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源于搜索业务的恢复增长以及整体成本、费用的有效控制，三季度公司主要业

绩指标超越市场预期。同时公司核心百度 APP、小程序用户继续维持快速增长，

AI、云计算等业务实现高速增长，在线视频业务亦有望伴随政策逐步放松而进

入改善通道。我们认为，市场当前估值已反映较多悲观预期，同时 AI、云计算

等业务的价值则基本未计入，长期估值修复空间较为明显。 

▍事项：百度于近日公布了 2019 年三季报数据，当季营收同比基本持平，营收与
利润数据均超出市场预期。对此我们点评如下： 

▍概况：Q3 业绩超预期，运营效率大幅改善。2019Q3 公司收入 282.03 亿元（同
比持平，环比+7%），超出市场预期（275.3 亿元）；受出售携程股票带来的一
次性损益确认影响，GAAP 净利润-63.73 亿元（-151%），扣除该项损益后的
non-GAAP 净利润 43.78 亿元（-35%，环比+20%）。Q2 毛利率 41.9%，同比
-7.7pcts，环比+3.1pcts，毛利率同比下行的主要原因为信息流及爱奇艺的内容
成本高速增长、行业竞争加剧导致流量获取成本提升以及智能音箱等硬件的毛
利率较低，但内容获取、流量成本的增速的放缓驱动环比毛利率的提升；营业
利润率 8.8%，同比-6.9pcts，环比+7.9pcts，主要原因是公司在渠道投入的费用
较上季度缩减明显。2019Q4 指引收入 271 亿~287 亿元，同比-1%~6%。 

▍广告：市场整体压力依旧，用户规模稳中有升。Q3 广告收入 204.34 亿元（-9%，
环比+6%），总收入占比 72.5%）。广告业务收入增速放缓主要是由于宏观经
济增速下滑带来的广告行业不景气以及行业竞争加剧。据 Questmobile 的统计，
Q3 中国互联网广告市场增速 12.9%，增速连续三个季度下滑。宏观压力下公司
移动端及信息流内容持续优化，有望为市场好转后的收入增长积累动能，百度
App 日活达到 1.89 亿（+25%，环比持平），信息流百家号发布者数量达到 240

万（环比+9%），智能小程序的月活用户达到 2.9 亿（环比+7%）。公司在移
动生态领域持续加码，专注搜索和信息流业务。 

▍爱奇艺：会员收入超预期，持续加码优质内容以巩固壁垒。Q3 爱奇艺收入 74

亿元（+7%）；净亏损 37 亿元（去年同期亏损 31 亿元）。Q3 付费会员 1.058

亿（Q2 为 1.005）增长超预期，Q3 会员服务收入 37 亿元（+30%），会员 ARPU

值 36.03 元（环比+4%），但受宏观经济增速承压及广告竞争加剧影响，爱奇
艺广告业务收入 21 亿元（-14%）。受广告疲软的影响，公司预期四季度营收
68.6-72.8 亿元，对应-2%-4%的同比增长。我们认为爱奇艺在原创内容领域处
于行业领先地位，Q3 上线众多优质内容，中长期看，基于公司互联网视频核心
业务优势，公司持续推出的新优质内容值得期待，在线视频壁垒有望进一步增
强。 

▍AI 及云计算：快速推进。截至 Q2，DuerOS 语音助手累计激活量达到 4 亿
（+450%），Q3 月度平均唤醒次数 42 亿。据 Strategy Analytics 统计，2019Q2

小度智能音箱系列出货量排名连续两个季度成为中国市场第一名、全球第三，
仅次于亚马逊、谷歌，而 IDC 数据显示，2019H1 百度有屏音箱出货量 368 万
台居全球首位。Apollo 的商业化逐步落地，9 月在长沙首次提供 45 辆无人驾驶
出租车，截至 Q3 财报公布日，百度在中国共获得 150 张自动驾驶牌照，占全
国数量的一半以上。云计算领域，公司称2019Q3云计算收入同比增长超过70%，
（2019Q2 约 16 亿元）。据 IDC 统计，百度云在 2019H1 位居中国公有云 PaaS

排名第四位，市场份额 4.4%，仅次于阿里、亚马逊、腾讯。 

▍风险因素：宏观经济波动导致广告主业承压；组织及人事改革导致业绩波动；
爱奇艺亏损扩大；AI 及云计算商业化推广速度不达预期等。 

▍投资建议：当前市场一致预测公司 2019/20/21 年收入 1066/1192/ 1347 亿元，
non-GAAP 净利润 126/171/220 亿元。公司当前估值对应 2019/20/21 年
non-GAAP PE 分别为 24/17/13 倍，估值已充分反映搜索业务增速的放缓，同
时 AI、云计算等业务价值则基本未计入，长期估值修复空间较为明显。 
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表 1：百度公司盈利预测表 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 84,809 102,277 106,565 119,162 134,668 

YoY 20.20% 20.60% 4.19% 11.82% 13.01% 

GAAP 净利润(百万元) 18,301 27,573 2,118 12,058 16,676 

YoY 57.30% 50.70% -92.32% 469.45% 38.30% 

non-GAAP 净利润(百万元) 22,271 23,324 12,591 17,137 22,045 

YoY 68.50% 4.70% -46.02% 36.11% 28.64% 

ROE 21.50% 18.40% 4.81% 8.40% 9.95% 

毛利率 49.40% 49.60% 39.24% 41.49% 43.27% 

PE（GAAP） 16 11 140 25 18 

PE（non-GAAP） 13 13 24 17 13 

资料来源：公司财报，路透一致预期 注：股价为 2019 年 11 月 7 日收盘价  

图 1：百度营业收入（百万元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 2：百度净利润（百万元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 3：百度毛利率 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 4：百度营业利润率 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 5：百度营业收入拆分（百万元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

  

52.2 52.2
49.3

46.6 45.3
49.3 49.8 51.4 52.6 53.8

49.6

42.6
38.5 38.8

41.9

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

Q1
2016

Q2
2016

Q3
2016

Q4
2016

Q1
2017

Q2
2017

Q3
2017

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Q4
2018

Q1
2019

Q2
2019

Q3
2019

毛利率（%）

14.0
15.7 15.3

12.0 11.9

20.2 20.0 20.3
21.8 20.9

15.7

4.1

-3.9

0.9

8.8

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

Q1
2016

Q2
2016

Q3
2016

Q4
2016

Q1
2017

Q2
2017

Q3
2017

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Q4
2018

Q1
2019

Q2
2019

Q3
2019

营业利润率（%）

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

Q1
2016

Q2
2016

Q3
2016

Q4
2016

Q1
2017

Q2
2017

Q3
2017

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Q4
2018

Q1
2019

Q2
2019

Q3
2019

广告 其他



 

   百度（BIDU.O）2019Q3 业绩点评｜2019.11.11 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

图 6：百度营业成本拆分（百万元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 7：百度营业费用拆分（百万元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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