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证券研究报告·港股公司简评 汽车  

25Q4 经调整后利润首次转正，

定制 Robotaxi 将于年内亮相  

 

核心观点 

2025 年全年营收规模跨入 200 亿门槛，盈利能力大幅改善。2025

年公司实现收入 201.90 亿元，同比增长 37.7%；净亏损大幅收窄

50.8%至 6.14 亿元。核心亮点在于 2025 年第四季度首次实现经调

整后净利润转正，标志着公司正式步入盈利性增长轨道。公司通

过自研“曹操大脑”AI 系统持续降本增效，毛利率提升至 9 .4%，

平均月活跃用户达 4130 万名，同比增长 43.9%。服务覆盖城市数

量从 2024 年的 136 个增至 2025 年的 195 个，新增 59 个城市。

同时随着收购“耀出行”增强企业服务能力，以及第三代 L4 定

制 Robotaxi 计划于 2026 年亮相，公司有望凭借吉利产业协同优

势，在自动驾驶商业化浪潮中占据领先地位。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告，2025 年实现总营业收入 201 .90 亿

元，同比增长 37.7%；毛利 18.90 亿元，同比增长 59.3%；NON-

GAAP 净亏损 5.08 亿元，亏损同比显著收窄 29.8%，25Q4 首次

实现调整后净利润转正。 

简评 

营收规模跨越 200 亿，25Q4 首次实现经调整后利润扭亏。曹操

出行是一家由吉利集团孵化的中国网约车平台。2025 年全年实现

收入 201.90 亿元，同比增长 37.7%；毛利达 18.90 亿元，同比增

长 59.3%。毛利率由 2024 年的 8.1%显著提升至 9.4%，主要得益

于规模效应及定制车比例提升带来的单车 TCO 优化。2025 年经

调整（Non-GAAP）净亏损收窄至 5.08 亿元，同比下降 29. 8%。

25Q4 首次实现单季度经调整盈利，标志着公司正式步入盈利性

增长轨道。分业务看，出行服务收入 185.64 亿元，同比增长 36 .8%。

主要归因于持续拓展服务地域范围，截至 2025 年服务覆盖 195 个

城市，年内新增 59 个城市，以规模扩张驱动获客增长；车辆销售

收入 14.18 亿元，同比增长 63.6%。主要得益于销售体系的效率

提升及向新城市拓展的策略配合；其他服务收入 2.07 亿元，同比

下降 7.6%。收入小幅减少主要由于淘汰若干旧款车型导致汽车租

赁规模下降。2025 年公司业务实现稳健且强劲增长，主要归因于

现有城市的精细化运营、定制车队的标准化高质量服务、服务范

围的扩展以及司机和车队管理的持续优化。 
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发布 Robotaxi 2.0 解决方案，目前已部署 90 辆第二代 Robotaxi。曹操出行正从传统出行平台向领先的自动

驾驶运营商转型。公司构建了智能定制车、智能驾驶技术及智能运营三位一体的 Robotaxi 业务发展战略。基础

设施建设层面，启用全球首座“绿色智能通行岛”，集自动换电、清洁、智能调度于一体，首先为 Robotaxi 规

模化运营构建了物理闭环。自 2025 年 2 月以来，公司在苏州及杭州推出曹操智行平台，开始部署 Robotaxi 1.0

阶段解决方案及进行试点验证。2025 年 12 月发布 Robotaxi 2.0 全栈解决方案，包括第二代 Robotaxi 汽车、智能

履约平台、远程访问服务（RAS）平台、智能资产管理及出行座舱。截至公告日期，已部署 90 辆第二代 Robotaxi

汽车，与阿布扎比等国际市场签署备忘录。同时公司正加速与吉利共同开发专为无人驾驶设计的第三代 L4 级定

制车型，计划 2026 年亮相，2027 年实现量产。 

运营效率优化带动规模效应显现，深化布局国内国际市场，计划于 2026 年探索香港等市场。得益于规模经

济效益以及交易引擎“曹操大脑”运用 AI 技术优化算法，公司业务规模快速扩张，2025 年 GTV 为人民币 234. 3

亿元，同比增长 38.2%。平均月活跃用户同比增长 43.9%至 4130 万，平均月活跃司机数同比增长 35.4%。公司

有效提升了司乘调度和补贴分配效率，推动单位经济效益和整体运营效率持续改善。着眼于国内，公司于 2025

年 12 月 30 日，订立股权收购协议以收购蔚星科技有限公司及浙江吉利商务服务有限公司全部股权，收购于 2026

年 1 月 27 日及 2026 年 3 月 24 日完成。这一举措将提升企业服务能力和运营效率，完善数据整合，并支持长期

利润率增长。同时国际化战略加速推进，2026 年公司计划在国际市场部署 Robotaxi，并探索在香港的网约车及

Robotaxi 业务发展，通过将国内验证成功的平台运营、数字调度及重资产管理能力应用于国际市场，推动全球

主要国家的同城网约车覆盖。 

投资建议 

公司 2025 年全年营收规模跨入 200 亿门槛，盈利能力大幅改善。2025 年公司实现收入 201.90 亿元，同比

增长 37.7%；净亏损大幅收窄 50.8%至 6.14 亿元。核心亮点在于 2025 年第四季度首次实现经调整后净利润转

正，标志着公司正式步入盈利性增长轨道。公司通过自研“曹操大脑”AI 系统持续降本增效，毛利率提升至 9 .4%，

平均月活跃用户为 4130 万名，同比增长 43.9%，降本增效成果显著。服务覆盖城市数量从 2024 年的 136 个增

至 2025 年的 195 个，新增 59 个城市。同时随着收购“耀出行”增强企业服务能力，以及第三代 L4 定制 Robotaxi

计划于 2026 年亮相，公司有望凭借吉利产业协同优势，在自动驾驶商业化浪潮中占据领先地位。 

表 1:重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 14,657.50 20,189.82 25,400.00 31,200.00 37,700.00 

YOY(%) 37.40  37.74  25.81  22.83  20.83  

净利润(百万元) -1,250.77 -635.38 -86.77 430.35 1,011.63 

YOY(%) 34.74  49.20  86.34  595.97  135.07  

毛利率(%) 8.09  9.36  10.69  12.02  13.03  

净利率(%) -8.50  -3.04  -0.34  1.38  2.68  

ROE(%) 17.94  16.27  2.17  -12.08  -39.68  

EPS(元/股，摊薄) -2.15  -1.09  -0.15  0.74  1.74  

P/E(倍) -12.13  -23.88  -174.90  35.26  15.00  

P/B(倍) -2.18  -3.89  -3.80  -4.26  -5.95  
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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表 2:收入成本预测（单位：百万元） 

  2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

出行服务 销售收入 10,300.00  13,600.00  18,564.00  23,000.00  28,000.00  34,000.00  

 成本 9,733.50  12,512.00  16,856.11  20,562.00  24,640.00  29,580.00  

 销售收入增长率  32.04% 36.50% 23.90% 21.74% 21.43% 

 毛利率 5.50% 8.00% 9.20% 10.60% 12.00% 13.00% 

车辆销售 销售收入 115.00  870.00  1,418.00  2,200.00  3,000.00  3,500.00  

 成本 128.80  823.02  1,318.74  2,013.00  2,700.00  3,097.50  

 销售收入增长率  656.52% 62.99% 55.15% 36.36% 16.67% 

 毛利率 -12.00% 5.40% 7.00% 8.50% 10.00% 11.50% 

汽车租赁 销售收入 151.00  190.00  - - - - 

 成本 113.40  147.44  - - - - 

 销售收入增长率  25.83% - - - - 

 毛利率 24.90% 22.40% - - - - 

其他产品 销售收入 103.00  37.00  207.00  200.00  200.00  200.00  

 成本 81.27  20.09  113.85  110.00  110.00  110.00  

 销售收入增长率  -64.08% 459.46% -3.38% 0.00% 0.00% 

 毛利率 21.10% 45.70% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 

资料来源：iFind,中信建投证券 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。国内宏观需求存在波动，汽车行业需求存在波动，共享出行需求存在波动，未来行

业景气或存在波动。 

2、行业竞争格局恶化。国内外供应商竞相布局，随着技术进步、新产能投放等供给要素变化，未来行业竞

争或将加剧，公司市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、新地区及新项目量产进度不及预期。公司加速拓展国内新城市，加大 Robotaxi 车队建设力度，但考虑

到车型投放节奏存在不确定性，国内自动驾驶政策和路权开放亦存在不确定性，公司规模化量产进度存在

不确定性。 

表 3:敏感性分析 

2026 年主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

出行服务业务增长率（%） 13.90% 23.90% 33.90% 

车辆销售业务增长率（%） 45.15% 55.15% 65.15% 

其他产品增长率（%） -13.38% -3.38% 6.62% 

预计营业收入（亿元） 233.82  254.00  274.20  

预计营业收入增长率（%） 15.81% 25.80% 35.81% 

预计归母净利润（亿元） -0.80  -0.87  -0.94  

预计归母净利润增长率（%） 减亏 减亏 减亏 

2027 年主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

出行服务业务增长率（%） 11.74% 21.74% 31.74% 

车辆销售业务增长率（%） 26.36% 36.36% 46.36% 

其他产品增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 286.61  312.00  337.41  

预计营业收入增长率（%） 12.84% 22.83% 32.84% 

预计归母净利润（亿元） 3.95  4.30  4.65  

预计归母净利润增长率（%） 扭亏 扭亏 扭亏 

2028 年主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

出行服务业务增长率（%） 11.43% 21.43% 31.43% 

车辆销售业务增长率（%） 6.67% 16.67% 26.67% 

其他产品增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 345.82  377.00  408.22  

预计营业收入增长率（%） 10.83% 20.83% 30.83% 

预计归母净利润（亿元） 9.28  10.12  10.96  

预计归母净利润增长率（%） 115.88% 135.35% 154.84% 

资料来源：iFind,中信建投证券 
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研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。  

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 
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