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7.7亿元合作终止 昂利康转型再添变数 快狗打车“缩水”的半年报
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近日，快狗打车交出了一份几乎全

线收缩的中报。上半年公司实现收入约

2.93亿元，同比下滑10.9%；毛利约8741

万元，同比减少6.3%。

拉长时间线来看，公司收入增长早

已显露疲态。2022年上半年，公司收入

约3.49亿元，同比增长15.5%，为近年增

速高点；2023年上半年公司收入约3.72

亿元，增长放缓至6.6%；2024年上半年

公司收入回落至约3.24亿元，同比下滑

12.8%；2025年上半年公司收入小幅增

长1.3%至约3.28亿元；到了2026年上半

年，公司收入降至约2.93亿元，同比减少

10.9%，经调整净亏损由上年同期的约

7446万元减至2385.8万元，同比收窄约

68%。

财报数据显示，2026年上半年，中

国内地市场收入萎缩35.7%，从2025年

上半年的6840万元降至4400万元；同

期，中国香港及海外市场贡献收入约

2.49亿元，占总收入的85%。

对于内地业务的萎缩，苏商银行特

约研究员付一夫向北京商报记者表示，

这是“主动战略转移与被动无奈结果”的

双重叠加，“香港及海外市场收入占比已

达85%，说明公司早已在进行战略性重

心转移，内地业务萎缩是这一战略执行

的结果，而不仅是迫于竞争”。

收入结构的变化同样值得关注。快

狗打车的主营业务分为企业服务、平台

服务与增值服务三大板块。据2026年中

报数据，三大板块占总收入比重分别为

69.6%、15.7%和14.7%。分板块看，平台

服务业务收入同比下降27%，其中中国

香港及海外市场收入录得0.3%的微幅增

长；企业服务业务收入同比下跌13%；增

值服务业务收入同比增长36.9%，增势

强劲。公司表示，增值服务增长主要由中

国香港及海外市场需求驱动。

与收入、毛利的小幅下滑相比，公司

研发费用从上年同期的约5634.8万元骤

降至约888.5万元，降幅达84.2%。公司方

面表示，“研发费用减少，主要由于截至

2025年6月30日止6个月存在一项约

4760万元的物流业务服务项目费用”。

账面数字在减，快狗打车的运营底

盘也在减。据财报数据，2026年上半年，

快狗打车仅完成440万笔运输订单，交易

总额约6.12亿元，少于2025年同期的约

550万笔。财报显示，托运订单量减少，同

期分包费用随之下降。

值得注意的是，亏损大幅收窄的背

后，是成本端的持续压缩。公司上半年销

售及营销费用下降10.2%，一般及行政费

用下降10.6%，员工总数从上年同期的

579人缩减至320人。

付一夫向北京商报记者表示，这种

“砍成本减亏损”的模式可持续性有限，

“成本削减通常有边界，当削减触及核心

服务能力、司机留存或技术投入时，再压

缩的空间会急剧缩小。收入下滑10.9%，

说明业务基本盘在收缩，单纯依靠降本

无法对抗收入下降带来的压力”。

主业收缩的同时，公司无人货运车

业务也受到市场关注。据媒体报道，快狗

打车的无人车业务始于2025年11月，由

自动驾驶技术公司九识智能、徐州交通

控股集团与快狗打车三方合作推进。三

方计划在徐州分批投入1000台无人驾

驶货运车，并以徐州为样板，在未来两年

内将无人运力拓展至全国100座城市。

对于无人车业务能否成为“第二增

长曲线”，广州思益得首席策略官陈彦颐

指出，这取决于三个条件：试点数据能否

在大规模复制中持续验证经济性、政策

端对城市开放道路无人货运的准入节

奏、公司能否在现有资金约束下支撑必

要的扩张投入。方向正确，但规模化尚需

时间。

北京商报记者就中报业绩表现、

内地业务收缩趋势及无人车业务商业

化进展等问题，通过邮件向快狗打车

发去采访申请，但截至发稿未获回复。

北京商报记者魏蔚实习记者 鲁芹

获客成本增速跑赢营收

提供AI数字员工及企业级智能体解决方案

的金智维，近日在业务和资本层面均有新动作，

但看业绩表现，却有几个不能忽视的矛盾点。

2026年上半年，金智维营收从上年同期的

约4597.7万元涨到约6512.9万元，增幅41.7%。

按照招股书披露的区间，这一增幅远高于2024

年的12.3%和2025年的5.2%。对于营收增长，金

智维在招股书中解释，“主要由于我们的客户群

扩大，以及2025年订立的若干项目制合约完成

客户验收，致使期内确认相关收入”。

翻开综合损益表，另一组数字正消解营

收增长的含金量，销售及分销开支从2025年

上半年的约2920.8万元涨至约5995.5万元，

涨幅105.3%。

对应到营收，从2023年到2025年，金智

维销售及分销开支与总营收的比例从29.1%

先降到28%，再回到29.1%，到了2026年上半

年该比例涨至92.1%，较上年同期的63.5%高

出28.6个百分点。

2023年和2024年，金智维的销售及分销

开支是三项开支中最高的一项。2025年研发

开支成为这家公司最大的开支项，2026年上

半年又回到销售及分销开支最高的状态。

“从积极面看，金智维正处于从技术验证

走向市场扩张的关键阶段，公司的两种解决

方案需要向更多行业客户进行推广覆盖，销

售投入前置属于合理战略选择。但从可持续

性角度，该行业的本质是客户续费型而非流

量获取性业务，真正的健康增长应建立在客

户留存率和客单价增长之上。”品牌IP营销专

家陈彦颐向北京商报记者表示。

2026年上半年，金智维客户留存率60%，

比上年同期多了1个百分点，2023—2025年，

该数字分别是74%、68%和66%。2023—2025

年三年间，金智维客单价分别是38万元、35万

元和33万元，2026年上半年的客单价为15万

元，根据招股书解释，“公司每年首6个月的客

单价通常低于全年平均水平”。

经营亏损扩大

费用端的压力，也传导到了利润表。2026

年上半年，金智维经营亏损约9633.8万元，较

上年同期的约4043.6万元扩大138.2%。经调

整净亏损也从上年同期的约4209.6万元扩大

至约5682.4万元，增幅35%。

提到亏损，金智维在招股书中重点提到

截至2023年1月1日的累计亏损和累计经营

亏损数据。具体到2026年上半年公司经调整

净亏损的扩大，金智维在招股书中解释道，

“主要反映出随着我们持续拓展业务，我们对

研发以及销售及分销活动的投资增加”。

2026年上半年，金智维研发开支从上年

同期的3160.7万元增长到4252.7万元，涨幅

34.5%，低于2026年上半年的营收增幅

41.7%。2023—2025年，公司研发开支比率分

别是35.7%、36.2%和38.1%，2026年上半年该

数字是33.7%，较上年同期的43.3%少了近10

个百分点。

如果将时间拉长，在金智维披露的2023

年至2026年上半年时间段，公司均未实现盈

利。2023年和2025年，经营亏损分别是约

5972.5万元和约6754.1万元，经调整净亏损

分别是约4906.5万元和2713.4万元。2024年

是金智维经营亏损和经调整净亏损最低的一

年，分别是约383万元和约295.3万元。

金智维在风险板块也提到“公司录得净

亏损，并且经营活动现金流为负”。

具身新局是不是估值故事

在财务数据承压的同时，金智维讲了一

个更大的故事，启动“Agentic AI（代理式人

工智能）+具身智能软硬一体化解决方案”合

作计划，提出“生产级具身智能”理念，核心是

从完整企业任务出发，将业务理解、流程规

划、系统操作和机器人执行组织在同一套任

务体系中，让具身智能真正成为可以进入企

业生产体系的智能执行能力。

用金智维董事长廖万里的话说，未来，一

项企业任务可以由数字员工+数字工人共同

完成，数字员工像白领，数字工人像蓝领。

更具体点，依托三方能力，金智维拟打造

“AI决策大脑+AI行动引擎”核心架构。金智

维发挥企业流程编排、系统连接与多类执行

资源调度能力，蜂核科技提供机器人本体、具

身小脑、视觉感知、运动控制及CoreStudio

具身智能工作台等执行侧支撑，共同实现从

业务目标理解、流程规划，到实体执行和结果

回传的完整链路。

对于这次新布局，陈彦颐认为，“金智维

积累的系统对接经验，是将智能决策从数字

世界延伸到物理世界的必要中间层，方向本

身不是为上市而讲故事”。另有业内人士告诉

北京商报记者，“金智维在尚未实现盈利的背

景下切入具身智能赛道，属于能力延伸叠加

估值叙事的双重布局”。

值得注意的是，来自五大客户的收入

占比正在上涨。2026年上半年，公司来自五

大客户的收入占比为33.2%，这一比例在

2023—2025年分别是29.9%、27%和24%，

同期来自最大客户的收入占比分别是

8.9%、9.3%、6.7%，这一比例在2026年上半

年为9.1%。

营收、经营亏损、经调整净亏损、研发开

支、五大客户收入占比等，现阶段金智维最关

注哪项业绩表现？北京商报记者就此向公司

相关人士发送了采访提纲，截至发稿，对方未

予回应。

北京商报记者魏蔚

▼ 2026年上半年金智维业绩情况台上讲的是具身智能，台下算的是一笔扩张账。9月7

日，金智维与南京大学人工智能学院、蜂核科技联合启动

“Agentic AI+具身智能软硬一体化解决方案”合作计划，

描绘了一幅数字员工与数字工人协同的未来图景。上周，

公司进一步委任招银国际融资有限公司与华升证券（国

际）有限公司担任整体协调人，为港交所上市冲刺加码。

但翻开这家公司最新更新的招股书，多组数据正在

讲述一个更现实的故事。2026年上半年，金智维营收约

6512.9万元，同比增长41.7%，创下近年最高增速。但经

营亏损较上年同期扩大138.2%，经调整净亏损同比扩大

35%。一家尚未跑通盈利模型的企业，一边以具身智能拓

展新赛道，一边以销售费用驱动增长，金智维的新故事讲

得很漂亮，但扩张的代价，正一笔一笔落在账单上。

签约刚满一年，昂利康7.7亿元的BD项目

便宣告终止。9月6日晚间，昂利康发布公告称，

公司近日收到亚飞生物及亲合力的通知函，双

方就IMD-1005药物分子（即ALK-N002）达

成的授权许可合作正式终止。值得注意的是，

这并非昂利康与亲合力的首次“牵手”。而昂利

康大举押注创新药的背后，是传统主业增长乏

力的现实困境。2026年上半年昂利康原料药、

特色中间体业务营收大幅下滑，整体营收、净

利润双双跌超10%。

新药BD落空

公告显示，昂利康近日收到亚飞生物及亲

合力《关于终止〈战略合作协议之授权许可协

议〉的通知函》，因合作方基于整体战略布局及

在研管线优先级的综合考量，经审慎决策，合

作方确定现阶段由其自主推进IMD-1005项

目在约定区域的研发、生产及商业化工作，暂

不采取对外授权许可方式与第三方开展合作。

回溯来看，昂利康与亚飞生物及亲合力的

本次合作始于2025年8月。彼时，经昂利康临

时股东大会审议通过，公司就IMD-1005药物

分子与亚飞生物、亲合力于2025年8月26日签

署了《战略合作协议之授权许可协议》。

昂利康此前公告显示，IMD-1005药

物分子是一种全球创新的肿瘤微环境激

活型遮罩型抗体药物，抗体部分为CD47单

抗，根据公司药物研发命名细则，该药物

重新命名为ALK-N002，亲合力拥有该药

物的所有权。

根据授权许可协议，亚飞生物、亲合力

将其IMD-1005药物分子向昂利康授予许

可，昂利康在许可区域（中国大陆地区、香港

特别行政区、澳门特别行政区以及中国台湾

地区）范围内拥有基于IMD-1005药物分子

的药品的研发、生产、商业化独家权益。根据

协议安排，昂利康将分阶段向亚飞生物、亲

合力合计支付1.5亿元首付款，以及向亲合

力支付最高不超过6.2亿元的研发、销售里

程碑付款，此外，在销售分成支付期限内，公

司需另行向亲合力支付12.8%销售分成。公

司预计2025年需要向亲合力及亚飞生物支

付首付款共计1亿元。

不过，根据协议约定，本次合作事项获得

亲合力控股股东亚飞生物董事会的批准后方

可生效。对于本次合作终止，昂利康在公告中

表示，系合作方亲合力及亚飞生物基于自身

战略布局与研发管线优先级调整所作出的单

方决策。截至9月6日公告披露，上述协议约定

的生效条件（即亚飞生物董事会批准）未能成

就，协议自始未发生法律效力，公司亦未向合

作方支付任何款项，协议各方互不承担违约

责任。

医药行业分析师朱明军告诉北京商报记

者，合作方宁愿放弃最高7.7亿元的潜在收益

也要收回权益，说明在对方内部评估中，这款

产品的价值预期可能发生了重大变化，或者对

方认为自己独立推进比授权给昂利康更能实

现价值最大化。

而对昂利康来说，朱明军认为，这次终止

的直接经济损失有限，但战略层面的打击不容

忽视。公司原计划通过BD引进快速补齐创新

药管线，如今ALK-N002这个重要棋子落空，

昂利康的创新药布局只能更加依赖ALK-

N001单线推进。管线单一化的风险进一步放

大，一旦ALK-N001后续临床出现波折，整个

转型战略将面临无牌可打的局面。

就相关问题，北京商报记者向昂利康发送

采访函，不过，截至发稿未获得回复。

主业承压下布局创新药

值得注意的是，本次终止的合作并非昂利

康与亲合力的首次合作。

北京商报记者注意到，2024年2月，昂利

康就与亲合力签署授权许可协议，双方基于亲

合力的肿瘤微环境特异激活平台技术进行合

作开发，同时，亲合力就其QHL-1618药物分

子向昂利康授予许可，昂利康获得该产品在中

国（包括中国大陆地区、香港特别行政区、澳门

特别行政区以及中国台湾地区）的研发、生产、

商业化独家权益。

根据相关协议，昂利康将向亲合力支付

800万元首付款，以及最高不超过2.91亿元的

临床前开发费用和研发、销售里程碑付款。此

外，在销售提成支付期限内，向亲合力支付

6%—12%的销售提成。截至2025年8月，昂利

康已向亲合力支付4888万元。

为推动创新药项目落地，2025年11月昂

利康抛出定增计划。两次调整后，最终方案为

拟向特定对象发行A股股票募集资金11.1亿

元，用于“创新药研发项目”，将重点用于

ALK-N001创新药的境内临床研发，加快公司

创新药战略推进。该定增申请已于2026年7月

1日获深交所审核通过，并于8月获证监会同意

注册批复。

昂利康如此迫切加码创新药赛道背后，

是正在承压的传统业务。昂利康的核心业务

为医药生产制造，具体涵盖化学原料药、化学

制剂、药用辅料及特色中间体系列产品的研

发、生产和销售。2026年上半年，昂利康原料

药、制剂及特色中间体三大业务板块中，原料

药和特色中间体营收分别同比下降13.85%和

52.83%，尽管制剂业务营收同比增长3.05%，

实现收入3.24亿元，仍难对冲其余业务的下

滑压力。

在两大板块营收下降拖累下，今年上半

年，昂利康营收、净利润均同比下降超10%。其

中营收6.27亿元，同比下降13.44%；归母净利

润约5492.64万元，同比下降16.68%；扣非后

净利润同比下降15.77%至3680.56万元。

朱明军指出，昂利康传统业务造血能力在

快速萎缩，公司面临着“老业务养不起新业务”

的困局。而在此背景下大举押注创新药，昂利

康的转型逻辑是清晰的。与其在传统赛道上等

死，不如搏一把创新药的机会。但风险同样突

出，ALK-N001目前仅处于I期临床阶段，从I

期到上市还有诸多不确定性。“昂利康的转型

很大程度上是将筹码押注在一个尚未验证的

管线之上，赢了翻身，输了可能就是万丈深

渊。”朱明军强调。
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营收约6512.9万元

同比增长41.7%

经营亏损约9633.8万元

同比扩大138.2%

经调整净亏损约5682.4万元

同比扩大35%


