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[Table_Main] 
25H1 点评：规模快速扩张，Robotaxi 稳步推进  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,657.50 22,564.11 31,144.45 39,973.80 

同比（%） 37.40  53.94  38.03  28.35  

归母净利润（百万元） -1,250.77 -746.25 -162.51 640.03 

同比（%） 34.74  40.34  78.22  493.83  

Non-GAAP 净利润（百万元） -726.54  -648.25  -64.51  738.03  

同比（%） 22.29  10.78  90.05  1243.99  

经调整 EPS-最新股本摊薄（元/股） -1.33  -1.19  -0.12  1.36  

P/E（Non-GAAP） -55.52  -62.23  -625.30  54.66  

数据来源：iFinD，东吴证券（香港） 

投资要点 

◼ 业绩概览：收入大幅增长，亏损快速收窄。2025H1 公司实现营业收入

94.6 亿元，同比增长 53.5%；毛利率 8.4%，同比提升 1.4pct；净亏损 4.7

亿元，同比收窄 39.8%；经调整净亏损 3.3 亿元，同比收窄 34.0%；经

营现金流 3.3 亿元，同比增长 164.6%。 

◼ 出行服务：定制车业务发力，用户口碑持续领先。2025H1 公司出行服

务收入达 86.0 亿元，同比增长 49.8%，增长得益于服务地域拓展（截至

6 月底覆盖 163 城，较 2024 年末增加 27 城）、聚合平台流量获取及品

牌认知度带动的用户满意度提升。核心运营数据表现亮眼，GTV 突破百

亿至 109.5 亿元（+53.6%），订单量 3.8 亿单（日均 210.8 万单，+49.0%），

AOV 同比增长 3.2%至 28.9 元；用户与司机规模同步扩张，平均月活用

户 3810 万（+57.4%）、平均月活司机 55.4 万（+53.5%）。定制车业务

成效显著，31 城部署 3.7 万辆定制车，贡献 GTV25 亿元（+34.7%）。

此外，公司连续七个季度稳居中国领先共享出行平台“服务口碑最佳”，

用户认可度第一，品牌优势进一步巩固。 

◼ Robotaxi：服务稳步推进，未来规划清晰。2025 年 2 月，公司自动驾驶

平台“曹操智行”正式上线，标志着 Robotaxi 业务进入实质推进阶段；

4 月起开始部署新一代 Robotaxi，该车型采用吉利最新冗余架构设计，

深度融合曹操智行的自动化调度派单、远端安全保障等能力，形成一体

化自动驾驶运营平台。截至 6 月底，曹操智行已在苏州、杭州累计完成

超 1.5 万公里自动驾驶测试里程，试点运营成效初显。技术与资源端，

公司计划联合吉利控股及业务伙伴，开发预装自有自动驾驶硬件及应用

的定制车，确保与平台无缝兼容；未来将持续投资曹操智行以强化运营

能力，逐步扩大 Robotaxi 覆盖城市，实现大规模运营，并构建“完全无

人自动驾驶、完全智能化定制车、完全自动化运营体系”的出行智能体。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司作为国内共享出行的重要参与者，

以差异化竞争策略实现规模性扩张、市场份额有望持续提升；同时前瞻

储备 Robotaxi 技术、推进商业化试点，有望颠覆行业利润模型。我们预

计 2025-2027 年实现收入 226/311/400 亿元，同比增长 54%/38%/28%；

归母净利润-7.5/-1.6/6.4 亿元，Non-IFRS 归母净利润-6.5/-0.6/7.4 亿元。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险、政策监管风险、Robotaxi 业务的资本密

集性与不确定性风险。 

 

 

 

 

  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

数据来源：iFinD 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 81.25 

一年最低/最高价 32.85/82.9 

市净率(倍) -5.99 

总市值(百万港元) 44,252.23 

数据来源：iFinD  

基础数据 

           

 
每股净资产(元) -13.94 

资产负债率(%，LF) 276.71 

总股本(百万股) 544.64 

流通股(百万股) 544.64 

数据来源：iFinD  
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曹操出行（2643.HK）三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

[Table_Finance]           流动资产 1,535 4,311 5,945 7,624   销售收入 14,657 22,564 31,144 39,974 

  现金 228 2,256 3,114 3,997   出行服务 13,567 20,323 27,412 34,735 

  应收账款 278 433 597 767   车辆租赁 187 191 193 199 

  存货 223 337 461 585   车辆销售 867 2,000 3,500 5,000 

  其他流动资产 807 1,284 1,773 2,275     销售成本 13,472 20,521 28,017 35,586 

非流动资产 2,543 2,608 2,653 2,667   毛利润 1,186 2,043 3,128 4,388 

  长期股权投资 0 0 0 0    销售费用 1,222 1,839 2,377 2,869 

  固定资产 2,228 2,047 2,025 1,979    管理和研发费用 996 920 880 850 

  在建工程 0 200 225 250    其他经营损益 143 200 200 200 

  无形资产 165 171 208 238   经营利润 -801 -516 70 869 

  其他非流动资产 150 190 195 200    财务费用 317 245 236 196 

资产总计 4,078 6,919 8,598 10,291   税前利润 -1,206 -761 -166 673 

流动负债 9,682 12,924 14,769 15,809    所得税 40 0 0 20 

短期借款 5,677 6,762 6,411 5,229   净利润 -1,246 -761 -166 653 

应付账款 702 1,124 1,535 1,950    少数股东损益 4 -15 -3 13 

其他流动负债 3,303 5,037 6,823 8,631   归属于母公司股东的净利润 -1,251 -746 -163 640 

非流动负债 1,602 1,962 1,962 1,962   Non-IFRS 归母净利润 -727 -648 -65 738 

长期借款 1,542 1,902 1,902 1,902   经调整 EBITDA 383 -2 666 1,555 

其他非流动负债 60 60 60 60             

负债合计 11,283 14,886 16,731 17,771   重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -236 -251 -254 -241   经调整 EPS-最新股本摊薄（元/股） -1.33 -1.19 -0.12 1.36 

归属母公司股东权益 -6,970 -7,716 -7,879 -7,239   每股净资产(元) -12.80 -14.17 -14.47 -13.29 

负债和股东权益 4,078 6,919 8,598 10,291   每股经营现金流(元) 0.43 2.03 3.28 4.90 

            ROIC(%) -92.26 -5,636.05 -18.61 361.34 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   ROE(%) 17.94 9.67 2.06 -8.84 

经营活动现金流 236  1,108  1,786  2,666    毛利率(%) 8.09 9.05 10.04 10.98 

投资活动现金流 23  -280  -340  -406    销售净利率(%) -8.50 -3.37 -0.53 1.63 

筹资活动现金流 -682  1,200  -588  -1,377    资产负债率(%) 276.71 215.15 194.59 172.68 

现金净增加额 -423  2,029  858  883    收入增长率(%) 37.40 53.94 38.03 28.35 

折旧和摊销 749  415  495  586    净利润增长率(%) 37.08 38.91 78.22 493.83 

资本开支 -2,202  -480  -540  -600    P/E（Non-GAAP） -55.52 -62.23 -625.30 54.66 

营运资本变动 -1,542  -619  -562  -543    P/B -6.35 -5.73 -5.62 -6.11 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月27日的0.9116，预测均为东吴证券（香

港）预测。 
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