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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

净收入(亿元) 1,023  1,064  1,166  1,266  

同比增长 27.8% 4.0% 9.7% 8.5% 

Non-GAAP 归母净利润(亿元) 233  145  202  268  

同比增长 4.7% -38.0% 39.6% 32.8% 

Non-GAAP 营业利润率 19.8% 9.5% 14.0% 17.7% 

Non-GAAP 净利润率 22.8% 13.6% 17.3% 21.2% 

Non-GAAP ROE 14.3% 8.9% 11.3% 13.6% 

Non-GAAP 摊薄 EPS(元) 66 41 57 76 

每股经营现金流(元) 99 42 41 65 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 19Q3 收入表现贴近 guidance 上限，流量增幅更高（DAU YoY+25%），

我们判断高流量增幅使得 2020 年百度搜索+Feed 流营销收入大概率实现

高单位数增长。1）百度 19Q3 实现收入 281 亿元（YoY -0.4%，若剔除 2018

剥离业务的影响，19Q3 收入 YoY+3%，QoQ+6.7%），贴近公司 19Q2 给

出的 guidance 269-285 亿元的上限；2）公司 19Q3 搜索+Feed 流广告收入

（即剔除爱奇艺后的广告收入）环比增加 8%，我们判断这是中国搜索广

告自 19Q2 底部起回暖的标志之一；而公司预计 19Q4 收入为 271-287 亿

元（YoY -1%至+6%），guidance 中线 YoY 转正，表明 19Q4 广告回暖表现

将持续。同时 19Q3 百度 APP DAU 同比增长 25%，即流量增速高于收入

增速，据此我们判断：随着流量增长逐渐转为收入增长，2020 年百度搜

索+Feed 流广告大概率实现高单位数增长。 

⚫ 19Q3 持续控制费用支出，营业利润率上升。营业利润率环比大幅上升的

原因是公司对成本及费用的控制：19Q3 公司 TAC（流量成本）同比增长

仅 5%，收入占比自 19Q1/Q2 的 12.5%/12.3%下降至 10.9%；销售、行政

及一般费用同比减少 17%，费用率也自 19Q1/Q2 的 25%/20%下降至 17%，

持续降低。其原因在于公司战略变为控制成本与费用的支出，更加看重

TAC 与营销费用的 ROI；我们判断未来几个季度公司费用投放策略将持

续，百度 core 营业利润率同比都会增加。 

⚫ 投资建议：判断公司基本面处于触底回升阶段，未来几个季度收入利润都

会有稳定增长，维持“买入”评级。我们预计公司 2019 至 2021 年公司收

入分别为 1064/1166/1266 亿元（上调 0%/8%/10%），Non-GAAP 归母净利

润分别为 145/202/268 亿元（上调 17%/53%/53%），Non-GAAP EPS 分别

为 41/57/76 元，上调公司目标价 15%至 150 美元，对应 2019 至 2021 年

non-GAAP EPS 的 PE 分别为 25.5/18.3/13.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：公众事件风险；爱奇艺或信息流内容成本上升超预期；AI 发展不

及预期；宏观经济下行；政策风险；汇率风险。 
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报告正文 

19Q3 收入表现贴近 guidance 上限，流量增幅更高（DAU YoY+25%），我们判断

高流量增幅使得 2020 年百度搜索+Feed 流营销收入大概率实现高单位数增长。 

⚫ 百度 19Q3 实现收入 281 亿元（YoY -0.4%，若剔除 2018 剥离业务的影响，

19Q3 收入 YoY+3%，QoQ+6.7%），贴近公司 19Q2 给出的 guidance 269-285

亿元的上限；剔除爱奇艺影响，百度核心业务 19Q2 实现收入 210 亿元（YoY 

-3%，QoQ+7.5%）；其中剔除爱奇艺广告的网络营销收入为 184 亿元（YoY 

-9%，QoQ+8%）。 

⚫ 公司 19Q3 搜索+Feed 流广告收入（即剔除爱奇艺后的广告收入）环比明显增

加，我们判断这是中国搜索广告自 19Q2 底部起回暖的标志之一；而公司预

计 19Q4 收入为 271-287 亿元（YoY -1%至+6%），guidance 中线 YoY 转正，

表明 19Q4 广告回暖表现将持续。同时 19Q3 百度 APP DAU 同比增长 25%，

即流量增速高于收入增速，据此我们判断：随着流量增长逐渐转为收入增长，

2020 年百度搜索+Feed 流广告大概率实现高单位数增长。 

 

图 1、百度整体净收入 图 2、“百度核心”净收入 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、百度整体网络营销收入 图 4、“百度核心”网络营销收入 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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19Q3 持续控制费用支出，营业利润率上升。 

⚫ 19Q3 公司 Non-GAAP 营业利润为 36.9 亿元（YoY -35%），Non-GAAP 归母

净利润为 43.9 亿元（YoY -34%）；其中百度 core 的 Non-GAAP 营业利润 62.2

亿元（YoY -23%），百度 core Non-GAAP 营业利润率由 19Q1/Q2 的

12.1%/17.8%上升至 29.6%。 

⚫ 营业利润率环比大幅上升的原因是公司对成本及费用的控制：19Q3 公司 TAC

（流量成本）同比增长仅 5%，收入占比自 19Q1/Q2 的 12.5%/12.3%下降至

10.9%；销售、行政及一般费用同比减少17%，费用率也自19Q1/Q2的25%/20%

下降至 17%，持续降低。其原因在于公司战略变为控制成本与费用的支出，

更加看重 TAC 与营销费用的 ROI；我们判断未来几个季度公司费用投放策略

将持续，百度 core 营业利润率同比都会增加。 

 

图 5、百度整体 Non-GAAP 净利润 图 6、百度营业利润率 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：判断公司基本面处于触底回升阶段，未来几个季度收入利润都会有稳

定增长，维持“买入”评级。我们预计公司 2019 至 2021 年公司收入分别为

1064/1166/1266 亿元（上调 0%/8%/10%），Non-GAAP 归母净利润分别为

145/202/268 亿元（上调 17%/53%/53%），Non-GAAP EPS 分别为 41/57/76 元，上

调公司目标价 15%至 150 美元，对应 2019 至 2021 年 non-GAAP EPS 的 PE 分别

为 25.5/18.3/13.8 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：公众事件风险；爱奇艺或信息流内容成本上升超预期；AI 发展不及预

期；宏观经济下行；政策风险；汇率风险。 
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附表 
资产负债表   单位：百万元  利润表   单位：百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 155,094  159,515  174,635  194,473   净收入 102,277  106,364  116,636  126,565  

货币资金 27,638  5,871  12,786  21,362   营业成本 51,744  63,644  66,611  69,611  

短期投资 111,626  139,264  145,135  157,921   毛利 50,533  42,720  50,025  56,954  

应收账款 6,015  4,716  6,762  5,394   销售、行政及一般费用 19,231  20,529  20,541  20,371  

应收关联方款项 785  633  922  766   研发费用 15,772  18,298  20,419  22,135  

其他流动资产 6,841  6,841  6,841  6,841   营业利润 15,530  3,894  9,066  14,448  

非流动资产 142,472  140,511  139,488  138,704   Non-GAAP 营业利润 20,299  10,097  16,339  22,340  

固定资产 17,903  17,368  16,747  15,869   其他收入 11,795  -6,286  4,236  4,792  

无形资产 9,181  7,798  6,985  6,681   除税前溢利 27,325  -2,392  13,302  19,240  

商誉 18,536  18,536  18,536  18,536   所得税 4,743  2,139  2,660  3,848  

长期投资 80,454  80,454  80,454  80,454   净利润 22,582  -4,531  10,641  15,392  

递延税项资产 2,324  2,324  2,324  2,324   少数股东损益 -4,991  -4,597  -4,297  -3,523  

其他非流动资产 9,777  9,777  9,777  9,777   归母净利润 27,573  66  14,938  18,915  

资产总计 297,566  300,026  314,123  333,177   Non-GAAP 归母净利润 23,324  14,456  20,186  26,807  

流动负债 56,853  63,004  65,525  68,147   EPS(元) 79  0  43  54  

应付账款及应计

负债 
35,381  40,678  42,574  44,492   Non-GAAP EPS(元) 66  41  57  76  

递延收入 1,883  1,883  1,883  1,883        

递延收益 523  523  523  523   主要财务比率     

非流动负债 64,961  65,801  66,736  67,776   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 7,456  8,296  9,231  10,271   成长性(%)     

长期应付票据 42,735  42,735  42,735  42,735   营业收入增长率 27.8% 4.0% 9.7% 8.5% 

递延税项负债 4,099  4,099  4,099  4,099   毛利增长率 21.0% -15.5% 17.1% 13.9% 

负债合计 121,814  128,805  132,261  135,922   营业利润增长率 -1.0% -74.9% 132.8% 59.4% 

股本溢价 33,441  33,441  33,441  33,441   Non-GAAP 营业利润增

长率 
7.2% -50.3% 61.8% 36.7% 

留存收益 129,246  129,312  144,250  163,165   归母净利润增长率 50.7% -99.8% 22528% 26.6% 

其他综合收益 210  210  210  210   Non-GAAP 归母净利润增

长率 
4.7% -38.0% 39.6% 32.8% 

少数股东权益 12,139  7,560  3,220  -366   盈利能力(%)     

股东权益合计 175,036  170,523  181,121  196,450   营业利润率 15.2% 3.7% 7.8% 11.4% 

负债及权益合计 297,566  300,026  314,123  333,177   毛利率 49.4% 40.2% 42.9% 45.0% 
      净利率 27.0% 0.1% 12.8% 14.9% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 16.9% 0.0% 8.4% 9.6% 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力(%)     

净利润 22,582  -4,531  10,641  15,392   资产负债率 40.9% 42.9% 42.1% 40.8% 

固定资产及电脑

部件的折旧 
5,188  5,035  5,121  5,378   流动比率 272.8% 253.2% 266.5% 285.4% 

无形资产及许可

版权摊销 
379  1,383  813  304        

递延税项资产 -68  0  0  0   营运能力(次）     

投资收益 -7,071  5,697  -1,500  -1,500   资产周转率 37.2% 35.6% 38.0% 39.1% 

应收账款 -1,444  1,299  -2,045  1,367   应收帐款周转率 19.3  19.8  20.3  20.8  

应付账款和应计

负债 
7,858  5,297  1,896  1,917        

应付关联方款项 5,934  397  99  100   每股资料(元)     

经营现金流量 34,611  14,771  14,325  22,718   每股收益 78.9  0.2  42.7  54.1  

投资现金流量 -56,467  -37,835  -8,871  -15,786   每股净资产 466.8  467.0  509.8  564.0  

融资现金流量  38,410  1,297  1,460  1,644        

现金净变动 16,554  -21,767  6,914  8,576   估值比率(倍)     

现金的期初余额 11,084  27,638  5,871  12,786   PE(Non-GAAP) 12.9 20.8 14.9 11.2 

现金的期末余额 27,638  5,871  12,786  21,362   PB 1.8 1.8 1.7 1.5 
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