
2020 2025年7月7日星期一
编辑：王查娜 组版：王新明
邮箱：wangcn@stdaily.com 新交通新交通

6月 25日，新能源汽车共享

平台曹操出行，成功地在港交所

主板挂牌上市，成为在港股上市

的最大出行平台，不过资本市场

给了其当头一棒，上市首日股价

即破发，跌幅达19.41%。

为何破发

曹操出行成立于2015年，由

吉利控股集团孵化，总部位于苏

州市，业务涵盖出行服务、车辆

租赁、车辆销售及其他。企业创

始人为吉利汽车董事长李书福，

间接持有公司股份83.9%。

在市场份额方面，据全球增

长咨询公司弗若斯特沙利文报

告，2024年按GTV（总交易额）计

算，曹操出行排名第二，而市场份

额仅有5.4%，与第三名T3出行只

差0.1个百分点，滴滴市场份额则

高达70.4%，是绝对霸主。

招股书显示，2022-2024年，

曹操出行营业收入分别为 76.31
亿元、106.68亿元、146.57亿元，

复合增长率达 37.4%；同期净亏

损分别为20.07亿元、19.81亿元、

12.46 亿元，亏损有所收窄，但 3
年合计亏损高达 52.34亿元。对

此，该企业称，净亏损主要是为

达到业务所需规模进行的必要

投资所致，包括获取并留住用户

及司机、品牌推广、技术提升和

定制车开发等。

此外，值得注意的是，曹操

出行对聚合平台的依赖度较高。

2022-2024年，来自聚合平台的订

单分别占该企业GTV的 49.9%、

73.2%及85.4%，占该企业订单总量

的51.4%、74.1%及85.7%。2022-
2024年曹操出行支付给第三方聚

合平台的佣金，由3.2亿元增至10.5
亿元。曹操出行在招股书中表

示，与第三方聚合平台的合作中

断将导致其可服务的订单数量

大幅减少。

知名互联网专家郭涛认为，曹

操出行上市开盘破发的背后，是资

本市场对持续亏损出行平台的审慎

态度。此次IPO（首次公开募股）募

资净额14.9亿港元，71亿港元的估

值较2021年私募轮次的140亿港元

近乎腰斩，凸显港股市场对“烧钱换

规模”商业模式的估值重塑。

郭涛还表示，投资者将目光

聚焦于“新能源+车联网”的增长

潜力。短期看，行业目前处于竞

争白热化（如滴滴加速布局造车

业务）、宏观经济波动带来需求

不确定性，持续施压股价。长期

而言，曹操出行的发展空间，取

决于自动驾驶技术商业化落地

的速度，以及生态协同价值能否

充分释放。这两大关键因素将

决定其估值修复的可能性。

除了自身因素外，资本市场

大环境可能也是曹操出行首日

破发的原因之一，网经社电子商

务研究中心分析师陈礼腾表示，

曹操出行的盈利能力尚未实现

根本性突破，但其毛利率逐年提

升、亏损不断收窄。上市首日股

价破发并非孤立事件，是其受到

了全球资本市场波动影响，尤其

是近期港股新股破发率超 30%，

科技板块估值普遍承压。

未来如何破局

网经社发布的《2024年度中

国移动出行市场数据报告》显示，

2024年中国网约车市场规模约为

3883亿元，同比增长8.19%。关于

竞争形势，报告认为形成了以滴滴

出行为“一超”，曹操出行、T3出行、

享道出行、如祺出行、嘀嗒出行、哈

啰出行等为“多强”，数百家中小

平台“百花齐放”的市场格局；此外，

还有百度地图、高德打车、美团打车

等聚合平台，市场竞争激烈。

陈礼腾表示，曹操出行上

市，迈入资本化新阶段。短期

看，曹操出行仍需资本输血；长

期看，需依靠定制车、自动驾驶

等差异化优势，在红海市场中开

辟新增长曲线。

曹操出行董事会主席杨健

在上市致辞中对未来展望道：

“共享出行面临颠覆性的行业变

革，原有的竞争格局将被重塑。

借助吉利集团资源优势，曹操出

行将深度参与网约车定制研发，

优化车辆性能和服务功能，全力

推进自动驾驶网约车的研发和

上市；在换电补能、循环再制造、

醇氢能源网约车运营、AI管理等

方面构建更加完善的出行生态，

为乘客提供更安全、高效、便捷

的出行选择。”

由此可见，除了具有传统优

势的定制网约车，自动驾驶成为

重要竞争点。

据了解，2025年2月，曹操智

行自动驾驶平台上线，搭载吉利

“千里浩瀚”Robotaxi（无人驾驶

出租车）解决方案的车辆在苏

州、杭州启动示范运营。曹操出

行还计划于 2026年年底推出专

为自动驾驶设计的L4级Robotaxi
定制车型。

不过，自动驾驶网约车赛道

更加拥挤，而且需要更大的资本

投入。

陈礼腾指出，万亿元级市场

前景的Robotaxi作为网约车行业

的重点发展目标，已经吸引了众

多 企 业 相 继 布 局 。 目 前 布 局

Robotaxi的企业有滴滴出行、享道

出行、T3出行、小马智行、百度萝卜

快跑、文远知行等。在更“烧钱”的

Robotaxi赛道要想脱颖而出，需要

更多的资金与技术支持。近日，哈

啰出行也宣布进军Robotaxi赛道，

与蚂蚁集团、宁德时代首期出资

超30亿元。

郭涛建议，曹操出行可从技

术、生态和区域 3个维度实施战

略升级。技术层面，需加速自动

驾驶技术研发进程，同时开放

SAAS平台，拓展多元化收入渠道，

提升平台服务能力与市场竞争力；

生态构建方面，应充分挖掘车载终

端数据价值，积极拓展充电、维保等

服务，打造“一站”式出行服务生态，

通过试点会员体系，增强用户粘性，

提升用户在平台的消费频次与消费

金额；区域发展上，聚焦经济活跃地

区，复制成熟的运营模式，深耕重点

市场，同时，将自动驾驶业务分拆独

立融资，推动主体业务向轻资产模

式转型；优化成本结构，提升运营效

率，推动企业可持续发展。
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