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■    事件 

近期，曹操出行披露 2025 半年报。本报告期内，实现营业总收入

94.56亿人民币，同比增+53.5%；净利润-4.95 亿，同比减亏 2.72亿。 

25H1的非经常性损益有 1.41 亿，半年度扣非 ROE为 13.14%，经营

活动现金净流量为 3.25亿元。 

■    点评 

公司创立于 2015 年 5 月 21 日，是吉利控股集团布局“新能源汽车

共享生态”的战略性投资业务，目前已经发展为中国领先的共享出行平

台。公司以“科技重塑绿色共享出行”为使命，将全球领先的互联网、

车联网、自动驾驶技术以及新能源科技，创新应用于共享出行领域。 

目前，所有业务均在中国大陆运营。具体由三子项组成：最主要的

是出行服务，特别是网约车业务，营收 86亿，营收占比 91%；其次，车

辆销售，营收占比 7.9%；汽车租赁，营收占比 1.1%。截止半年报 6月 30

日，已在全国 163 个城市经营业务，总 GTV为人民币 110 亿，同比增加

53.6%；半年网约车订单量约 3.8亿单，同比增加 49%；半年销售汽车约

8千辆，大部分车型为定制的-曹操 60。 

25年 2月，公司在杭州举办了“曹操智行”的自动驾驶平台首发上

线仪式，并透露计划在 2026年推出兼顾成本与体验的完全定制智慧乘用

车车型。我们认为，公司借助股东吉利集团的研发实力，迅速推出支持

L4 级自动驾驶的定制车型，有利于在 Robotaxi 浪潮中保持自己的竞争

力。且公司基于集团无人驾驶技术的应用场景之一，后续给自己网约车

的软硬件迭代升级也更有保证。 

■    投资评级 

我们认为，网约车运营商的无人驾驶和有人驾驶，将会在在较长时

间，在多所城市共存。但积累多年 Robotaxi的数据，必能给公司长远发

展，来带先行商机。我们首次覆盖，给予“增持”评级。 

■    风险提示 

合法合规运营，是网约车面临的主要政策风险；公司 Robotaxi研发

迭代速度低于预期；与其他品牌的激烈竞争风险；客户引流风险； 

  
■   盈利预测和财务指标（人民币） 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 146.57  197.06  258.97  322.52  

YOY，% 37% 34% 31% 25% 
归母净利（亿元） -12.51  -8.22  -4.70  1.13  

YOY，% 35% 34% 43% 124% 
摊薄每股收益（元） -2.77 -1.51 -0.86 0.21 

市盈率（PE） -15.42 -28.32 -49.47 205.17 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P2 曹操出行，2025H1点评 
 

 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15.35  40.57  53.88  72.43   营业收入 146.57  197.06  258.97  322.52  

现金 1.59  9.39  12.60  21.10   其他收入 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款及票据 2.74  5.75  7.70  9.68   营业成本 134.72  178.00  228.00  277.00  

存货 2.23  4.15  5.32  6.46   销售费用 12.22  16.42  21.52  26.74  

其他 8.79  21.27  28.26  35.19   管理费用 7.62  10.25  13.41  16.61  

非流动资产 25.43  24.10  23.67  23.29   研发费用 2.34  3.35  4.66  6.13  

固定资产 22.28  20.73  20.01  19.56   财务费用 3.17  1.65  1.52  1.47  

无形资产 1.65  1.87  2.06  2.33   除税前溢利 -12.06  -8.24  -4.72  1.14  

其他 1.50  1.50  1.60  1.40   所得税 0.40  0.00  0.00  0.00  

资产总计 40.78  64.67  77.55  95.72   净利润 -12.46  -8.24  -4.72  1.14  

流动负债 96.82  128.68  146.08  163.01   少数股东损益 0.04  -0.02  -0.02  0.01  

短期借款 56.77  59.77  61.77  62.77   归属母公司净利润 -12.51  -8.22  -4.70  1.13  

应付账款及票据 7.02  16.58  21.28  25.93        

其他 33.03  52.33  63.04  74.31   EBIT  -8.89  -6.59  -3.21  2.61  

非流动负债 16.02  16.29  16.49  16.59   EBITDA -1.40  -0.26  2.82  8.50  

长期债务 15.42  15.72  15.92  16.02   EPS（元） -2.77  -1.51  -0.86  0.21  

其他 0.60  0.57  0.57  0.57        

负债合计 112.83  144.96  162.57  179.60        

普通股股本 0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 -69.70  -77.92  -82.62  -81.49   成长能力     

归属母公司股东权益 -69.70  -77.92  -82.62  -81.49   营业收入 37.40% 34.44% 31.42% 24.54% 

少数股东权益 -2.36  -2.38  -2.40  -2.39   归属母公司净利润 34.74% 34.31% 42.75% 124.11% 

股东权益合计 -72.06  -80.30  -85.02  -83.88   获利能力     

负债和股东权益 40.78  64.67  77.55  95.72   毛利率 8.09% 9.67% 11.96% 14.11% 

      销售净利率 -8.53% -4.17% -1.82% 0.35% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 17.94% 10.55% 5.69% -1.39% 

经营活动现金流 2.36  6.89  2.95  8.13   ROIC - 136.87% 43.70% -51.21% 

净利润 -12.51  -8.22  -4.70  1.13   偿债能力     

少数股东权益 0.04  -0.02  -0.02  0.01   资产负债率 276.71% 224.17% 209.63% 187.64% 

折旧摊销 7.49  6.33  6.03  5.88   净负债比率 -97.96% -82.30% -76.55% -68.76% 

营运资金变动及其他 7.33  8.81  1.65  1.11   流动比率 0.16 0.32 0.37 0.44 

      速动比率 0.12 0.24 0.28 0.35 

投资活动现金流 0.23  -0.70  -0.19  1.06   营运能力     

资本支出 -2.97  -5.00  -5.50  -5.70   总资产周转率 3.20 3.74 3.64 3.72 

其他投资 3.20  4.30  5.31  6.76   应收账款周转率 54.28 46.43 38.52 37.13 

      应付账款周转率 19.49 15.08 12.04 11.73 

筹资活动现金流 -6.82  1.61  0.45  -0.69   每股指标（元）     

借款增加 -3.51  3.30  2.20  1.10   每股收益 -2.77 -1.51 -0.86 0.21 

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.56 1.27 0.54 1.49 

已付股利 0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产 -16.62 -14.31 -15.17 -14.96 

其他 -3.31  -1.69  -1.75  -1.79   估值比率     

现金净增加额 -4.23  7.80  3.21  8.50   P/E 0.00 -28.32 -49.47 205.17 

      P/B 0.00 -2.99 -2.82 -2.86 

      EV/EBITDA -50.48 -1141.66 105.59 34.18 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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P3 曹操出行，2025H1点评 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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