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市场数据  
收盘价(港元) 35.66 

一年最低/最高价 27.50/92.50 

市净率(倍) -/- 

港股流通市值(百万港

元) 
20,158.83 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) -6.91 

资产负债率(%) 164.27 

总股本(百万股) 565.31 

流通股本(百万股) 565.31  
 

相关研究  
《曹操出行(02643.HK)：科技重塑共

享出行，打造服务口碑最好品牌》 

2025-09-05 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,668 14,657 20,674 26,235 32,365 

同比(%) 39.80 37.40 41.05 26.90 23.37 

归母净利润（百万元） (1,916.48) (1,250.77) (1,102.42) (273.67) 891.83 

同比(%) 2.82 34.74 11.86 75.18 425.87 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.39) (2.21) (1.95) (0.48) 1.58 

P/E（现价&最新摊薄） (9.37) (14.36) (16.29) (65.62) 20.14 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026年 1月 28日，公司公告拟配售不多于 1200万股配售股份，
占扩大后已发行股份总数的约 2.06%，配售价每股 32.46 港元，筹资净
额 3.83 亿港元，较 1 月 27 日收市价 35.66 港元折让约 8.97%，所得款
项净额将主要用于 Robotaxi业务。 

 

◼ 整体资金运用旨在强化公司 Robotaxi 与企业服务领域的战略布局。约
67.7%将投入国内外 Robotaxi 业务的发展，重点用于采购定制化的
Robotaxi车辆、构建与之匹配的运营体系，以及持续进行核心技术研发，
以加速其商业化与市场布局；约 22.3%将用于扩展企业服务，通过运营
投入、平台升级及近期完成或推进中的收购，如蔚星科技与浙江吉利商
务服务，完善从通勤、接待到差旅的全场景企业出行解决方案；其余约
10%将作为营运资金及一般企业用途。 

 

◼ 公司将 Robotaxi 置于其长期发展的核心战略地位。公司提出至 2030年
累计投放 10万辆完全定制 Robotaxi 的明确目标，并纳入新股份激励计
划的关键绩效指标，与千亿港元市值考核并列，凸显其作为公司未来价
值增长核心引擎的战略重要性。依托吉利控股集团的整体赋能，曹操出
行已构建独特的“智能定制车+智能驾驶技术+智能运营”三位一体模式，
并凭借十年共享出行积累的数据、算法与全国性服务网络，为 Robotaxi

商业化奠定坚实基础。公司第二代 Robotaxi已进入试点运营阶段，正通
过打造远程安全服务平台与智能化管理系统，稳步推动从有人监护向无
人化运营过渡。同时，完全定制车型将于今年亮相，配套的“绿色智能通
行岛”设施与可复制的建设标准，将形成覆盖全场景的自动化支持网络。
在国际化方面，公司与阿布扎比达成合作，积极推动自动驾驶技术与换
电体系出海。曹操出行正以全链路生态和清晰的商业化路径与国内外双
线布局，全力推进 Robotaxi战略落地。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 Robotaxi商业化路径清晰，构建车辆技术运
营生态闭环。我们维持曹操出行 2025-2027 年营业收入预期分别为
206.7/262.4/323.7 亿元，对应 PS 分别为 0.9/0.7/0.6 倍（截至 2026 年 1

月 27日），基于网约车业务稳步发展、Robotaxi业务空间广阔，维持“买
入”评级。 

 

◼ 风险提示：扭亏不及预期，竞争加剧，政策监管趋严，宏观需求不及预
期。  
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曹操出行三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,535.12 4,295.42 7,681.71 12,196.47  营业总收入 14,657.50 20,674.28 26,235.25 32,365.29 

现金及现金等价物 159.50 2,356.76 5,224.51 9,170.26  营业成本 13,471.52 18,992.58 23,984.15 29,329.96 

应收账款及票据 274.01 386.49 490.45 605.05  销售费用 1,222.04 1,819.34 1,705.29 1,618.26 

存货 223.08 314.50 397.16 485.68  管理费用 762.02 971.69 1,049.41 1,068.05 

其他流动资产 878.53 1,237.66 1,569.59 1,935.48  研发费用 234.46 227.42 314.82 356.02 

非流动资产 2,542.53 1,986.47 1,564.13 1,244.87  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2,227.51 1,673.25 1,257.74 945.06  经营利润 (1,032.54) (1,336.74) (818.42) (7.01) 

商誉及无形资产 165.19 157.91 151.09 144.51  利息收入 10.82 15.95 223.89 454.53 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 327.97 210.33 225.32 240.31 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 143.35 467.86 555.89 652.93 

其他非流动资产 149.84 155.31 155.31 155.31  利润总额 (1,206.34) (1,063.27) (263.95) 860.15 

资产总计 4,077.65 6,281.89 9,245.84 13,441.34  所得税 40.05 35.30 8.76 (28.55) 

流动负债 9,681.50 12,987.15 16,223.81 19,530.61  净利润 (1,246.39) (1,098.56) (272.72) 888.70 

短期借款 5,676.55 6,176.21 6,675.87 7,175.53  少数股东损益 4.38 3.86 0.96 (3.12) 

应付账款及票据 702.21 989.99 1,250.18 1,528.83  归属母公司净利润 (1,250.77) (1,102.42) (273.67) 891.83 

其他 3,302.75 5,820.95 8,297.76 10,826.25  EBIT (889.20) (868.89) (262.53) 645.92 

非流动负债 1,601.73 1,598.89 1,598.89 1,598.89  EBITDA (139.83) (303.35) 164.11 968.19 

长期借款 1,541.74 1,541.74 1,541.74 1,541.74       

其他 59.99 57.15 57.15 57.15       

负债合计 11,283.23 14,586.03 17,822.70 21,129.49       

股本 0.03 0.03 0.03 0.03  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (235.55) (231.68) (230.73) (233.85)  每股收益(元) (2.21) (1.95) (0.48) 1.58 

归属母公司股东权益 (6,970.03) (8,072.46) (8,346.13) (7,454.30)  每股净资产(元) (16.62) (14.28) (14.76) (13.19) 

负债和股东权益 4,077.65 6,281.89 9,245.84 13,441.34  发行在外股份(百万股) 565.31 565.31 565.31 565.31 

      ROIC(%) (157.18) 313.08 57.38 199.25 

      ROE(%) 17.94 13.66 3.28 (11.96) 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 8.09 8.13 8.58 9.38 

经营活动现金流 235.90 (519.51) 69.91 1,064.56  销售净利率(%) (8.53) (5.33) (1.04) 2.76 

投资活动现金流 22.58 2,427.44 2,523.49 2,621.83  资产负债率(%) 276.71 232.19 192.76 157.20 

筹资活动现金流 (681.98) 289.33 274.34 259.35  收入增长率(%) 37.40 41.05 26.90 23.37 

现金净增加额 (423.50) 2,197.27 2,867.74 3,945.75  净利润增长率(%) 34.74 11.86 75.18 425.87 

折旧和摊销 749.37 565.54 426.64 322.26  P/E (14.36) (16.29) (65.62) 20.14 

资本开支 (297.42) (4.00) (4.30) (3.00)  P/B (1.91) (2.22) (2.15) (2.41) 

营运资本变动 (70.62) 271.05 246.56 266.22  EV/EBITDA (50.48) (76.88) 127.67 18.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，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2026年1月28日的0.89，预测均为东吴证券研究所预测。  
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