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诞生、融资与爆款
大搜车的故事，始于创始人姚军红

的履历。这位 1973 年出生于浙江东阳

的计算机专业毕业生，曾是神州租车创

始团队成员之一。2012年，姚军红在杭

州创立大搜车，最初切入的是二手车寄

售模式，但很快意识到单纯做交易平台

的竞争壁垒过低，转而提出了“先数字

化，再提供交易服务”的 To B 商业模

式，试图用 SaaS系统覆盖全国大量汽车

经销商。

大搜车的资本故事由此展开。2016
年11月，大搜车完成1亿美元C轮融资，

投资方为蚂蚁金服和神州租车；2017年

4月获 1.8亿美元D轮融资，由美国华平

投资领投；2018 年 9 月又完成 5.78 亿美

元融资，由春华资本和晨兴资本领投，阿

里巴巴、昊翔资本、阳光保险等机构跟

投，一步步成长为估值达数十亿美元的

超级独角兽。大搜车已累计获得蚂蚁集

团、华平投资、春华资本、五源资本等机

构约12亿美元投资。

真正让大搜车从“车商服务商”跃升

为市场焦点的是，金融业务的布局。

2016年11月，大搜车推出融资租赁品牌

“弹个车”，主打“一成首付，先租后买”的

购车模式。这个业务为大搜车带来了极

为可观的营收规模。2019年，大搜车租

赁公司的营业收入高达65.53亿元，净利

润为1.09亿元。

“弹个车”、VIE与裁员危机
大搜车此次取得备案通知书，距离

其首次传出 IPO消息已过去多年，其间

经历了颇多波折。

首先是“弹个车”引发的合规漩涡。

“弹个车”“以租代购”的模式在 2020 年

前后持续遭到密集投诉。销售端常以

“首付”“月供”等话术推销，淡化首年实

为租赁的法律关系，对第二年过户时需

重新面临银行严格信贷审核的“双重门

槛”讳莫如深。有报道指出，在中国裁判

文书网上搜索“弹个车”能搜出百篇以上

相关判决文书。相关消息对大搜车的品

牌形象和资本估值造成了直接冲击。

之后，大搜车又遭遇 VIE 架构下的

监管不确定性。2021 年末至 2022 年中

概股所面临的监管风暴，导致大量 VIE
架构企业暂停或撤回赴美上市计划。根

据 2023年实施的《境内企业境外发行证

券和上市管理试行办法》，VIE架构企业

境外上市需经证监会备案。大搜车的上

市计划也因此被搁置。

此外，2020 年至 2021 年间，受疫情

冲击和行业下行周期影响，大搜车曾多

次进行业务调整和人员优化。2022年 3

月，大搜车再度开启新一轮裁员，主要涉

及新车事业部，杭州新车部门员工几乎

全部被裁。

尚未盈利，依赖金融
大搜车至今尚未公开披露完整的招

股书，但多位行业专家已指出了其商业

模式和财务状况的核心症结。

灵猫有数CEO许英豪指出，大搜车

核心优势在于其深耕B端的生态壁垒。

其潜在隐忧则集中于盈利结构与行业渗

透：一方面，持续的技术研发与生态扩张

投入导致尚未盈利，且收入高度依赖金

融与交易佣金，结构单一性埋下增长隐

患；另一方面，线下车商数字化水平分

化，中小车商付费意愿薄弱，成为生态扩

张的“长尾阻力”。此外，阿里、京东等互

联网巨头挤压、合规收紧、车商承压等成

为其长期生存能力的考验。

知名天使投资人郭涛则表示，国内

汽车服务市场体量庞大、行业格局分散，

公司有望依托上市资本助力加速行业整

合。但他同时指出，二手车行业竞品扎

堆、跨界玩家入局，市场竞争持续加剧。

行业监管政策不断收紧，检测、金融等业

务存在合规压力。加之前期扩张遗留经

营压力，长期财务数据不透明，后续业绩

承压或将影响资本市场表现。

备案已批，挑战犹存
据记者了解，在最新备案获批之前，

大搜车已悄然完成了一轮关键的“自我

清理”。

2026 年 3 月，浙江省地方金融管理

局批复同意浙江大搜车融资租赁有限公

司变更经营范围，这被视为公司在合规

层面主动收窄金融业务边界、配合上市

备案需求的关键一步。同时，大搜车不

断强调自身“汽车流通产业互联网平台”

而非“金融科技公司”的定位，试图规避

直接持有金融牌照的监管门槛。

此次备案的获批本身就具有较强的

信号意义，大搜车有望成为 2026年首家

获赴美上市备案的中国企业。在监管层

面，这一里程碑被认为标志着监管对合

规VIE企业境外上市的认可。

上海正策律师事务所律师董毅智指

出，备案只是 IPO长征的第一步。大搜

车在合规层面虽然已完成关键一步，但

金融业务的“雷区”依然存在。第一，天

津监管局对“核心风控职能不得外包”的

规定极为严格，大搜车需要在上市材料

中证明风控体系的完整自主性；第二，

“弹个车”的历史宣传合规问题可能构成

潜在监管风险；第三，融资租赁的电子合

同有效性虽获法院认可，但用户体验争

议持续影响品牌声誉。

新快报讯 记者郑志辉报道 随着中

国电信 4月 23日披露一季报，三大运营

商 2026 年第一季度成绩单已全部揭

晓。利润全面下行成为本季度的共同关

键词——三家归母净利润全部出现两位

数下滑，中国联通降幅达 18.0%，中国电

信降幅达 17.08%，中国移动的降幅也达

到4.2%。

从规模上看，中国移动仍然遥遥

领先。2026 年第一季度，中国移动实

现营业收入 2665 亿元，同比增长 1.0%，

归母净利润 293 亿元，同比下降 4.2%，

基本每股收益 1.36 元。其中，主营业

务收入为 2199 亿元，同比下降 1.1%，但

其他业务收入达 466 亿元，同比增长

12.7%，显示其多元化业务布局正在发

挥对冲作用。

相比之下，中国电信和中国联通的

营收录得微弱下滑。中国电信一季度实

现 营 业 收 入 1313.94 亿 元 ，同 比 下 降

2.32%，归母净利润 73.5亿元，同比下降

17.08%，基本每股收益 0.08元。天翼云

收入同比增长 6.8%，智能收入同比增长

39.4%，新兴业务增速可观，但仍难完全

抵消传统业务面临的冲击。

中国联通一季度实现营业收入

1028.24 亿元，同比下降 0.5%，归母净利

润21.37亿元，同比下降18.0%。

三家公司利润同步下滑的背后，

一 个 重 要 因 素 指 向 税 收 政 策 的 变

化。自 2026 年起，部分增值电信业务

被重新归类为基础电信业务，其适用

的增值税率从 6%提升至 9%。行业普

遍认为，税收政策调整（如部分业务

增值税率变化）是当期利润承压的因

素之一。

算力等新兴业务正成为业绩突围的

关键变量。从营收数据看，中国移动明

确将主业拓展为“通信服务、算力服务、

智能服务”三大类，一季度“其他业务收

入”（涵盖云计算、算力租赁、数字政务及

智能服务等板块）高达466亿元，同比增

长 12.7%，占总营收比重已达 17.5%。中

国联通算力业务收入 154 亿元，同比提

升 8.3%，智算中心收入同比提升 11.7%，

联通云已服务近 44 万政企大客户。中

国电信战新业务表现同样突出，天翼云

收入同比增长 6.8%，智能收入同比增长

39.4%。

从资本开支看，运营商正在压缩

传统通信投资、加码算力布局。中国

移动预计 2026 年算力网络投资 378 亿

元，同比增长 62.4%，算力与智能网络

投资占比已超 37%。三大运营商算力

相关投资占总资本开支比例均已超过

35%，产业数字化竞争正在成为新的主

战场。

三大运营商一季报利润集体承压 算力转型成突围关键

三大运营商2026年首季度数据

大搜车冲刺纳市备案获批
老牌独角兽的上市长跑终点在望

4月24日，中国证监会国际合作司披露《关于DSC
Holdings Ltd.（大搜车控股有限公司）境外发行上
市备案通知书》，该公司于4月21日正式获批备案。根
据备案文件，大搜车通过境内运营实体浙江大搜车软件
技术有限公司提交申请，拟发行不超过190848475股
普通股并在纳斯达克上市。

这家成立于2012年、累计获得约12亿美元融资的
老牌独角兽，成为2026年首家获赴美上市备案的中国
企业，这一“首家”身份被市场解读为中国新经济企业或
将再度迎来赴美上市窗口的重要信号，也为大搜车长达
数年的IPO长跑按下了加速键。

■新快报记者 郑志辉


