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增收不增利

翻开货拉拉最新披露的招股书，其在规

模上的优势依然稳固。2025年，货拉拉全球交

易总额（GTV）达133.2亿美元，同比增长

19.6%；促成的已完成订单超过10.27亿笔，同

比增长31.8%。平台平均月活商户约2130万

个，平均月活司机约210万名，已覆盖全球15

个主要市场、超400个城市。

在营收端，货拉拉展现出强劲的增长动

能。2023—2025年，营收分别为13.34亿美元、

15.93亿美元和21.39亿美元，三年复合年增长

率高达26.6%，2025年的营收增速更是达到

了34.3%。

与营收的高速增长形成鲜明对比的是货

拉拉的盈利能力。2023年，货拉拉年内利润高

达9.73亿美元，但到了2024年，这一数字跌至

4.34亿美元。即便在营收大增的2025年，其年

内利润也仅增至4.47亿美元。

从更能反映实际经营状况的经调整净利

润来看，该项指标2023年、2024年及2025年

分别录得经调整净利润3.9亿美元、5亿美元、

5.6亿美元，增速逐年下滑。不仅如此，货拉拉

2025年的利润增速低于同期34.3%的收入增

速，陷入“增收不增利”的局面。

盈利压力也体现在毛利率上。2023—

2025年，货拉拉的毛利率分别为61.2%、

57.8%和50.5%。根据最新招股书数据，货拉

拉近年拓展业务范围，提供零担、搬家及其他

多元化物流服务，而低毛利的多元化物流服

务收入占比提升，也影响了整体毛利表现。

与此同时，公司债务压力也不容忽视。

截至2025年12月31日，货拉拉负债净额达

18.88亿美元，已超出约18.22亿美元的账面

现金储备。

面对国内的盈利困局，货拉拉将目光投

向了海外。2025年，其境外货运平台服务变现

率稳定在15.9%，高出国内近7个百分点。货拉

拉在最新招股书中表示，面向东南亚、拉美等

重点区域，计划追加投资以进一步扩大渗透

率和市场份额。

业务面临多方压力

货拉拉冲刺IPO故事的开篇在2021年6

月。彼时的货拉拉曾计划赴美上市，但随后主

动终止。2023年3月，货拉拉转战港交所，开启

了漫长的递表拉锯战。此后，其保持着每半年

更新一次招股书的节奏，经历了六次失效，如

今迎来第七次递交。

在这条漫长的上市之路上，货拉拉面临

着来自监管、业务模式的多重阻力。

公开信息显示，自2021年起，货拉拉累

计被交通部、市场监管总局等部门约谈十

余次。就在2025年9月，货拉拉再次因涉嫌

违反反垄断法及相关规范经营要求，被国

家市场监督管理总局约谈。针对货拉拉的

监管焦点，从最初的司机权益保障，逐步升

级至反垄断、算法透明、货运安全等平台经

济的核心领域。

货拉拉目前的变现模式仍主要依靠同城

货运业务的抽成及会员费，这也使得平台抽

成高、运价低及扣分罚款等矛盾，始终横亘在

平台与司机之间。

为应对司机和监管方的诉求，同时在

激烈的国内市场竞争中留住司机运力，货

拉拉持续降费让利。招股书显示，其中国内

地市场的同城货运综合抽佣率从2023年的

12.2%降至2025年的10.9%。但这一动作也

影响了平台的服务变现能力，货运平台服

务变现率从2023年的10.3%滑落至2025年

的9.1%。

尽管货拉拉近年努力拓展零担、搬家、综

合企业服务等多元化物流服务，从最新招股

书来看，其盈利结构仍然单一——多元化物

流服务的收入占比虽从26.2%快速攀升至

39.3%，但其毛利率却从21.5%持续下滑至

15.9%，三年间下降了5.6个百分点。从盈利能

力上来说，物流服务远逊货拉拉核心的同城

货运业务。

此外，招股书显示，货拉拉成立以来共完

成11轮融资，累计超26.6亿美元，背后站着高

瓴、红杉中国、红杉资本等一众明星投资机

构。货拉拉最近一次融资停留在2022年，为G

轮融资。

金融研究院特约研究员何广锋表示，货

拉拉迟迟无法上市可能触发对赌协议中的回

购条款——这类互联网企业融资时，通常会

约定五年或七年的IPO退出期限。

上市前景仍存悬念

过去几年被多次约谈，成为货拉拉上市

进程中绕不开的一关。快递行业专家赵小敏

表示，货拉拉此次冲击上市，仍要看中国证券

监督管理委员会是否放行。尽管货拉拉近年

在员工保障、司机权益等方面有所建设，但距

离真正达到上市公司的标准，还有很长的路

要走。

“从财务指标和公司竞争力上来看，此次

递交港股招股书，是货拉拉三年内上市概率

最大的一次。”赵小敏认为，就市场竞争而言，

货拉拉目前主要的竞争对手是满帮，其他企

业大多难以与它角力。但货拉拉要面对的不

只是竞争问题，还有司机权益保障、价格战、

风控以及国家对平台展开治理等问题。另一

方面，货拉拉迟迟没有挂牌，导致其存在估值

下滑的压力，且货运平台的上市风口已经过

去。货拉拉此次若成功上市，市场前景也仍存

悬念。

货拉拉同样知道自己需要讲述新故事。

在本次招股书中，跨城货运、海外扩张、多元

化物流服务的篇幅明显增加。该招股书提到，

跨城货运有望成为公司长期增长的主要驱动

力之一。

货拉拉已经证明其在货运赛道上的统治

力：全球市场份额达到53.1%、年订单量过10

亿、连续三年实现盈利，但在冲刺IPO这场“长

考”中，货拉拉还需要证明，在增长之外，它能

讲出一个满足合规与可持续性的故事。

北京商报记者 何倩毛思怡
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近日，货拉拉（上市主体为“拉拉科技”）再

次更新港股招股书，新增2025年年度数据。这

也是货拉拉第六次更新失效的招股书，距离其

首次冲刺港股已悄然滑过三年。

从新招股书看，2025年货拉拉全球市场

份额达53.1%，交出一份年营收超21亿美元、

年订单量破10亿笔的成绩单。数据亮眼，但三

年七次递交招股书，构成了货拉拉冲刺港股

IPO故事的AB两面：一面是高歌猛进的规模与

营收，另一面则是合规、盈利、资本等压力。此

次递表，货拉拉能否如愿上市？

陷业绩下滑困境

欧派家居的业绩失速并非一朝一夕。

年报显示，欧派家居2025年营收172.32亿

元，同比下滑8.94%；净利润19.97亿元，同

比下滑23.18%；经营活动产生的现金流量

净额为33.97亿元，同比下滑38.23%。

今年以来，欧派家居的业绩颓势进一

步加速。2026年一季报显示，欧派家居营

收26.53亿元，同比下滑23.03%；净利润

1.55亿元，同比下滑49.73%；经营活动产

生的现金流量净额则是由正转负，同比下

滑147.12%。对于业绩变动，北京商报记者

向欧派家居董秘发去采访提纲，但截至发

稿，并未收到回复。

业绩下滑的背后，是全线产品的营收

下滑。2025年，欧派家居橱柜、衣柜及配套

家具产品、卫浴、木门、其他实现营收分别

为48.04亿元、88.55亿元、10.68亿元、

10.06亿元、8.54亿元，同比分别下滑

11.84%、9.56%、1.79%、11.35%、3.68%。

社群/圈层运营战略及实战专家王建

国分析称，企业业绩下滑核心源于行业整

体需求萎缩、新房装修需求疲软等因素影

响，直接波及家居上下游全产业链，行业

内企业普遍承压。

值得注意的是，产品端全面遇冷，直

接传导至欧派家居终端渠道。北京商报记

者通过公告了解到，2025年，欧派家居共

关闭门店1586家，新开门店1118家，净减

少468家，门店总数从年初的7813家降至

7345家。今年以来，关店趋势延续，一季度

末门店总数降至7006家，较2025年末再减

少339家。

业内人士表示，当前定制家居行业

已进入存量深度博弈周期，欧派家居门

店大规模收缩，是行业周期与企业自身

战略调整叠加的必然结果。短期来看，门

店持续收缩会进一步影响终端营收体

量，叠加产品端全面下滑，欧派家居经营

压力仍将持续。

规模不经济

面对业绩持续承压的局面，欧派家

居也在寻求出路。北京商报记者了解到，

欧派家居近年来持续推进大家居战略，

试图从单品类制造商转型为全屋解决方

案提供者。

北京商报记者了解到，截至2025年

末，欧派家居零售大家居有效门店数量已

超过1250家，全年净增150家；大家居引流

客户数与成交客户数同比分别增长21.5%

和111%。此外，欧派家居还搭建“总部通

投、区域联投、本地电商”三位一体的线上

获客体系，累计完成1.36万家云店上线。然

而，引流与成交数的增长似乎并未转化为

利润的提升。

浙商证券在研报中指出，欧派家居

2025年四季度收入下降20%，归母净利润

下滑71%，毛利率同比下滑3.85个百分点，

销售费用率上升2.12个百分点，主要原因

是收入下滑幅度较大带来的规模不经济。

王建国表示，欧派家居大家居战略执

行的核心难点，是制造型企业的能力基因

与新战略需求不匹配。家居企业长期深耕

制造、研发、传统管理体系，而大家居模式

所需的工程服务、空间设计、多品类整合、

全链路运营等能力，超出企业原有核心能

力边界。

规模不经济，是企业规模越做大，平

均生产成本反而越高、经营效率变差、赚

钱能力反而下降，而这与欧派家居推行的

大家居战略相悖。欧派家居推行的大家居

战略需要通过开设门店、扩充产品线来吸

引客流。但门店面积扩大、成本上升，固定

成本也随之增加，盈利反而被限制。

行业资深人士分析称，欧派家居推行

大家居战略，提出全案融合体系，但从实

际运营来看，橱柜、衣柜、木门、卫浴等品

类仍相对独立运营。此外，大部分经销商

仍停留在卖单品而非卖方案的思维惯性

中，缺乏从卖柜子向卖空间的转型意愿与

能力储备。

寻转型破局

从市场发展看，国内定制家居行业已

进入以存量市场为主导、从规模扩张向价

值竞争转型的高质量发展阶段。多数企业

面临需求收缩、客流量下滑等挑战，营收

普遍承压。与此同时，营销等费用持续投

入，叠加过去产能扩张与数字化转型所带

来的固定成本及折旧摊销压力，也使得行

业整体利润空间进一步受到挤压。

从战略布局来看，随着定制家居行业

从“产品时代”向“解决方案与服务时代”

进行转型，欧派家居推行的大家居战略是

顺应市场趋势的转变。然而，欧派家居在

战略落地层面依然存在诸多问题。

品类摊大、终端能力滞后，使得规模

不再是企业护城河，反而抬高了固定成

本。证券分析师指出，当前定制家居行业

已进入存量更新与消费分级阶段，零售

大家居的推进，有助于经销商掌握流量

入口，但转型成效取决于企业对终端协

同升级的耐心与能力。欧派家居当下不

需要快速开大家居店，而应该重新评估

现有门店单店经济模型，在部分核心城

市打造从设计到交付的完整闭环标杆，

再考虑复制模式。

从整体发展来看，行业已告别高增长，

进入存量竞争期。欧派家居业绩加速下滑、

利润腰斩、关店趋势未止的现实，对企业管

理层提出了更高考验。王建国表示，作为定

制家居头部企业，欧派家居未来不能仅聚

焦短期业务，必须强化中长线战略布局。企

业首先要顺应市场从增量转向存量的趋

势，布局旧改、局改等存量装修赛道；其次

紧跟行业与国家战略方向，落地AI+、智能

科技应用等数字化升级举措；最后是回归

战略本质，锚定核心发展方向做精准决策，

守住头部企业长期竞争力。

北京商报记者翟枫瑞
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昔日定制家居龙头欧派家居，如今陷入业绩失速的困境。5月7日，欧派家

居2025年及2026年一季度业绩相继披露。从业绩来看，欧派家居2025年营收

同比下滑8.94%，净利润同比下滑23.18%。今年以来，欧派家居的业绩仍呈

现下滑态势。一季度，欧派家居营收26.53亿元，同比下滑23.03%；净利润腰

斩至1.55亿元，同比下滑49.73%。与此同时，欧派家居渠道体系急剧收缩，

2025年净关闭门店468家，2026年一季度再减339家。面对业绩下滑与渠道

收缩的双重压力，欧派家居改变策略，持续推进大家居战略。北京商报记者了

解到，截至2025年末，虽然欧派家居零售大家居有效门店已超1250家，但这

套“从单品类产品向整体家居空间全面升级”的战略并未扭转颓势。


