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百度（9888.HK）：新业务高速增长，

三季度指引略显疲软 

 收入基本符合市场预期，指引略显疲软：百度 2Q21 收入为
313.5 亿人民币，同比增长 20%，基本符合市场预期。其中，核
心收入为 240 亿，同比增长 27%；爱奇艺收入 76 亿，同比增
长 3%。而核心收入中，新业务高速增长，同比增 80%，广告收
入同比增长 18%。本季度调整后净利润为 54 亿人民币，同比
增长 5%，高于市场预期。收入指引方面，公司预计三季度收入
为 306 亿至 335 亿，同比增长 8%-19%，其中百度核心收入增
长 9%-20%，低于市场预期。 

 广告业务三季度或受到一定影响：本季度广告收入为 190 亿，
同比增长 18%，保持稳健。其中移动端同比增长 26%，百度 APP
的 MAU 为 5.8 亿，同比增长 9%。公司表示广告复苏势头在三
季度受到一定影响，包括国内疫情反复和互联网行业监管等带
来不确定因素。 

 智能云高速增长，自动驾驶或在 2025 年大规模落地：本季度
新业务收入 50 亿，同比增长 80%，占核心收入约 21%，其中智
能云收入 33 亿，同比增长 71%，仍是新业务中的主要收入贡
献，近七成。根据 IDC 报告，2020 年百度智能云仍处于中国 AI
公有云服务市场份额第一的位置。自动驾驶方面，公司最新推
出的第 5 代 Apollo 共享无人车每英里成本再下降 60%。同时，
公司计划在未来两至三年将 Apollo Go 服务拓展超过 30 座城
市。此外，公司预计到 2025 年，自动驾驶出租车成本能够低于
传统出租车，或将实现大规模落地。 

 爱奇艺付费会员收入略有下降：爱奇艺本季度收入为 76 亿人
民币，同比增长 3%，其中会员订阅收入为 40亿，同比下降 1.3%；
广告收入为 18 亿，同比增长 15%；内容发行收入 7 亿，同比
下降 20%；其他收入同比增长 20%。付费会员数量为 1.06 亿，
同比增长 1.2%，环比增长 0.9%。爱奇艺预期三季度收入同比增
长 6~12%。 

 毛利率基本持平：本季度公司毛利率为 49.3%，同比基本持平。
调整后经营利润为 57 亿，同比持平，调整后经营利润率为 18%，
去年同期为 22%。公司预计三季度费用成本或环比增加 10~15亿，
以此测算调整后经营利润率约为 16%。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 

营业收入 107,413 107,074 127,181 146,284 167,545 

毛利率 41.5% 48.5% 47.8% 49.2% 50.6% 

归属股东净利润 2,057 22,472 32,077 19,386 25,933 

调整后 P/E(x)   16.0 14.7 12.3 
 

E=Bloomberg 一致预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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公司数据 未评级 

目前股价（港元） 154.1 

52 周内股价区间（港元） 146.4-256.6 

总市值（百万港元） 435,924 

近 3 月日均成交额 

（百万港元） 
509 

 

股价表现 
 

 
注：截至 2021 年 8 月 13 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

(人民币百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E (人民币百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E

主营业务收入 107,413    107,074    127,181    146,284    167,545    净利润 2,057        22,472      

主营业务收入成本 (62,850)     (55,158)     折旧、摊销 19,161      6,316        

非现金项目 9,468        (3,988)       

毛利 44,563      51,916      60,730      72,035      84,803      非现金营运资本变动 (2,228)       (600)          

其他营业收入 - - 其他经营活动 - -

营业开支 (38,256)     (37,576)     经营活动所得现金 28,458      24,200      

销售及管理费用 (19,910)     (18,063)     

研发开支 (18,346)     (19,513)     固定及无形资产变动 (6,969)       (5,331)       

长期投资净变动 (118,994)  (157,141)  

营业利润 6,307        14,340      17,080      21,873      28,656      收购与剥离 (1,445)       (2,882)       

营业外收入 (6,647)       8,750        其他投资活动 - -

净利息收入 3,100        2,255        投资活动现金流量 (19,974)     (27,552)     

其他投资收入 - -

外汇收益 (33)             (660)          已付股利 - -

债务所得现金 419            4,890        

税前利润 (340)          23,090      35,573      21,723      28,382      股权现金 (4,958)       (13,054)     

所得税 (1,948)       (4,064)       其他融资活动 - -

融资所得现金 (3,873)       5,665        

持续经营收入 (2,288)       19,026      

非常项目净利润 - - 外汇影响 1                (212)          

现金净增减 4,612        2,101        

收入包括少数股权 (2,288)       19,026      

少数股东权益 (4,345)       (3,446)       

净利润 2,057        22,472      32,077      19,386      25,933      

资产负债表 主要财务比率

(人民币百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金与现金等价物 33,443      35,782      财务指标增速

应收账款与票据 7,416        8,668        营收增速 5.0% -0.3% 18.8% 15.0% 14.5%

库存 - - 毛利润增速 -11.8% 16.5% 17.0% 18.6% 17.7%

其他短期资产 124,703    138,892    营业利润增速 -59.4% 127.4% 19.1% 28.1% 31.0%

总计流动资产 165,562    183,342    净利润增速 -92.5% 992.5% 42.7% -39.6% 33.8%

净固定资产 25,643      27,312      利润率

长期投资与应收 69,410      76,233      毛利率 41.5% 48.5% 47.8% 49.2% 50.6%

其他长期资产 40,701      45,821      营业利润率 5.9% 13.4% 13.4% 15.0% 17.1%

非流动资产总计 135,754    149,366    净利润率 1.9% 21.0% 25.2% 13.3% 15.5%

总资产 301,316    332,708    

回报比率

应付账款 310            307            普通股本回报率 1.3% 13.0%

短期借贷 10,857      17,561      总资产回报率 0.7% 7.1%

其他短期负债 46,213      50,517      资本回报率 0.0% 8.3%

总计流动负债 57,380      68,385      投资资本回报 1.2% 4.5%

长期借贷 62,677      65,028      债务比率

其他长期负债 8,444        7,452        总债务/股东权益 42.6% 43.1%

非流动负债总额 71,121      72,480      总债务/资本 29.8% 30.1%

总负债 128,501    140,865    总债务/总资产 24.4% 24.8%

优先股 - - 流动性比率

股本与资本公积 38,714      47,213      现金比率 255.1% 237.2%

留存收益 126,268    135,284    流动比率 288.5% 268.1%

其他股东权益 (1,383)       199            速动比率 268.0% 249.8%

少数股东权益 9,216        9,147        CFO/平均流动负债 49.8% 38.5%

总股东权益 172,815    191,843    普通股东权益/总资产 54.3% 54.9%

总负债与股东权益 301,316    332,708    

E = Bloomberg预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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