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自駕擴張/AI Coding 重塑平台價值? 外送端較具備護城河  

  
重要訊息 

O2O 領導平台 Uber(UBER US)及 DoorDash(DASH US)公佈 4Q25 財報。 

評論及分析 

自駕發展：新技術加速產業滲透，FY26 仍為投資期。FY26 自駕技術賦能 O2O 平台經

濟的投資期，雖需待規模化後效益才會更明確但非顛覆性，焦點：(1)自駕乘車競爭明顯

升溫，TSLA Robotaxi 車隊部署速度自年初起加快(目前數量近 400 台季增 129%)，

UBER 管理層指出將在 FY26 底前擴張至 15 個城市，以多合作夥伴、多城市投資部署降

低競爭壓力，與 Nvidia 合作打造真實世界資料收集工廠，目標收集超過 300 萬小時數

據；(2)自駕配送亦處投資早期，DASH 持續採多方合作加自研 Dot 部署，現已擴張至 7 

個城市，管理層表示 FY26 將聚焦可商用情境；(3)法規方面 2M26《SELF DRIVEAct》

推進審議程序，若後續成功立法可望降低 Robotaxi 跨州部署的州法規碎片化阻力， 惟

立法與落地仍需時間仍未定； (4)The 2028 Global Intelligence Crisis(Citrini Research)

指出 vibe-coding 大幅降低外送 App 開發門檻，並可提高配送費回饋吸引外送員，同

時透過多平台整合讓消費者端 Agent 可跨平台比價，增加平台透明度進而壓縮利潤空

間，我們認為 O2O 平台護城河在於餐廳網路(地推與獨家)、調度、履約能力(網路效應)

及客服等 而非 App 平台，難以憑空崛起(可參照抖音外賣/京東秒送經驗)。 

UBER：外送及美國乘車需求延續。UBER 4Q25 總訂單金額/調整後 EBITDA 利潤率皆

大致符合預期，外送營收/訂單金額優於預期3%/3%（vs. 乘車皆大致符合預期），財測

方面，1Q26 訂單金額優於預期 3%，EBITDA 大致符合預期，乘車業務方面，美國需求

延續且保險成本下降帶動成長加速，FY26 可望持續透過價格改善來推動需求，外送業

務方面，成長加速主要來自供給選擇擴張與低密度區域滲透提升， Uber one 會員貢獻

已近總訂單金額 50%，且 MAPC 滲透率仍有上行空間。 

DASH：新垂直業務毛利及國際單位經濟 2H26 轉正。DASH 4Q25 訂單金額及調整後

EBITDA 利潤率分別大致符合預期/優於預期 0.5ppts，財測方面， 1Q26 訂單金額大致

符合預期， 調整後 EBITDA 低於預期 9%係因 Deliveroo 貢獻降低、1 月冬季風暴及外

送夥伴成本季節性增加影響，核心業務方面，管理層預期 Retail & Grocery 的毛利將在

2H26 轉正，在國際動能轉強下預期單位經濟可於 2H26 轉正，Deliveroo 併購完成後

的成長優於預期且對 4Q25 調整後 EBITDA 的貢獻略優於預期的 US$45mn，投資策略

方面，平台整併多數將於 FY26 完成，少部分延伸至 FY27。 

投資建議 

凱基維持 DASH「增加持股」評等，看好該司在外送市場長期累積的平台規模及外送員

網路在自駕競爭加劇下維持優勢，UBER「持有」評等認為該司面臨 TSLA 及 Waymo 

Robotaxi 加速擴張之風險依舊。 

投資風險 

消費動能走緩/經濟大衰退、競爭加劇、用戶習慣改變、法規及匯率巨變。 
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