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乐观业绩指引
摘要
中 信 证 券 财 富 管 理 与 中 信 里 昂 研 究 观 点 一 致 。 根 据 中 信 里 昂 研 究 在 2026 年 2 月 12 日 发 布 的 题 为 《 Bullish 

guidance》的报告，Grab 在 2025 年四季度表现强劲，得益于出行与外卖业务商品交易总额的强劲增长，调整后
EBITDA 达 5 亿美元，处于指引区间高端。公司当前预计，2026 年调整后 EBITDA 将达 7 至 7.2 亿美元，并在 2028

年前以 20%的营收年复合增长率支撑下，于 2028 年实现三倍增长至 15 亿美元。管理层同时预计，调整后自由现金
流转化率将达 80%。这一乐观展望表明，行业增长远未触顶，月度交易用户数（MTUs）同比增长 14%至 4,720 万，
彰显网络效应持续扩大。

 2025 财年，按需服务商品交易总额同比增长 21%至 221 亿美元（按固定汇率计算增长 19%），用户增长动
能源于用户增长计划推动交易量提升，月度交易用户数同比增长 14%至 4,720 万。

 得益于此，Grab 凭借交易量增长推动利润改善。各业务分部调整后 EBITDA 总额同比增长 31%至 8.68 亿美
元，集团整体调整后 EBITDA 同比大增 60%至 5 亿美元。

 出行业务总交易额同比增长 19%（固定汇率下+17%）至 79 亿美元，分部调整后 EBITDA 达 6.9 亿美元（同
比+15%） 调整后 EBITDA 利润率为 8.7%（同比上升 16 个基点）。随着公司持续优先发展平价服务，本季
度出行业务月度交易用户数创历史新高。

 外卖业务总交易额同比增长 21%（按固定汇率计算增长 20%）至 140 亿美元，分部调整后 EBITDA 达 2.87

亿美元（同比+21%），调整后 EBITDA 率为 2%（环比提升 34 个基点）。这反映出 Grab 通过持续拓宽产品
组合有效提升了用户使用频次并推动利润率扩张。

 利润率的改善得益于高交易量带来的运营杠杆效应及广告收入贡献度提升。2025 年四季度，平台季度活跃广
告主数量同比增长 21%至 22.8 万，平均广告主支出同比增加 23%。这表明 Grab 商户合作伙伴的广告渗透率
持续深化。

 金融服务业务营收达 3.47 亿美元（同比增长 37%，按固定汇率计算增长 36%）。由于贷款组合规模翻倍至
12 亿美元导致信贷损失拨备增加，该分部调整后 EBITDA 亏损小幅扩大至 1.1 亿美元（2024 财年亏损 1.05

亿美元）。

 2025 年四季度，GXS Singapore 与 GXBank 客户存款规模创下 16 亿美元的历史新高（上年同期 12 亿美
元），增长动能源于客户基数强劲扩张。
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 2025 财年，区域企业成本从 3.5 亿美元增至 3.68 亿美元（同比+5%）。然而，区域企业成本占各业务分部
调整后 EBITDA 总额的比例从 2024 财年的 53%下降至 2025 财年的 42%，这得益于公司通过高运营杠杆实
现的成本节约效应。

 管理层对 2026 财年增长持乐观态度，指引预计 2026 财年调整后 EBITDA 将达 7 至 7.2 亿美元。

 展望未来三年至 2028 年，Grab 预计集团调整后 EBITDA 将达 15 亿美元，较 2025 财年实现 44%的年复合增
长率（CAGR）。公司认为可实现 80%自由现金流转化率（2025 财年为 58%），这意味着 2025-2028 年调
整后自由现金流年复合增长率达 60%。

 Grab 同时宣布了一项 5 亿美元的股份回购计划。

催化因素
催化因素包括：(1) 外卖及出行业务总交易额超预期；(2) 货币化率高于预期；(3) 潜在盈利增厚的并购。

投资风险
新进入者的竞争可能对 Grab 等市场领导者构成威胁，导致份额流失并阻碍其缩减激励支出的计划。此外，利率上行 
可能导致估值倍数收缩。其他风险包括政府对零工经济及数字金融加强监管带来的政策风险，以及全球经济放缓引发 
的风险。

公司概况
Grab 拥有约 80,000 平方米租赁办公设施，遍布八个国家。公司提供从网约车到外卖、金融服务及企业解决方案的广 
泛服务。近 50%的总交易额来自外卖业务，出行和金融业务分别贡献 26%和 25%。公司于 2023 年下半年实现经调 
整 EBITDA盈亏平衡。

收入按产品分类 收入按地区分类
外卖 53.4% 中东及非洲 0.0%

出行 37.5% 欧洲 0.0%

金融服务 9.0% 亚洲 100.0%

其他 0.1% 美洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价（@ 2026 年 2 月 11 日）: 4.23 美元

12 个月最高/最低价: 6.45 美元/3.48 美元

市值: 175.60 亿美元

3 个月日均成交额: 240.47百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 6.40 美元

主要股东:

软银集团 12.00%

优步科技 14.02%

资料来源：彭博, 路孚特
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市盈率区间 市净率区间 企业价值/EBITDA 区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

Eternal ETERNAL IN 320.6 297.45 522.2 222.8 48.2 9.9 9.4 8.0 0.0 0.0 0.0 2.1 4.3 17.9

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 2 月 11 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
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事务监察委员会监管。中信证券经纪（香港）与 CLSA Limited 是关联实体，均属于中信证券国际有限公司
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何证券或相关证券中拥有重大利益，或在目前或将来可能产生或曾经有业务或财务关系，或可能或已经向本文提及的
实体、其顾问和／或任何其他关联方提供投资银行、资本市场和／或其他服务。因此，投资者应注意中信证券财富管
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