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司机平均服务费逐年下滑

2019年4月，南京领行科技股份有限公司

成立，7月T3出行平台正式上线。T3出行在招

股书中表示，“我们的业务获得中国一汽、东

风汽车集团、长安汽车，以及腾讯、阿里巴巴

等领先科技公司的支持”。

T3出行称，营收主要来源于通过自有平

台向个人乘客提供网约车服务，在这项服务

中，T3出行以主事人身份向乘客提供出行服

务，并根据已完成行程的车费以总额基准确

认收入。

2023—2025年，T3出行营收从148.96亿

元涨到161.06亿元，再增至171.09亿元。其

间，网约车服务是营收大头，占总营收的比例

分别是92.1%、92.6%和95.5%。

销售成本与营收趋势略有不同，2023年

为148.36亿元，2024年微跌至144.91亿元，

2025年上涨到148.89亿元。

根据招股书，T3出行销售成本主要包含

司机服务费，主要为司机在平台上完成行程

后的收入及向司机提供的奖励，2023—2025

年期间司机服务费分别是134.24亿元、132.2

亿元、140.8亿元。

按照招股书数据，T3出行平台上2023—

2025年的月活司机数量分别是4.52万、5.46

万和6.3万人。按此计算，以上三年T3出行支

付给月活司机的平均服务费分别是2.97万

元、2.42万元和2.23万元，逐年下滑。

同期，T3出行董事、监事及最高行政人员

的薪酬从2023年的716.5万元增长到2024年

的982.5万元，再涨到2025年的1417.3万元。

五名最高薪酬雇员中，既非董事也非最高行

政人员的其余四名最高薪酬雇员总薪酬，在

2023—2025年分别是1195.1万元、1368万

元、2033.8万元。

北京商报记者就公司营收增长、实现盈

利，且四名最高薪酬员工薪酬逐年上涨的情

况下，司机平均服务费下滑的原因，采访了T3

出行相关人士，截至发稿对方未予回应。

对于与司机的关系，T3出行在招股书中

提到，与中国网约车行业其他公司的做法一

样，其将平台上的司机视为“独立承包商”而非

雇员，司机与T3出行之间不存在直接的劳务或

雇佣关系，亦不存在劳务派遣或外包安排。

相比之下，已在港股上市的曹操出行针

对司机权利保护披露，“我们是业内首家参与

新就业形态就业人员职业伤害保障试点项目

的平台”。对于平台是否面向司机群体推出以

上保障或有类似计划，截至北京商报记者发

稿，T3出行相关人士未予透露。

超八成订单来自聚合平台

和司机数量一同扩张的还有月活乘客数

量、运营城市、总交易额。订单量在2023—

2025年间，呈现了“V”字走势，分别是7.23亿

单、7.2亿单和7.97亿单。

在这期间，T3出行的大多数订单并非来

自自有平台，而是源自聚合平台的流量灌注，

且依赖越来越严重。

招股书显示，2023—2025年T3出行通过

高德、腾讯出行服务等聚合平台下达的订单占

比从61.5%升至77.5%，再蹿至85.9%；对应的

交易额占比也从61.8%攀升至78.6%及86.4%。

为获得这些订单，公司支付的佣金开支

从2023年的7.91亿元膨胀至2025年的13.88

亿元，在销售及分销开支中的占比从66.9%升

至90.7%。2025年销售及分销开支较2024年

增长20.4%至15.3亿元，公司营收增幅6.2%。

浙江省数智技术与服务联合会数字经济

专委会副秘书长陈礼腾表示，“这种‘用利润

换订单’的模式直接推高了渠道成本。高度依

赖聚合平台易导致自有用户留存和品牌认知

度薄弱，沦为聚合平台的‘运力供应商’”。

T3出行在招股书中坦承，“我们依赖于第

三方聚合平台提供网约车服务”“若被聚合平

台征收更高的佣金费用，公司利润率将受到

不利影响”。2023—2025年，T3出行合作的聚

合平台从10家增至19家。

按照招股书介绍的合作模式，相关聚合

平台提供流量管道及信息匹配服务，展示T3

出行的服务内容及定价参数，并代T3出行向

乘客收取款项。扣除约定的信息技术服务费

后，聚合平台向T3出行结算余额。司机收入由

T3出行计算并通过T3出行的平台记入司机

账户。

上述信息技术服务费由T3出行平台抑或

司机承担？截至北京商报记者发稿，T3出行并

未回应。

抛开订单来源、销售成本等，T3出行近三

年营收呈稳步增长态势，毛利率从0.4%涨至

13%，2025年实现盈利。

天使投资人郭涛认为，“从经营层面来

看，运营规模扩张与AI技术降本增效确实为

企业经营业绩带来正向助力，但财务层面的

人为调控因素更需重点关注。为推进上市进

程，企业大概率通过优化成本核算方式、调整

费用确认周期等手段，美化短期财务数据；而

当前盈利规模偏小、经营现金流波动较大的

现状，也印证其盈利可持续性存疑，此番盈利

更倾向于为上市筹备的短期业绩调整”。

Robotaxi是不是资本故事

从聚合平台的“运力供应商”到资本市场

的“智慧出行平台”，T3出行需要一个新的叙事

支点：Robotaxi是一个被反复强调的业务。

“78次”，T3出行招股书中出现了78次

Robotaxi。根据招股书，此次IPO募资将优先

用于构建全栈Robotaxi能力、投资及战略合

作扩展智慧出行生态、升级自研“领行阡陌”

大模型，Robotaxi被置于未来蓝图的核心。

2025年，T3出行接入一支超300辆

Robotaxi的车队，并在南京及苏州开展L4级

自动驾驶道路测试。2026年，T3出行的

Robotaxi车队完成超4.1万公里无安全员道

路测试。北京商报记者登录T3出行App发

现，目前主页暂无Robotaxi业务入口。对于

Robotaxi是否已向公司贡献营收，T3出行相

关人士未予透露。

相比之下，Robotaxi赛道的其他同行节

奏更快，业务覆盖面更广。公开资料显示，百

度旗下萝卜快跑已在全球26座城市落地，累

计完成订单超过2000万次。

文远知行Robotaxi业务在2025年四季

度实现营收5100万元，同比增长66%，2025

年Robotaxi业务营收1.48亿元，较上一年增

长210%。小马智行2025年四季度Robotaxi

业务营收4660万元，同比增长160%，乘客车

费收入同比增长超500%。

和T3出行定位更相似的曹操出行和如祺

出行，也均布局了Robotaxi业务。

曹操出行2025年财报指出，平台已部署90

辆第二代Robotaxi汽车，计划于2026年在国内

及海外部署更多车辆。如祺出行将Robotaxi服

务归为营收中的其他板块，这部分营收从2024

年的203.9万元增加到576.3万元。

陈礼腾也注意到了布局Robotaxi的公

司规模，“当前，全球Robotaxi行业已从技术

可行性验证阶段，进入可复制的商业化扩张

阶段。但盈利仍是悬在所有玩家头上的‘达摩

克利斯之剑’。T3出行布局此赛道，又要面临

一定的盈利压力”。

回到主业，交通运输部数据显示，2026年

2月，T3出行日均订单量环比下降29%，在10

个主要网约车平台中降幅最大；到了3月，全

行业日均订单量集体回升，T3出行涨幅

20.7%，在10个主要网约车平台排名第七。

北京商报记者魏蔚

“中国大型智慧出行平台中最快实现盈利的”，T3出行

在招股书正文第一页自我介绍。近日，T3出行向港交所递

表，2025年营收171.09亿元，较上一年增长6.2%，净利润

和经调整净利润首次实现年度转正，分别为744万元和

5299.9万元。运营城市扩展至194座，GTV（总交易额）189

亿元，按2025年订单量计居行业第三。

盈利光环之下，招股书数据却呈现出更为复杂的图

景。四名最高薪酬员工的薪酬从2023年的1195.1万元涨到

2025年的2033.8万元，增幅70.2%。在司机端，月活司机服

务费与司机数量同步增长，按此计算，T3出行月活司机平

均服务费从2023年的2.97万元一路下滑到2025年的2.23

万元。同时，平台通过聚合平台产生的订单占比逐年上升，

至2025年达到85.9%，对应的交易额占比攀升至86.4%。

当盈利建立在聚合渠道高度依赖之上，司机平均服务费是

否还有压缩空间？T3出行的上市故事还有多少说服力？

2023年至2025年T3出行业绩情况

◇2025年

总收入：171.09亿元

净利润：744万元

◇2024年

总收入：161.06亿元

净利润：-6.9亿元

风波中的智度集团

两股股价表现不一

智度集团就陆宏达相关海外传闻发布澄

清说明后，4月27日，集团旗下两家上市公司

股价走势分化。

交易行情显示，4月27日，智度股份低开

低走，早盘一度跌超9%，触及6.67元/股的低

点，逼近当日6.64元/股的跌停价，不过之后跌

幅有所收窄，截至收盘，公司股价收跌3.79%，

收于7.1元/股，总市值89.45亿元。国光电器当

日低开1.27%，公司股价盘中翻红，一度封上

涨停板。截至收盘，国光电器收涨6.91%，报

11.76元/股，最新总市值66.15亿元。

4月20日，智度股份、国光电器分别发布

了陆宏达辞任公司董事长的消息，称陆宏达

因身体原因并尚有其他重要事情需要处理，

辞去两家公司董事长、董事职务，其还同步卸

任国光电器总裁一职。

辞任消息发布后不足一周，有媒体报道

称，陆宏达被指在美国涉嫌性侵一名27岁女

性。4月26日深夜，智度集团发布澄清说明，

称关注到网络上有媒体发布了公司执行董

事陆宏达海外事件的相关报道。陆宏达在上

述事件中不存在任何刑事责任，目前公司各

项经营活动均正常开展。另外，智度集团在

声明中提到，“所有信息以公司官方网站刊

登为准，对于相关不实报道，公司将密切关

注事件发展并视情况需要采取必要的法律

措施，依法追究相关主体的法律责任，维护

公司的合法权益”。在智度集团发布说明后，

国光电器在其微信公众号上转发了该澄清

说明。

资料显示，1971年出生的陆宏达，2019

年4月起出任国光电器董事长一职，时隔一年

多时间，2020年5月起任智度股份董事长，

2025年11月陆宏达担任国光电器总裁。

二级市场上，拉长时间线来看，两股股价

震荡下行趋势明显。

其中，智度股份2025年9月以来股价震荡

走低，2025年9月2日至2026年4月27日这155

个交易日内，公司股价区间累计跌幅达

44.36%；国光电器股价2025年以来震荡走

低，进入2026年以来，公司股价继续走低，

2026年1月5日—4月27日这74个交易日内，

国光电器股价区间累计跌幅为17.01%。

业绩均不如人意

从基本面来看，智度股份、国光电器两家

公司业绩表现并不理想。

智度集团官网显示，公司成立于2014年，

逐步形成了金融、互联网、智能制造三大板

块。天眼查显示，智度集团的法定代表人为陆

宏达。

金融板块方面，智度集团以私募股权并

购基金管理机构起步，目前管理资产规模已

超过200亿元，先后设立并管理了不同投资策

略的并购基金，投资多个并购项目，经营模式

覆盖财务型、战略型、主控型；互联网板块方

面，集团旗下智度股份，致力于算法、大数据、

AI等技术领域，开发并提供大量基于互联网

的产品与服务；而智能制造板块，集团则依托

国光电器切入智能音箱、智能家居、可穿戴设

备等领域。

从智度股份的基本面来看，智度股份

2024年净利便出现下滑，2025年前三季度，

公司净利同比下降23.16%。财务数据显示，

2022—2024年以及2025年前三季度，智度股

份实现营业收入分别约为26.58亿元、28.86亿

元、33.07亿元、30.32亿元；对应实现归属净利

润分别约为-3.68亿元、3.22亿元、2.13亿元、

1.19亿元。

反观国光电器，业绩表现同样不尽如人

意。据悉，国光电器主营业务是音响电声类业

务及锂电池业务。

2025年，国光电器实现营业收入约为

79.08亿元，同比增长0.08%；对应实现归属

净利润约为-1.13亿元，同比转亏。进入

2026年一季度，国光电器实现归属净利润

约为-2574.1万元，同比转亏。

从上市公司股权关系来看，两家公司均

无实控人，智度股份的控股股东为北京智度

德普股权投资中心（有限合伙）（以下简称“智

度德普”），而智度集团、拉萨经济技术开发区

智恒咨询有限公司是智度德普的一致行动

人。国光电器的控股股东为深圳智度国光投

资发展有限公司，智度集团是公司间接控股

股东。

管理层变动“显眼”

2025年以来，智度股份、国光电器的管理

层人员密集变动。除了董事长辞任的消息外，

智度股份还有副总经理、董事会秘书等多名

高管辞任，国光电器则有总裁、副总裁等管理

人员变动。

梳理智度股份过往公告，2025年10月，

智度股份副总经理赵南因个人工作变动原

因辞职。进入2026年，智度股份1月初发布公

告称，公司副总经理、董事会秘书杨燕芳辞

职。今年2月10日，公司又发布公告称，公司

董事会于近日收到副董事长、总经理陈志峰

的书面辞任报告，因个人原因，陈志峰申请

辞去公司董事、副董事长、董事会战略委员

会委员、总经理、代行董事会秘书职务及下

属公司所有职务。

与此同时，国光电器2025年以来高管变

动同样密集。早在2025年3月，李静因个人原

因申请辞去公司副总裁职务及其他职务。时

隔7个多月，公司2025年10月发布公告称，郑

崖民不再担任国光电器财务总监职务，但仍

继续在公司担任副总裁职务。当年11月，国光

电器再发公告显示，何伟成因身体健康问题，

申请辞去公司董事、总裁、董事会下设专门委

员会所任职务。

上海市海华永泰律师事务所高级合伙人

孙宇昊律师认为，上市公司管理层尤其是核

心高管的密集变动，对公司经营管理构成的

潜在风险主要体现在治理结构稳定性、决策

连续性及信息披露合规性等多个层面。从公

司治理视角分析，上市公司多名关键岗位人

员更替，可能导致公司经营战略的执行出现

摇摆，内部控制系统可能因核心人员的流失

而出现漏洞。从法律合规角度来看，上市公司

管理层核心人员的集中辞职，直接考验着公

司是否建立了符合法律规定的合规管理体系

与知识传承机制。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅指

出，上市公司管理层调整，最直接的影响是战

略落地的连贯性被打断，不同的管理者往往

有不同的经营思路与资源布局。此外，投资者

对上市公司管理层稳定性本身就有较高的敏

感度，接连的人事变动容易引发市场对公司

内部治理是否存在隐忧、经营基本面是否出

现未披露风险的猜测。对于人事变动带来的

隐性影响，需要公司通过更透明的信息披露、

更稳定的经营数据来逐步消解，才能重新建

立起市场与内部团队的信心。

针对相关情况，北京商报记者向智度集

团、智度股份方面发去采访函进行采访，但截

至记者发稿未收到公司回复。

北京商报记者马换换 李佳雪

一则原董事长疑在美国卷入性侵案的传闻，让智度集团旗下两家上市

公司智度股份、国光电器在资本市场上备受关注。虽然智度集团于4月26日

深夜紧急发布了澄清声明，但该事件的热度不减。舆论风波之下，4月27日，

智度股份、国光电器股价表现分化，其中，智度股份早盘逼近跌停，最终收跌

3.79%；国光电器则一度涨停，当日最终收涨6.91%。

据了解，在A股公司年报、一季报披露的密集时间点，陆宏达于近期分

别辞去了智度股份、国光电器两家公司董事长一职，彼时该事件就颇为蹊

跷，也成为了投资者热议的话题。如今，该事件背后隐情浮出水面。伴随着陆

宏达事件的发酵，智度股份、国光电器也双双登顶A股热榜，公司基本面也

被推至台面。截至目前，智度股份尚未发布2025年全年业绩情况，已发布的

2025年三季报显示，公司净利同比下降23.16%；国光电器2025年以及

2026年一季度净利则均处于亏损状态。


