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业绩简评 

团车公布2019年第三季度季报，前三季度净收入为4.62亿元人民币（6460

万美元），相较于去年的4.246亿元人民币同比增长8.8%。前三季度毛利与

去年同期的3.043亿元人民币相比，同比增长7.2%，达3.261亿元人民币，

毛利率从71.7%略降至70.6%。美国公认会计准则下，第三季度归属于普通

股股东的净亏损为人民币4680万元人民币（650万美元），去年同期为5040

万元人民币，同比减少7.14%。每股股份稀释后净亏损为人民币0.16元人民

币（0.02美元），去年同期为0.47元人民币，同比减少66%。按照Non-GAAP

会计准则调整后，包括扣除股权激励费用，长期股权投资减值以及认股权

证公允价值损失影响，归属于普通股股东的净亏损为376 0万元人民币

（530万美元），而去年同期净亏损为820万元人民币。Non-GAAP会计准则

稀释后每股亏损为0.13元人民币（0.02美元），而去年同期每股净亏损

0.08人民币。公司现金状况稳健，没有未偿还债务，截止2019年6月30日，

公司拥有现金及现金等价物共2.917亿元人民币（4080万美元）。 

公司预计2019年四季度净收入约为1.9-2亿元人民币，同比下降16.1%-

11.7%。本预测考虑到了当前汽车市场的状况和公司现阶段的经营状况，这

些看法可能会发生变化。 

 

 

经营分析 

把握核心主营 创新业务发展势头良好 

面对汽车市场环境的不利因素，团车在2019年前三季度总收入仍然保持了

同比增长，这得益于核心业务的稳定发展，以及今年新开展的特卖会、网

络营销等新产品线业务势头良好，有效的丰富和补充了主营业务。受到市

场持续下行的影响，许多品牌主机厂陷入困境，寻求业务突破，急需低成

本高转化率的销售渠道。团车的虚拟经销商等创新业务正符合了行业诉求，

开展合作变得更加容易。 

（1）线下营销服务收入由去年同期的1.536亿元人民币降至1.297亿元人民

币（1900万美元），降幅为15.6%。其中，车展业务收入由去年同期的

1.536亿元人民币下降至1.236亿元人民币（1730万美元），降幅为19.5%。

这主要受到主机厂和经销商营销预算降低，参展商层面受到一定负面影响，

考虑到成本效益，团车主动控制了场次数量以降低成本。第三季度由去年

同期的覆盖122个城市，增加至150个城市。举办车展场次由去年同期205场，

增加至212场，同比增长3.4%。所促成的汽车销售交易量从上一年同期的

81,742辆降至76,798辆，同比减少6.0%。新车销售成交总额（GMV）由此前

同期106亿元人民币降至105亿元人民币（15亿美元），基本持平，同比略

降0.9%。销售业务的地理覆盖城市数量从去年同期的131个城市进一步扩大

到148个城市，同比增长13%。今年新开展的特卖会业务发展势头良好，三
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季度共举办192场，贡献收入为600万元人民币（80万美元）。（2）虚拟经

销商、线上营销服务和其他的收入为590万元人民币（80万美元），去年同

期为170万元人民币,同比大幅增长247%。 

 

市场环境企稳 或将进入行业整合期 剩者为王 

中国汽车产销整体大幅下降的情况虽然有所改善，但行业所面临的压力仍

没有有效缓解，截止2019年9月已是连续15个月同比下降。现阶段国际环境

复杂，世界经贸增长放缓，尽管国内宏观经济总体稳定发展，但我国汽车

消费动能仍处于不足状态，以及部分地区提前切换国六排放标准，所导致

的国五车型减价促销短时间内透支了大量市场需求，其所带来的影响还未

完全消退。其中新能源汽车也连续三个月下降，主要是由于补贴下降所导

致，这也严重影响了部分以新能源为主打的国产品牌销量。 

月份 汽车销量当月值（万辆） 当月同比（%） 

2019-9 227.10 -5.2 

2019-8 195.80 -6.9 

2019-7 180.80 -4.29 

2019-6 205.60 -9.6 

2019-5 191.26 -16.40 

2019-4 198.05 -14.61 

2019-3 252.00 -5.18 

2019-2 148.16 -13.77 

2019-1 236.73 -15.76 

2018-12 266.15 -13.03 

2018-11 254.78 -13.86 

2018-10 238.01 -11.07 

来源：中国汽车工业协会 

值得注意的是1-9月，汽车销量排名前十位的企业集团销量合计为1651.8万

辆，比上年同期下降9.3%，高于行业增速1.0个百分点。占汽车销售总量的

89.9%，高于上年同期1.1个百分点，可见头部企业的市场集中度在加强。

2019年9月，中国品牌轿车销售17.2万辆，同比下降13.2%，占轿车销售总

量的18.5%，比上年同期下降1.2个百分点。在合资车企向下布局，争夺入

门级市场的情况下，自主品牌的市场份额逐渐被挤压。汽车行业或将进入

整合洗牌期，不少品牌崛起于中国汽车市场高速增长期，缺失了市场红利，

没有核心技术的企业大概率会面临优胜劣汰的局面。汽车厂商的大面积亏
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损导致厂商营销预算以及对经销商营销补贴的大幅度削减，对整个产业都

是巨大挑战，但同时也是团车打通品牌商合作渠道，优化升级主营业务，

多元化丰富产品线，在市场逆势下整合行业资源的重要机会。 

8月27日，国务院办公厅印发了《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，

商务部等部委正在深入开展相关调研，广泛征求汽车行业企业的意见，将

会同研究有针对性的政策措施，并适时出台，支持汽车产业高质量发展。

在一系列稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期的政策作用

下，将有助于缓解汽车行业的下行压力，对我国汽车消费起到很好的促进

作用。 

 

与天猫汽车建立战略合作伙伴关系 

2019年10月21日，团车宣布已与阿里巴巴集团旗下的天猫汽车签署战略合

作协议，探索更多业务增长机会。阿里巴巴集团是中国最大的电子商务零

售平台，截止2019年6月底，包括淘宝、天猫在内的月活用户达到7.55亿，

拥有最丰富的线上流量资源。 

作为协议的一部分，天猫汽车将与团车合作，基于阿里线上资源、电子商

务基础设施和大数据分析能力与团车遍布全国的覆盖网络和线下汽车销售

渠道经验相结合，双方共同打造更加智能化的交易场景。两家公司还计划

联合推出一项新的由数据驱动的智能O2O式汽车交易服务，进一步扩大彼此

客户群，增强消费者的汽车购买体验。团车可利用天猫的人工智能技术构

建更精准的用户画像，以及尖端的大数据分析技术支持智能汽车交易系统

的开发。覆盖面更广更精准的推送加上良好的线下体验将能达成更多终端

成交。 
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报告基于本公司研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料。 

  

本报告旨在提供观点给报告中所指公司的投资者，但该投资者并不得依赖本报告取代其独立判断。本报告基于本公司认为
可靠的公开信息和资料，但我们对这些准确性均不作任何保证。撰写此报告的研究员需在发行报告前与研究对象确认其相
关数据的准确性。投资者不应视本公告为做出决策时的唯一因素。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
买卖出价。 

  

本公司对报告中所叙述的公司所发行的证券不持有任何头寸，因此也不会交易任何证券。本公司不参与，且不接受补偿来
自于任何与报告中所述公司相关的投资银行或其他层面上的金融服务。本公司与发行者的合同保障了本公司对相应研究报
告的最终编辑权力，对于报告发行的及时性，以及对于负面报告发行的责任。从报告发行日三个月内，本公司对报告中公
司发行的股票无任何买卖，抵押或其他转移证券的计划。 

  

本公司每一位分析师基于其自身的尽职调查，对报告中的分析及收入目标有着自身的判断。分析师部分收入受本公司整体
盈利情况影响。无直接或间接补偿会与报告或文章中所涉的推荐或观点相关联。本公司政策不允许任何分析师或其家庭成
员（i）拥有，交易，或持有任何利益在分析师所负责的公司发行证券上，（ii）作为被研究对象公司的董事会或公司成
员。 

  

本报告中的资料、意见预测均反映报告初次公开发布时判断，在不作事先通知情况下，可能会随时调整。其中一个风险
为，分析师对于盈利情况的估计会不及预期。本报告含有一些对于未来预期的陈诉，会呈现一些风险或不确定性。意味着
实际结果可能会偏离于报告中的预期。会造成与预期不同的因素包括，但不仅限于，那些在公司财务报告“风险因素”章节
所讨论过的因素。公司财务报告电子版可通过美国证券交易委员会官方网站 www.sec.gov 所得。 

  

本研究报告分析师保证，此研究报告准确反映了他/她对于此公司发行证券的个人观点，并且分析师的个人补偿在任何时
点，都不会通过直接或间接的方式，关联到研究报告中所呈现出的具体推荐或观点。 

 


