
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

途虎养车：线上线下一体化平台，
汽车服务市场新龙头 

   2022年 3月 1日 

 未评级/首次  

 途虎养车 公司报告 

 

途虎养车成为汽车服务市场新龙头。截至 2021 年 9 月底，在国内所有的汽车

服务供货商中，途虎门店数量排名第一。按汽车服务收入计，途虎在国内所

有汽车服务供货商排名第五，前四名均为独立授权经销商（4S 门店）；在国

内 IAM 门店中，途虎在门店数量及年度汽车服务收入方面均排名第一。 

汽车服务市场规模庞大且增长稳定，但核心痛点在于优质服务稀缺。 

（1）根据灼识咨询报告，按 GMV 计，2020 年国内汽车服务市场规模 10,268

亿元，受庞大并持续增长的汽车保有量及日渐增长的车龄的推动，预计到 2025

年将达到人民币 16,508 亿元，复合年增长率为 10.0%； 

（2）4S 门店收费较高且地址偏僻。对比 4S 门店与传统独立售后服务供应商

（IAM 门店），对于车主而言，4S 门店服务质量较高，但收费价格较高；另

一方面，4S 门店密度较低，通常位于郊区，对于车主而言较不方便； 

（3）独立门店良莠不齐，缺乏规模化及标准化服务能力。独立门店价格相对

合理且便利，但无法确保能寻找到优质服务门店，大部分门店缺乏规模化及

标准化服务能力，较多门店存在多种经营问题，例如缺少客户、经营成本超

支、供货渠道缺乏、存货挤占现金流等，甚至有部分独立门店提供假冒产品

和劣质服务。 

为解决行业痛点，途虎布局线下门店网络，打造途虎养车工场店品牌，为车

主提供高质量和标准化的店内服务。途虎旗下有三种不同类型门店运营模式，

分别为途虎工场店（自营店）、途虎工场店（加盟店）、途虎养车合作门店。

途虎工场店（加盟店）是途虎线下门店拓展重点。为设定高质量和标准化的

服务标准，途虎对加盟商以及途虎工场店有以下要求：自营和加盟途虎工场

店有统一的店面设计、标识展示和标准化的服务站；加盟商基于途虎专有技

术系统以同样标准进行经营；控制途虎工场店供应链，以确保一致的服务质

量和正品保障。 

途虎养车 APP 兼具服务与社区属性，为线下门店网络分发流量。途虎养车

APP 作为线上社区，车主可以在“小区/车友圈”功能里分享自己的服务体验，

平台还邀请关键意见领袖（KOL）与他们的粉丝进行分享和互动。相比传统

4S 门店以及独立门店缺乏导流渠道，途虎养车 APP 通过打造社区实现用户

聚集，并为车主提供线上订购和预约门店产品和服务。例如，车主可通过途

虎养车 APP 以及微信小程序下订单，并获取门店信息，如产品是否在库、门

店的位置、驾驶路线和门店的营业时间等。根据途虎养车招股书显示，截至

2021 年 9 月 30 日止 12 个月，平台产生交易用户 1390 万名，较去年同期的

1030 万名增加 35.6%。 

集中采购与完善履约设施，解决传统门店存货占用现金难题。在存货管理方

面，各途虎工场店及区域配送中心主要铺货高频购买 SKU，前端配送中心也

陈列大量 SKU，以补充门店内存货。当接收终端客户所下达订单后，途虎工

场店可在汽配龙下达采购订单。汽配龙随后将有关产品由前端配送中心配送

 

公司简介：  
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至途虎工场店。为满足部分 RDC 和 FDC 无法满足的长尾和低频维修件的需

求，途虎亦向途虎工场店提供外部采购服务。通过建立自营仓储网络以及汽

车龙业务，途虎实现存货周转流程标准化，使平均商品流转天数降为 60 天，

大幅低于行业平均水平；汽配龙营收规模快速增长，由 2020 年前九个月的

6.28 亿元增长至至 2021 年的前九个月的 10.81 亿元，显示其在履约基础设

施中的价值大幅提升。 

投资建议： 

相比授权经销商（4S 门店）和传统独立售后服务供应商（IAM 门店），途虎

以客户为中心的线上线下一体化平台模式具有诸多优势：能够向门店分配日

益增长的用户流量，能够确保一致、标准化的服务质量，能够在商品采购的

过程中加强议价权以及提升存货周转效率，继而能够实现规模经济和业务加

速增长，最后实现让车主享受良好的汽车服务体验。我们认为，途虎养车作

为汽车服务行业新龙头，具有良好的发展前景。我们对公司首次覆盖，考虑

公司处于上市进程中，暂不评级。 

风险提示：（1）新能源汽车普及对汽车服务需求产生不利影响；（2）无法吸

引加盟商加盟途虎工场店导致扩张失败；（3）供应链运转效率较低导致无法

为车主提供良好服务体验。 
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1. 途虎养车成为汽车服务市场新龙头 

途虎养车是当下国内领先的线上线下一体化汽车服务平台。截至2021年9月，途虎养车APP成为国内汽车服务

提供商聚集的最大车主社区，线下服务门店网络不断扩张，在全国拥有超过3300家途虎工场店和超过3.3万家

合作门店。途虎养车2011年成立，发展历程可以分为三个阶段： 

（1）2011-2013 年，途虎养车成立轮胎电商平台，以轮胎为切入点进入中国汽车后市场，实现轮胎线上销售，

线下网点安装； 

（2）2014-2015 年，途虎养车 APP 上线，打造线上养车平台，养车服务从轮胎拓展至 30 余种汽车保养服务，

2017 年途虎养车 APP 在月活用户规模、使用时长等方面均处领先地位，成为这一领域的绝对领跑者； 

（3）2016 年至今，途虎养车建立线上线下一体化商业模式，开设首家途虎工场店，并采用轻资产加盟模式。 

表 1：途虎养车主营业务里程碑发展事项 

年份 事件 

2011 年 途虎养车开始运营，以轮胎为切入点进入中国汽车后市场 

2012 年 在上海设立物流中心，帮助促进于江苏及上海地区的配送服务 

2013 年 全国安装网点超过 4000 家 

2014 年 

途虎养车 APP 上线运营； 

提供 30 余种汽车保养服务 

2015 年 

推出业内首个轮胎险； 

与万丰奥威成立合资公司“丰途轮毂” 

2016 年 

开设首家途虎工场店并建立线上线下一体化商业模式； 

采用轻资产加盟模式 

2017 年 

基本完成与国内主流零部件供应商的正品直供和合作授权； 

与 3M、胜牌、辉门、瓦尔塔等品牌官宣战略合作； 

根据易观智库数据，途虎养车移动端活跃用户规模启动次数、使用时长等数据领先行业其他品牌 

2018 年 

与埃克森美孚化工、普利司通及佳通轮胎建立战略合作伙伴关系； 

联手腾讯发布后市场解决方案 

2019 年 

工场店规模年底突破 1400 家； 

与博世及朝阳建立战略合作伙伴关系； 

实施「一物一码」系统，实现店内货品追踪； 

在我们的 APP 上使用专有人工智能技术进行定制化推荐 

2020 年 

服务门店数量在中国所有汽车服务供货商中排名第一； 

签约黄渤成为途虎养车代言人 

2021 年 

途虎中国工场店数量超过 3000 家； 

与新能源品牌及新能源品牌主要供货商合作 

资料来源：途虎养车招股书及官网，东兴证券研究所  

途虎养车商业模式可以总结为 B2C+B2B。以途虎养车为核心的汽车服务产业链包括途虎线上平台、车主、

供货商、途虎工厂店、合作门店等。一方面，途虎为车主提供便捷的汽车保养服务，可通过在线 APP 或线下

门店网络接受汽车服务；另一方面，途虎养车旗下工场店主要以轻资产加盟模式实现门店网络快速扩张，为

途虎工场店提供流量、供应链等能力；并以合作门店作为途虎工场店的补充，进一步扩大地域覆盖。 
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途虎养车成为汽车服务市场新龙头。截至2021年9月底，在国内所有的汽车服务供货商中，途虎门店数量排

名第一。按汽车服务收入计，途虎在国内所有汽车服务供货商排名第五，前四名均为独立授权经销商（4S门

店）；在国内IAM门店中，途虎在门店数量及年度汽车服务收入方面均排名第一。 

表 2：途虎在国内汽车服务市场的竞争格局 

项目 汽车服务供货商 品牌定位 
截至 2020 年底 

门店数量 

截至 2021 年 9 月底 

门店数量 

按门店数目排名 

途虎 
一体化线上线下汽车

服务供应 
2,488 3,369 

公司 A 传统的 IAM ~2,000 ~2,800 

公司 B 传统的 IAM ~1,600 ~1,750 

公司 C 传统的 IAM ~1,200 ~1,500 

公司 D 
一体化线上线下汽车

服务供应 
~1,200 ~1,200 

项目  汽车服务供货商  品牌定位  
2020 年的汽车 

服务收入（亿元）  
市场份额  

按汽车服务收入计，中

国所有汽车服务供货

商排名 

公司 E 独立授权经销商 202 2.0% 

公司 F 独立授权经销商 145 1.4% 

公司 G 独立授权经销商 96 0.9% 

公司 H 独立授权经销商 90 0.9% 

途虎 
一体化线上线下汽车

服务供应 
88 0.9% 

图 1：以途虎养车为核心的汽车服务产业链 

 
资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  
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按汽车服务收入计，

IAM 门店在中国汽车

服务市场中的排名 

途虎 
一体化线上线下汽车

服务供应 
88  

公司 B 传统的 IAM 22  

公司 A 传统的 IAM 18  

公司 D 
一体化线上线下汽车

服务供应 
13  

公司 I 
一体化线上线下汽车

服务供应 
10  

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所整理 

 

2. 汽车服务市场核心痛点在于优质服务稀缺 

2.1 汽车服务市场庞大且增长稳定 

乘用车保有量提升及平均车龄增长驱动汽车服务市场稳定增长。根据途虎养车招股书披露，截至2020年底，

国内乘用车保有量达2.42亿辆，随着居民购买力的增强及综合的消费升级，预计2025年中国乘用车保有量将

达到3.47亿辆；同时，2020年，国内乘用车平均车龄为5.6年，预计到2025年，平均车龄将达到7.6年。车龄日

渐增长将驱动车主提升保养和维修频率。 

图 2：国内乘用车保有量（百万量）  图 3：国内乘用车平均车龄（年） 

 

 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所   资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  
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2020年汽车服务市场规模超过一万亿，预计2025年达到1.7万亿。根据灼识咨询报告，按GMV计，2020年国

内汽车服务市场规模10,268亿元，2016年至2020年复合年增长率为12.3%。按服务类型划分，其中汽车维修及

保养6934亿元、洗车及汽车美容2190亿元、需安装配件1144亿元。受庞大并持续增长的汽车保有量及日渐增

长的车龄的推动，汽车服务市场规模预计到2025年将达到人民币16,508亿元，复合年增长率为10.0%。 

2.2 4S 门店收费较高且地址偏僻，独立门店良莠不齐 

4S 门店收费较高且地址偏僻。对比 4S 门店与传统独立售后服务供应商（IAM 门店），对于车主而言，4S 门

店服务质量较高，但收费价格较高；另一方面，4S 门店密度较低，通常位于郊区，对于车主而言较不方便。 

表 3：汽车服务 4S 门店与传统 IAM 门店比较 

层面 获授权经销商（4S 门店） 传统的 IAM 门店 

定义 

获 OEM 授权的汽车经销商为车主╱买家提供

新车及二手车相关的 4S服务（即销售、服务、

配件及反馈） 

独立于 OEM 的汽车服务供货商，提供各种汽车服

务，包括汽车维修及保养、洗车及汽车美容服务，

以及配件安装 

产品及服务 

• 涵盖全面的汽车服务，包括质保索赔及保险

索赔 

• 单个获授权经销商可能仅专门服务于部分

OEM 汽车品牌 

为各种汽车品牌及车型的车主提供汽车服务，并且

往往有更多的 SKU 

服务质量及价格 

• 由受过培训的合格技师提供更好的服务体

验； 

 • 价格相对较高 

• 服务标准化程度相对较低 

• 价格较合理 

覆盖范围 
• 中国约有 3 万家门店 

• 门店密度较低，通常位于郊区 

• 中国约有 68.4 万家门店 

• 门店密度较高，覆盖城市及郊区，广泛分布于全

国各地 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  

独立门店良莠不齐，缺乏规模化及标准化服务能力。独立门店价格相对合理且便利，但无法确保能寻找到优

质服务门店，大部分门店缺乏规模化及标准化服务能力，较多门店存在多种经营问题，例如缺少客户、经营

成本超支、供货渠道缺乏、存货挤占现金流等，甚至有部分独立门店提供假冒产品和劣质服务。 

图 4：按服务类型划分，2016-2025E国内汽车服务市场规模（亿元） 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  
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注：汽修门店成本结构大致为“253”，即房租、原材料、人工成本分别占到 20%、50%和 30%（“253”结构根

据门店主营业务不同会有浮动）。 

表 4：以二线城市 100 平米汽修店为例，门店月度经营成本拆分 

项目 支出下限（元） 支出上限（元） 

门店月租金（3-5 元/平/天） 9000 15000 

门店水电费 4000 4000 

员工工资（4-6 人） 16000 24000 

员工宿舍 3000 3000 

员工餐费（4-6 人） 2400 3600 

设备采购 30000 45000 

合计  64400 94600 

房租 20% 20% 

人工 33% 32% 

原材料 47% 48% 

资料来源：东兴证券研究所整理  
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3. 加盟模式开拓门店网络，打造途虎养车工场店品牌 

为解决行业痛点，途虎布局线下门店网络，为车主提供高质量和标准化的店内服务。途虎旗下有三种不同类

型门店运营模式，分别为途虎工场店（自营店）、途虎工场店（加盟店）、途虎养车合作门店。其中，自营途

虎工场店为加盟途虎工场店提供实践典范，定义服务质量和运营效率的行业标准；加盟途虎工场店采用相同

的标准及途虎的专有技术系统运营，以轻资产的商业模式实现网络的快速扩张；途虎养车合作门店作为途虎

工场店的补充，进一步扩大地域覆盖。 

  

图 5：途虎工场店典型布局 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  
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途虎工场店（加盟店）是途虎线下门店拓展重点。为设定高质量和标准化的服务标准，途虎对加盟商以及途

虎工场店有以下要求：自营和加盟途虎工场店有统一的店面设计、标识展示和标准化的服务站；加盟商基于

途虎专有技术系统以同样标准进行经营；控制途虎工场店供应链，以确保一致的服务质量和正品保障。 

表 5：途虎三种不同类型门店运营模式  

 途虎工场店（自营店） 途虎工场店（加盟店） 途虎养车合作门店 

运营模式 对以下方面拥有完全的控制权： 

（1）门店选址 

（2）店面装修 

（3）员工招聘 

（4）门店管理和信息系统 

（5）支付、结算和财务系统 

（6）供应链和物流能力 

（7）统一的途虎养车品牌 

（8）技师管理 

（9）服务质量 

对以下方面拥有完全的控制权： 

（4）门店管理和信息系统 

（5）支付、结算和财务系统 

（6）供应链和物流能力 

（7）统一的途虎养车品牌 

（8）技师管理 

（9）服务质量 

 

途虎提供选址、店面装修和人员培

训方面的指导 

途虎不控制合作门店的运营；合作

门店主要为途虎在线平台销售的

产品提供安装服务 

收入贡献 • 向客户销售汽车零配件的收入 

• 向客户提供服务的收入 

在线订单的收入： 

• 向客户销售汽车零配件的收入 

• 向客户提供服务的收入 

来自到店订单的收入： 

• 向门店销售汽车零配件的收入 

来自加盟商的收入： 

• 加盟费 

• 固定月度管理费 

• 基于利润的分成费（加盟商每月

利润的固定百分比） 

• 向客户销售汽车零配件的收入 

• 服务费净额（向在线客户收取的

费用减去支付予合作门店的服务

费） 

成本承担 • 汽车零配件及汽车服务的成本

（主要指技师劳工成本） 

• 门店运营成本（包括工资、租金、

水电费等） 

• 汽车零配件的成本 

• 向加盟商支付的服务费（仅在线

订单） 

• 汽车零配件的成本 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所整理 

加盟店增长速度、加盟商数量、关店率均显示途虎加盟模式进展顺利。截至2019年及2020年12月31日以及2021

年9月30日，途虎分别有1296、2323、3167家加盟店；632、1079和1538家加盟商；截至2021年9月30日，39.0%

的加盟商开设两家或以上途虎工场门店；期间加盟途虎工场店关闭比例不足1%。 

注：转换是指若干自营途虎工场店转为加盟途虎工场店，反之亦然。 

表 6：途虎工场店数量变化 

 2019 年  2020 年  2021 年 9 月 30 日  

 年初  新开设 关闭  转换  年底  新开设 关闭  转换  年底  新开设 关闭  转换  年底  

自营途虎

工场店 
115 31 -3 -16 127 59 -6 -15 165 44 -3 -4 202 

加盟途虎

工场店 
697 587 -4 16 1,296 1,030 -18 15 2,323 865 -25 4 3,167 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所整理 
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4. 为线下门店分发用户，降低门店获客成本 

从用户数角度，途虎养车APP是国内领先的在线汽车服务平台。根据招股书披露，截至2021年9月底，途虎

养车已积累7280万名注册用户，其中截至2021年9月30日止的12个月内，平台增加了1890万注册用户；对比

2020年底国内乘用车保有量2.42亿辆，显示途虎养车APP在汽车服务赛道的用户市占率或达到30%。 

图 6：途虎养车 APP 注册用户数及交易用户数（百万人）  图 7：途虎养车 APP 平均月活跃用户数（百万人） 

 

 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所   资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  

途虎养车APP兼具服务与社区属性，为线下门店网络分发流量。途虎养车APP作为线上社区，车主可以在“小

区/车友圈”功能里分享自己的服务体验，平台还邀请关键意见领袖（KOL）与他们的粉丝进行分享和互动。

相比传统4S门店以及独立门店缺乏导流渠道，途虎养车APP通过打造社区实现用户聚集，并为车主提供线上

订购和预约门店产品和服务。例如，车主可通过途虎养车APP以及微信小程序下订单，并获取门店信息，如

产品是否在库、门店的位置、驾驶路线和门店的营业时间等。根据途虎养车招股书显示，截至2021年9月30

日止12个月，平台产生交易用户1390万名，较去年同期的1030万名增加35.6%。 
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图 8：途虎养车 APP 线上下单流程 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  
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5. 集中采购与完善履约设施，提升供应链运营效率 

5.1 集中采购汽车零配件，实现低成本采购正品 

采取集中采购政策，实现低成本采购正品。途虎通过直接采购、独家分销安排等多种模式与各大国际品牌建

立密切的合作关系，并与众多供货商（包括各种汽车零配件和设备的品牌制造商和批发商）保持着牢固而长

期的关系。集中采购模式有助于公司对产品质量实现管控，以及可以更有竞争力的成本采购汽车零配件。截

至2021年9月30日，途虎与合共逾3,000家供货商合作。 

表 7：公司与五大供应商采购详情 

供货商名称 采购的产品 
2019 年采购金额 

（亿元） 

2020 年采购金额 

（亿元） 

2021 年前九个月

采购金额 

（亿元） 

建立关系的时长 

供货商 A 轮胎 7.71 9.93 9.52 自 2015 年 

供货商 B 保养产品 3.65 5.55 5.24 自 2017 年 

供货商 C 保养产品 3.24 3.31 2.74 自 2017 年 

供货商 D 轮胎 2.46 4.33 4.00 自 2018 年 

供货商 E 轮胎 2.28 2.99 2.47 自 2016 年 

总金额  19.33 26.11 23.97  

占总采购成本的百

分比 
 31.60% 37.00% 38.40%  

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所整理 

5.2 完善履约基础设施，实现存货快速周转 

建立自营全国仓储网络。除了门店网络外，途虎在全国同时建设自营的全国仓储网络。截至2021年9月30日，

途虎运营42家RDC（区域配送中心），在中国75个城市拥有374个FDC（前端配送中心），覆盖所有的途虎工

场店和合作门店。截至2021年9月30日止九个月，途虎FDC网络支持平均约30分钟交付FDC五公里半径范围内

的订单，可平均1小时交付FDC十公里半径范围内的订单，并实现99.95%的订单履约率。 

注：存货主要包括轮胎和底盘零部件、机油、配件和其他用于保养、洗车、汽车美容及维修的汽车产品；期

间的存货周转天数等于期初及期末的存货平均结余（扣除存货撇减拨备）除以期内销售成本再乘以期内天数。 
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图 9：途虎养车存货金额（亿元）  图 10：途虎养车存货周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所   资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  

成立汽车零配件贸易业务汽配龙。汽配龙业务为汽车零配件供货商及汽车服务提供商（包括途虎体系内和体

系外的门店）履行订单，并促成汽车零配件供货商与汽车服务提供商之间的交易。截至2021年9月30日，汽

配龙主要利用途虎75个城市的前端配送中心及现有供货商网络，对接超过1600家外部汽车零配件供货商（分

销通常与维修相关的低频消费汽车产品）。 

完善履约基础设施，实现存货快速周转。在存货管理方面，各途虎工场店及区域配送中心主要铺货高频购买

SKU，前端配送中心也陈列大量SKU，以补充门店内存货。当接收终端客户所下达订单后，途虎工场店可在

汽配龙下达采购订单。汽配龙随后将有关产品由前端配送中心配送至途虎工场店。为满足部分RDC和FDC无

法满足的长尾和低频维修件的需求，途虎亦向途虎工场店提供外部采购服务。通过建立自营仓储网络以及汽

车龙业务，途虎实现存货周转流程标准化，使平均商品流转天数降为60天，大大低于行业平均水平；汽配龙

营收规模快速增长，由2020年前九个月的6.28亿元增长至至2021年的前九个月的10.81亿元，显示其在履约基

础设施中的价值大幅提升。 
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图 11：汽配龙实时采购服务业务流程 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  
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6. 投资建议 

相比授权经销商（4S门店）和传统独立售后服务供应商（IAM门店），途虎以客户为中心的线上线下一体化

平台模式具有诸多优势：能够向门店分配日益增长的用户流量，能够确保一致、标准化的服务质量，能够在

商品采购的过程中加强议价权以及提升存货周转效率，继而能够实现规模经济和业务加速增长，最后实现让

车主享受良好的汽车服务体验。我们认为，途虎养车作为汽车服务行业新龙头，具有良好的发展前景。我们

对公司首次覆盖，考虑公司处于上市进程中，暂不评级。 

 

7. 风险提示 

（1）新能源汽车普及对汽车服务需求产生不利影响； 

（2）无法吸引加盟商加盟途虎工场店导致扩张失败； 

（3）供应链运转效率较低导致无法为车主提供良好服务体验。 

 

  

图 12：途虎汽配龙业务收入及毛利率 

 

资料来源：途虎养车招股书，东兴证券研究所  
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公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 
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公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 
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资料来源：东兴证券研究所 
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