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优步（UBER.N） 

财报点评：自由现金流转正，验证商业模式跑通

⚫ 事件回顾 

优步公布 2022 年二季度财报：二季度营收为 80.73 亿美元，同比增长 105%，不计入汇率

变动的影响为同比增长 111%；预订量（Gross Bookings）为 290.78 亿美元，与去年同期

的 219.00 亿美元相比增长 33%；归属于 Uber 的净亏损为 26.01 亿美元，相比之下去年同

期归属于 Uber 的净利润为 11.44 亿美元。 

⚫ 核心观点 

优步营收增速超预期，受益于月活提升 

本季度公司收入增长超出市场预期，其中网约车业务与外卖业务的营收同比分别增长 120%

与 37%。Uber 营收增长主要由于 Uber 月活与日活数量创新高，根据 Uber 披露其月活数

量达 1.22 亿，创历史新高。另外从数据来看，Uber 二季度总预订量增长 36%，达到 1160

亿美元，预定量大幅提升也为后续 Uber 业绩增长提供坚实的基础。 

受益全球旅游业复苏，预计优步网约车业务仍能持续增长 

从收入结构来看，货运业务近几个季度增长较快，有力的支撑了公司整体收入向上。优步本

季度也受益于全球旅游业的复苏，其涉及机场的总预订量已达到疫情前的水平，占网约车总

预订量的 15%，同比增长 139%。预计随着后续全球逐步摆脱疫情干扰，优步网约车以及货

运业务仍有较大向上空间。 

自由现金流转正，验证商业模式跑通 

公司当季自由现金流为 3.82 亿美元，主要是受益于规模效应的提升。自由现金流转正对于

持续亏损烧钱的公司意义重大，比如美团 19 年股价持续向上就是来自于外卖业务被验证跑

通。从公司数据趋势来看尽管现在优步仍处于亏损阶段，但自由现金流情况持续向好，说明

公司目前网约车+外卖+货运的商业模式是可以跑通的，这也是 UBER 在财报发布之后大涨

的核心因素。 

⚫ 投资建议 

在过去很长时间公司股价表现不佳很大程度上是由于市场看不到 UBER 商业模式能够跑通

的希望，尽管现在仍然没有盈利，但自由现金流趋势性转正释放了很强烈的信号，说明公司

大概率将通过受益于规模效应实现最终盈利，未来市值成长空间较大，值得投资者关注。 

⚫ 风险提示 

汽油价格上涨：优步对其网约车和外卖服务订单征收的汽油附加费将打击乘车率。 

美联储加息：美联储激进的加息导致科技公司普遍股价下行，目前优步处于亏损状态。 

通货膨胀加剧：高通胀率抑制了消费者支出，优步的食品配送业务可能趋于放缓。 
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▍ 1、营收增速超预期，受益于月活提升 

本季度公司收入为 80.7 亿美元，同比增长 105%，环比增长 17.79%，超出市场预期，其中网约车业务与

外卖业务的营收同比分别增长 120%与 37%。Uber 营收增长主要由于 Uber 月活与日活数量创新高，根据

Uber 披露其月活数量达 1.22 亿，创历史新高。另外从数据来看，Uber 二季度总预订量增长 36%，达到

1160 亿美元，预定量大幅提升也为后续 Uber 业绩增长提供坚实的基础。 

图 1：优步季度营业收入情况，亿美元 

 

资料来源：wind、富途证券 

▍ 2、受益全球旅游业复苏，预计优步网约车业务仍能持续增长 

从分项收入结构来看，本季度优步网约车与外卖业务均出现大幅增长，网约车收入 Q2 收入 35.53 亿美元，

同比增长 119%，环比增长 41%；外卖业务收入 26.88 亿美元，同比增长 37%，环比增长 7%；货运业务

收入 18.32 亿美元，同比增长 18.32%，环比增长 0.44%。从收入结构来看，货运业务近几个季度增长较

快，有力的支撑了公司整体收入向上。优步本季度也受益于全球旅游业的复苏，其涉及机场的总预订量已

达到疫情前的水平，占网约车总预订量的 15%，同比增长 139%。预计随着后续全球逐步摆脱疫情干扰，

优步网约车以及货运业务仍有较大向上空间。 

图 2：优步分业务情况，百万美元 

 

资料来源：wind、富途证券 
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图 3：优步收入占比，% 

 

资料来源：wind、富途证券 

 

▍ 3、自由现金流转正，验证商业模式跑通 

公司当季自由现金流为 3.82 亿美元，主要是受益于规模效应的提升。自由现金流转正对于持续亏损烧钱的

公司意义重大，比如美团 19 年股价持续向上就是来自于外卖业务被验证跑通。从公司数据趋势来看尽管现

在优步仍处于亏损阶段，但自由现金流情况持续向好，说明公司目前网约车+外卖+货运的商业模式是可以

跑通的，这也是 UBER 在财报发布之后大涨的核心因素。（注：自由现金流为经营性净现金流减去资本开支） 

 

图 4：优步自由现金流情况，亿美元 

 

资料来源：wind、富途证券 
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▍ 4、优步总订单金额创历史新高，月活超市场预期 

优步二季度总订单金额达到 291 亿美元的历史新高，同比增长 33%。其中，网约车业务订单金额为 134

亿美元，同比增长 55%；外卖业务订单金额为 139 亿美元，同比增长 7%，不及市场预期的 144 亿美元；

货运业务订单金额为 18 亿美元，上年同期为 3.48 亿美元。二季度月度活跃平台消费者人数达到 1.22 亿，

同比增长 21%，环比增长 6%，市场预期为 1.205 亿。展望第三季度，公司预计总订单额为 290 亿至 300

亿美元，调整后 EBITDA 为 4.4 亿至 4.7 亿美元，超过了市场预期的 3.916 亿美元。 

图 5：优步订单金额情况，亿美元 

 

资料来源：Bloomberg、富途证券 

从数据来看，优步总体订单金额的稳步增长一方面来自于外卖业务订单金额增长，另一方面来自于网约车

业务订单的恢复，而网约车业务的恢复也是来自于疫情的逐步缓解，另外公司货运业务订单量也在近几个

季度取得一定增长，整体来看优步业务的增长的大逻辑主要来自于外卖业务增长叠加网约车业务恢复，预

计后续随着疫情的影响逐步消散，优步业绩有较强向上驱动力。 

图 6：优步分项业务订单金额情况，亿美元 

 

资料来源：Bloomberg、富途证券 
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▍ 投资建议 

在过去很长时间公司股价表现不佳很大程度上是由于市场看不到 UBER 商业模式能够跑通的希望，尽管现

在仍然没有盈利，但自由现金流趋势性转正释放了很强烈的信号，说明公司大概率将通过受益于规模效应

实现最终盈利，未来市值成长空间较大，值得投资者关注。 

 

▍ 风险提示 

1）汽油价格上涨 

受俄乌冲突影响，汽油价格的急剧上涨正在打击消费者的出行意愿。与此同时，司机们也一直被高昂的燃

料成本所困扰，尽管目前燃料价格已经从高峰缓慢回落。优步对其网约车和外卖服务订单征收的汽油附加

费将打击乘车率。 

2）美联储加息 

美联储激进的加息导致科技公司普遍股价下行，并让无法盈利的公司失去了投资者的青睐。目前优步仍处

于亏损状态，市场对于经济衰退的担忧可能将对优步股价造成冲击。 

3）通货膨胀加剧 

由于高通胀率抑制了消费者支出，在新冠疫情高峰时期维持优步高盈利水平的食品配送业务——Uber Eats

可能趋于放缓，而这种放缓可能将抑制优步主营业务，即叫车业务反弹所带来的积极效应。  
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