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顺风车交易额缩水近四成

近日发布的嘀嗒2025年财报，犹如一份

市场寒冬的体检报告。营收5.02亿元，这一数

字不仅较2024年的7.87亿元下降36.2%，更是

创下近五年来的新低。来自招股书提供的往

年业绩，2021年嘀嗒营收7.81亿元，2022年降

至5.69亿元，2023年为8.15亿元。也就是说，

在2024年6月赴港上市后的第一个完整自然

年，嘀嗒的业绩走势急转直下。

“2025年是我们业务面临相当大挑战的

一年。受宏观经济环境持续承压影响，加之网

约车低价产品的激烈竞争，出行服务行业竞

争格局进一步加剧。”嘀嗒在财报中表示。

这并非嘀嗒首次面临“大考”，从2020年

10月递交招股书到2024年6月上市，这家公

司数次更新招股书。蔚来资本、IDG、高瓴、京

东、携程等明星股东陪跑多年。

2025年，嘀嗒顺风车整体交易额45.11亿

元，订单量降至0.77亿单。2024年，这两个维

度的数据分别是73.64亿元、1.19亿单。即一年

时间，嘀嗒顺风车整体交易额缩水38.7%，订

单量不及上一年的65%。

毛利率在2025年也出现下滑，从2024年

的72%降到66.3%。如果将观察周期拉长至五

年，每一年的毛利率均不及上一年，2021—

2023年，嘀嗒毛利率分别是80.9%、75.1%和

74.3%。

整体来看近年财务表现，在营收大幅下

滑的2022年，经调整净利润不足1亿元。此后

的2023年和2024年，嘀嗒经调整净利润均在

2亿元以上。不过，2025年的经调整净利润未

达2亿元门槛，仅为1.38亿元。

资本市场的反馈同样起起伏伏。2024年

6月28日，嘀嗒以每股6港元发行价登陆港交

所，上市首日破发。当年底，股价落到2港元

上下。

对于嘀嗒上市后的股价走势，全球并购

公会信用管理委员会专家安光勇认为：“尽管

嘀嗒持续盈利，但市场对其未来增长的预期

较为保守，特别是在出行竞争激烈的背景下，

嘀嗒的市场份额增长受限；其次，嘀嗒对顺风

车过于依赖。”

试水聚合打车等新业务

2014年成立至今，嘀嗒核心业务始终是

顺风车，之后拓展了出租车、金融服务等。

2025年，一向谨慎的嘀嗒上线两项新业务：聚

合类网约车服务、提供二手车销售交易线索

服务。

北京商报记者登录最新版嘀嗒出行App

发现，顺风车和打车业务入口并列位于首页

中央位置。用户输入目的地即可选择特惠和

经济型网约车服务商以及出租车，以北京地

区为例，嘀嗒打车接入曹操特惠、阳光特惠

两家特惠网约车服务商，以及阳光经济型、

曹操经济型、首汽畅享型等3家经济型网约

车服务商。

二手车相关服务“好车优选”入口也在首

页。该页面展示了来自易车、懂车帝等平台的

二手车信息。进入具体的车辆页面，页面上方

会出现5秒即消失的小字提醒：本服务由第三

方提供，服务及责任由其承担，有问题请咨询

该第三方客服。

2025年财报中，嘀嗒对营收结构也进行

了相应调整，将原来的顺风车平台服务、智慧

出租车服务、广告及其他服务三板块，整合为

“出行相关服务”和“广告及其他服务”两个板

块，但并未单独披露聚合打车业务营收以及

二手车相关服务营收。

对于新业务，嘀嗒方面向北京商报记者

介绍：“2025年下半年，嘀嗒推出了聚合打车

服务。目前，聚合打车业务已上线近70个城

市。后续，我们将围绕用户的用车、养车、购

车、换购等需求，探索更多创新业务模式。”

“从市场时机看，嘀嗒进入聚合打车领域

较晚。”苏商银行特约研究员武泽伟告诉北京

商报记者，网约车市场已形成以滴滴为首、多

家平台竞争的格局，用户习惯和市场份额相

对稳定，嘀嗒此时入局面临获客成本高、竞争

激烈的挑战。他同时表示：“嘀嗒此举有其合

理性，关键在于能否高效整合第三方服务商

资源，并控制成本。”

嘀嗒在资本市场的高光时刻同样出现在

2025年下半年。2025年9—10月，嘀嗒股价一

度冲到4.35港元，但自10月中旬开始下滑。

2026年至今，嘀嗒股价从2港元左右跌至1.5

港元上下，按北京商报记者截稿当天收盘价

1.4港元计算，嘀嗒最新总市值14.26亿港元，

较上市当日收盘时的总市值46.22亿港元，蒸

发近70%。

一年减员45%

与业务变化相比，公司员工规模的动向

较为隐蔽。

截至2025年12月31日，嘀嗒拥有225名

雇员，2024年底这一数字是409人。一年间，

员工总数减少184人，降幅45%。

这场近乎“腰斩”的人员优化，在财报的

不同板块出现了不一样的波动。2024年，嘀嗒

员工成本总额（包括董事酬金）2.34亿元，

2025年2.12亿元，跌幅9.4%。2025年，嘀嗒行

政开支从2024年的3790万元激增94.6%至

7370万元，财报明确将这一激增归因于“组织

精简的一次性员工遣散成本及员工分红增

加”。

研发开支也受员工优化的影响，从2024

年的1.39亿元减少24.8%至1.05亿元，财报解

释，这主要是由于组织精简导致的研发人员

数量和研发人员费用的减少。

嘀嗒的销售及营销开支也明确收缩。

2025年，这部分开支从2024年的1.71亿元减

少28.8%至1.22亿元，财报称主要由于公司对

用户补贴与激励以及市场推广费用的减少，

此外，客户服务外包开支因订单减少而下降。

形成反差的是，2025年嘀嗒董事及其他

主要管理人员薪酬不降反升，从2024年的

1495.6万元增长56.2%至2025年的2336.8万

元，其中薪金及其他福利从724.2万元涨到

985.6万元，分红从75.8万元涨至1556.4万元，

涨幅1953.3%。

就此北京商报记者联系嘀嗒相关人士，

但截至发稿，对方未作出明确解释。

这种降本模式的哪一环更值得关注？

“销售及营销开支的减少，”武泽伟说，“虽

然行政开支因一次性遣散成本大幅上升，

研发开支因人员精简而缩减，但这两者更

多反映短期结构调整。销售及营销开支的

减少直接关联用户增长和市场份额，可能

影响长期竞争力。”在他看来：“在营收下

滑的背景下，过度削减营销投入可能导致

用户流失加剧，需警惕‘节流’对市场地位

的潜在损害。”

对于公司前景，嘀嗒直言2025年面临相

当大的挑战，同时称2025年是从单一顺风车

平台转向综合出行与车辆服务平台战略升级

的关键一年。

武泽伟建议密切关注新业务增长动能及

现金流健康状况。2025年财报显示，嘀嗒的现

金及现金等价物由2024年的10.57亿元减少

至2025年的9.67亿元，主要是因为购买初始

期限超过3个月的定期存款所用现金增加。

平台内部在收缩成本，用户的关注点则

集中在服务体验上。嘀嗒方面向北京商报记

者表示，嘀嗒对所有渠道的用户主动投诉都

一视同仁，机制统一，即首先根据用户提供信

息进行核实，根据事件具体情况及平台规则

进行处理。嘀嗒出行人工客服24小时在线，针

对用户主动投诉，从第一次来电开始，48小时

内结案率接近100%。

黑猫投诉数据显示，近30天，平台上涉及

“嘀嗒出行”的投诉有233条，计费争议与平台

治理问题占比较高，截至北京商报记者发稿，

有关嘀嗒的累计投诉量超2.66万条。

北京商报记者魏蔚

新品答卷

历经三年沉淀，大疆Osmo Pocket 4

的迭代核心是贴合用户需求与赛道趋势。

相较前代Pocket 3，其升级重点集中在影

像表现与实用体验两大维度。新品搭载全

新升级的1英寸CMOS，配合f/2.0大光圈，

显著提升暗光拍摄质感与14级动态范围，

让日常记录的画面更纯净细腻；智能跟随

算法升级优化，搭配4K/240fps高帧率拍

摄与2倍无损变焦，无论是远景跟拍还是

动态瞬间捕捉，都更精准流畅，兼顾专业

创作与日常记录需求。

同时，新品精准回应前代用户反馈的核

心痛点，新增内置存储空间与极速导出功能，

彻底解决额外携带存储卡的不便；续航与操

作逻辑同步优化，新增手势控制、屏下实体按

键等设计，让单人拍摄、快速切换拍摄场景更

便捷，始终延续Pocket系列“随手就能拍”的

核心优势。

中关村信息消费联盟理事长项立刚在接

受北京商报记者采访时表示，当前摄影工具

正在发生巨大变化，智能手机已经取代了卡

片机，而专业摄像机和专业相机难以适配大

众短视频拍摄的便捷性需求，便携易用的云

台相机迎来巨大增长机遇，这也是各大厂商

纷纷发力该领域的重要原因。而大疆在这一

赛道已率先取得显著成功，行业竞争的加剧

也成为不可阻挡的趋势。

市场热度也印证了这一判断，截至北京

商报记者发稿，大疆官方小程序中，Osmo

Pocket 4标准套装及美拍套装均已售罄，官

网显示“当前商品抢购人数过多，请稍后再

试”，直观体现了市场对这款三年迭代新品的

认可与追捧。

不止半壁江山

今年3月，IDC发布的报告显示，2025年

全球手持智能相机市场出货量达1665万台，

同比暴涨83%，销售额突破461亿元；预计到

2030年，市场规模将超4000万台，未来五年

复合增长率接近20%。手持智能相机已从细

分小众品类，成长为消费影像领域的核心增

长极。

作为行业绝对龙头，大疆以62%的出货

量份额稳居全球第一，云台相机、运动相

机、拇指相机、全景相机全线突破：Pocket

3撑起云台相机赛道翻倍增长，成为品类代

名词；运动相机出货量同比增超150%，份

额逼近50%，超越GoPro；Osmo Nano上市

4个月出货破60万台，Osmo 360则快速切

入全景市场。大疆的产品矩阵扩张，既是自

身技术沉淀的落地，也持续拓宽着手持影

像的应用边界。

行业高速增长的同时，竞争格局也愈发

清晰。头部影像厂商在全景、运动相机等细分

领域持续发力，传统厂商GoPro市场份额则

在夹击下持续收缩。IDC指出，硬件创新与算

法能力成为行业核心竞争力，头部厂商联合

供应链定制芯片、优化影像算法，拉开与追随

者的差距。

一位摄影博主向北京商报记者表示，当

前手持智能相机赛道的激烈竞争，正在推动

行业跳出“挤牙膏式”升级，开启集体创新的

新阶段。他提到，受行业头部品牌的持续冲

击，GoPro近年的产品路线发生明显转向，一

改此前保守的迭代节奏，推出首款采用

Micro 4/3卡口的可换镜头机型，打破传统运

动相机的形态限制，用户可复用市面上存量

庞大的廉价二手镜头，大幅降低创作门槛。这

种激进的突破，正是市场竞争倒逼行业实现

技术突破的典型体现。

从汪滔的战略选择，到数据呈现的行业

图景，不难看出，手持智能相机的赛道红利远

未触顶。而在行业扩容与竞争加剧的背景下，

大疆依旧掌握着赛道主导权。

群狼环伺

中邮证券研报指出，视频拍摄需求加速

渗透，户外运动参与度提升与短视频创作普

及，让消费者对场景化、创意化影像记录的需

求显著增长，推动全景与运动相机市场持续

扩张；而高像素、宽动态范围、低功耗的图像

传感器作为核心部件，也为这类设备的成像

质量与稳定性提供了关键支撑，进一步打开

赛道增长空间。

在大疆核心赛道之外，国内一家头部影

像企业在2026年1月的投资者关系活动中透

露，公司正处于战略投入期，持续加大研发与

市场拓展力度，在研项目覆盖新一代运动相

机、一体化全景相机、可穿戴饰品相机，以及

手持便携式Vlog相机——这一品类普遍被

解读为直接对标大疆Pocket系列，该企业试

图通过技术延伸与产品落地，正面切入大疆

的核心优势阵地。

多方市场消息显示，除专业影像厂商外，

vivo、OPPO、荣耀等手机巨头亦被爆料将推

出类似大疆Pocket的手机云台相机产品，试

图依托自身生态分食市场蛋糕。

艾媒咨询CEO张毅在接受北京商报记者

采访时表示，云台相机目前市场年增速已超

100%，规模潜力巨大。大疆Pocket 3千万级

销量已充分验证便携、专业、防抖的刚性需

求；而手机厂商则可借助影像芯片、算法与供

应链生态协同，以低成本优势快速入局，这既

是手机行业增长见顶后的新增长点，也是全

场景影像生态布局的关键一环。

以Pocket 4发布为锚点，原本由大疆独领

的口袋云台相机赛道已然群狼环伺，行业格局

正迎来全新变数。北京商报记者陶凤 王天逸

图片来源：大疆

三年前，大疆Osmo Pocket 3横空出世，以

便携云台相机的形态带火了大众手持拍摄风

潮，为这一细分赛道首次确立清晰的标杆。4月

16日，大疆新一代Osmo Pocket 4正式亮相，

标准套装售价2999元。同时，赛道内一家头部

影像企业动作清晰，其对标机型的动态与布局

也同步浮出水面，让这场时隔三年的新品迭

代，不再只局限于自有产品的一次升级，更成

为云台相机乃至硬件行业变局的切面。

近期，鲜少露面的大疆创始人汪滔，在与

媒体的对谈中复盘二十年创业路，细数对创新

与长期主义的思考。以往，汪滔是开疆拓土的

创业者，Pocket 3是定义赛道的破局者；岁月流

转，前者与他的公司成为行业审视与看齐的标

的，Pocket 4则站在前辈打下的份额江山上，担

下守擂与突破的重任。

财报上的嘀嗒遭遇上市以来的最艰难时刻。

2025年财报显示，这家“共享出行第一股”全年营收5.02亿元，同比下降36.2%，创近五年新低。核心业务顺风车

订单量不足上一年的65%，交易额缩水38.7%。资本市场用脚投票，嘀嗒股价从2024年上市首日的6港元发行价跌至

如今的1.5港元上下，市值蒸发近七成。

员工规模缩减同样引人关注。一年时间，嘀嗒将员工从409人砍至225人，降幅45%，却因组织精简产生巨额遣散

成本，行政开支激增94.6%。与此同时，董事及高管薪酬不降反升，分红从75.8万元涨至1556.4万元，涨幅近20倍。

面对市场竞争，嘀嗒在2025年下半年上线聚合打车与二手车交易线索服务，从单一顺风车平台转向综合出行与

车辆服务平台。但新业务尚未在财报中单独披露营收，截至4月16日收盘，嘀嗒股价1.4港元，换手率0.03%。


