升 8 倍，单机训练性能提升 10 倍、单卡推

理性能提升 13 倍。此外百度全面升级百舸 GPU 算力平台的推理加速能力，

百舸推理加速的能力正在作为千帆的算力底座为 40 万客户提供服务，上线

以后助力千帆的推理吞吐提升 20 倍，推理速度提升 50%以上。另外，百度

本次升级发布客悦·ONE，为客户提供全生命周期智能营销服务，助力企

业实现营销效能全面提升。目前客悦已经服务银行、证券、保险等不同细分

领域的金融企业 50 余家，落地金融行业 10 余个场景。百度云致力于在算力

（寻求算力性能与成本双重突破）、模型（多模态模型持续优化、行业模型

上通过出色的微调能力形成差异化）、应用（通过千帆平台、MCP 生态降

低开发门槛，寻求不同场景的快速复制）三个层面打造差异化的竞争优势。

相较于业务较为单一的大模型公司，我们认为百度的竞争优势在于生态整合

的能力，通过 MCP 连接搜索、电商、地图等自有服务，形成 “模型 + 工具 

+ 数据”闭环或有望形成生态壁垒、抵御竞争。 
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公司数据   

市值(百万美元） 31,736.3 

3 月平均流通量(百万美元） 438.3 

52 周内股价高/低(美元) 115.13/76.86 

总股本 (百万) 349.8 

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 -4.9% 0.0% 

3 -月 5.0% 20.6% 

6 -月 1.1% 7.7% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 
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 业务转型稳步推进、期待业务稳步复苏。百度仍在积极推动业务转型，嵌入

更多与生成式人工智能相关的搜索结果，以提升用户体验和活跃度。虽然此

类搜索结果尚未开始货币化、短期内广告收入增长因竞争和业务转型仍会面

临一些阻力，但我们预计潜在的货币化进程有望从二季度末开始，这应有助

于推动广告收入增速和运营利润率进一步环比复苏。与此同时，我们认为百

度云业务有望在数字化及 AI 需求持续提升驱动下维持强劲的营收增速，为

集团整体营收增长提供支撑。 

 
 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E 

销售收入 (百万人民币) 134,598 133,125 137,622 146,452 154,661 

  同比增长 (%) 8.8 (1.1) 3.4 6.4 5.6 

调整后净利润 (百万人民币) 28,747.0 27,002.0 26,943.5 28,061.8 30,243.3 

  同比增长 (%) 39.0 (6.1) (0.2) 4.2 7.8 

调整后每股收益 (人民币) 81.06 77.20 77.04 80.23 86.47 

市场平均预估每股收益 (人民币) na 76.85 73.38 79.33 90.00 

市盈率 (倍) 11.4 9.7 10.4 10.0 9.1 

股本回报率 (%) 8.4 9.0 7.6 7.1 7.0 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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财务分析 
 

损益表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 123,675 134,598 133,125 137,622 146,452 154,661 

销售成本 (63,935) (65,031) (66,102) (67,322) (70,979) (74,280) 

毛利润 59,740 69,567 67,023 70,301 75,473 80,381 

运营费用 (43,829) (47,711) (45,753) (48,871) (51,588) (53,722) 

销售 (20,514) (23,519) (23,620) (24,910) (26,654) (27,684) 

研发费用 (23,315) (24,192) (22,133) (23,961) (24,934) (26,038) 

运营利润 15,911 21,856 21,270 21,430 23,885 26,659 

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 (1,910) (3,799) (691) 846 1,209 1,595 

调整后 EBITDA 29,663 35,824 33,077 33,594 36,510 39,708 

净利息收入(支出) 3,332 4,761 5,138 5,309 5,506 5,614 

外汇收益/损失 (1,484) 595 1,076 0  0  0  

其他收入/支出 (5,737) 1,785 1,829 0  0  0  

税前利润 10,112 25,198 28,622 27,584 30,600 33,868 

所得税 (2,578) (3,649) (4,447) (4,884) (6,779) (7,799) 

税后利润 7,534 21,549 24,175 22,700 23,821 26,069 

非控股权益 (25) 1,234 415 556 658 770 

净利润 7,559 20,315 23,760 22,144 23,163 25,299 

调整后净利润 20,680 28,747 27,002 26,944 28,062 30,243 
 

 

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 212,850 230,255 168,849 185,372 206,299 227,543 

现金与现金等价物 53,156 25,231 24,832 47,743 66,931 86,505 

Restricted cash 11,330 11,503 11,697 11,697 11,697 11,697 

应收账款 11,733 10,848 10,104 10,180 10,833 11,441 

其他流动资产 136,631 182,673 122,216 115,752 116,838 117,900 

非流动资产 178,123 176,504 258,931 272,326 282,124 292,112 

物业及厂房及设备（净额） 23,973 27,960 30,102 51,135 62,323 73,715 

无形资产 8,095 7,848 7,702 64 (1,326) (2,730) 

商誉 22,477 22,586 22,586 22,586 22,586 22,586 

其他非流动资产 123,578 118,110 198,541 198,541 198,541 198,541 

总资产 390,973 406,759 427,780 457,698 488,422 519,654 
       

流动负债 79,630 76,451 80,953 76,205 75,930 75,016 

短期债务 5,343 10,257 10,669 10,669 10,669 10,669 

应付账款 38,014 37,717 41,443 37,328 36,111 34,322 

其他流动负债 36,273 28,477 28,841 28,208 29,150 30,025 

非流动负债 73,538 67,700 63,215 61,964 59,848 56,540 

长期债务 13,722 14,223 15,596 0  0  0  

应付公司债 49,461 43,134 36,347 50,692 48,576 45,268 

融资租赁承担 4,810 5,040 4,973 4,973 4,973 4,973 

递延收入 159 200 231 231 231 231 

其他非流动负债 5,386 5,103 6,068 6,068 6,068 6,068 

总负债 153,168 144,151 144,168 138,169 135,779 131,557 
       

股本 0  0  0  0  0  0  

资本盈余 79,855 87,099 87,202 87,305 87,408 87,511 

留存收益 143,623 156,527 176,418 212,232 245,244 280,595 

其他储备 8,393 9,465 9,870 9,870 9,870 9,870 

股东权益总额 231,871 253,091 273,490 309,407 342,522 377,976 

少数股东权益 5,934 9,517 10,122 10,122 10,122 10,122 

总负债和股东权益 390,973 406,759 427,780 457,698 488,422 519,654 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 10,112 25,198 28,622 27,584 30,600 33,868 

折旧摊销 14,725 14,908 6,108 6,335 6,372 6,167 

税款 (2,578) (3,649) (4,447) (4,884) (6,779) (7,799) 

营运资金变化 (16,758) (13,067) (570) 1,640 (2,013) (2,584) 

其他 20,669 13,225 (8,479) 5,579 5,729 5,821 

净经营现金流 26,170 36,615 21,234 36,254 33,908 35,474 
       

投资现金流       

资本开支 (8,286) (11,190) (14,211) (15,632) (16,101) (16,101) 

收购与投资 (14) (115) 0  0  0  0  

处理短期投资所得现金 0  0  0  0  0  0  

其他 4,356 (39,092) 5,656 (84) (67) (54) 

净投资现金流 (3,944) (50,397) (8,555) (15,716) (16,169) (16,155) 
       

融资现金流       

凈借贷  (6,813) (13,093) 3,948 (15,596) 0  0  

股票回购 (1,925) (4,764) 0  0  0  0  

其他 2,348 3,695 (17,707) 17,909 1,448 256 

净融资现金流 (6,390) (14,162) (13,759) 2,313 1,448 256 
       

净现金流变动       

年初现金 47,671 65,236 37,574 36,589 59,440 78,628 

汇率变动 1,729 282 95 0  0  0  

年末现金 65,236 37,574 36,589 59,440 78,628 98,202 

增长率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 (0.7%) 8.8% (1.1%) 3.4% 6.4% 5.6% 

毛利润 (0.7%) 16.4% (3.7%) 4.9% 7.4% 6.5% 

经营利润 51.3% 37.4% (2.7%) 0.7% 11.5% 11.6% 

净利润 (26.1%) 168.8% 17.0% (6.8%) 4.6% 9.2% 

调整后净利润 9.8% 39.0% (6.1%) (0.2%) 4.2% 7.8% 

盈利能力比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  48.3% 51.7% 50.3% 51.1% 51.5% 52.0% 

营业利益率 12.9% 16.2% 16.0% 15.6% 16.3% 17.2% 

调整后净利润率 16.7% 21.4% 20.3% 19.6% 19.2% 19.6% 

股本回报率 3.4% 8.4% 9.0% 7.6% 7.1% 7.0% 

资产负债比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.5) (0.5) (0.2) (0.5) (0.5) (0.5) 

流动比率（倍） 2.7 3.0 2.1 2.4 2.7 3.0 

应收账款周转天数 31.6 29.0 26.8 26.2 25.8 25.9 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 223.5 220.6 220.7 205.1 186.2 170.7 

估值指标 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  30.4 11.4 9.7 10.4 10.0 9.1 

市盈率（摊薄） 30.7 11.5 9.7 10.4 10.0 9.1 

市帐率  1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 

市现率  13.0 9.2 32.9 11.2 13.0 11.9 

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：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


