
证券研究报告·海外公司点评·专业零售(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

途虎-W（09690.HK） 
 

24H1 业绩前瞻：行业需求承压，不改份额及

利润率提升趋势 

 

 

2024 年 07 月 22 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

研究助理  郭若娜 

执业证书：S0600122080017 

 guorn@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 17.84 

一年最低/最高价 9.01/37.70 

市净率(倍) 3.28 

港股流通市值(百万港

元) 
13,232.48 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.45 

资产负债率(%) 62.10 

总股本(百万股) 809.65 

流通股本(百万股) 741.73  
 

相关研究  
《途虎-W(09690.HK:)：车后 IAM 龙

头的模式优势、扩张边界和盈利方向》 

2024-06-12 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11563 13606 14637 16864 19226 

同比(%) (1.42) 17.67 7.58 15.21 14.01 

归母净利润（百万元） (2,136.17) 6,702.94 531.68 1,042.82 1,601.04 

同比(%) - - (92.07) 96.14 53.53 

Non-IFRS 净利润 (551.93) 481.31 736.10 1,228.12 1,776.88 

同比(%) - - 52.94 66.84 44.68 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.64) 8.28 0.66 1.29 1.98 

P/E（现价最新摊薄） - 2.01 25.28 12.89 8.40 

PE（Non-IFRS） - 27.93 18.26 10.94 7.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 我们预计公司 2024 年上半年收入同比增长 10%至 71.6 亿元，经调整净

利润同比增长 56%至 3.3 亿元，经调整净利率同比提升 1.4pct 至 4.7%。 

◼ 行业需求承压下途虎份额稳步提升，我们预计 24H1 收入增速 10%。受

23 年基数及消费环境影响，24 年 4 月以来汽车服务需求有所承压。根

据 F6 汽车科技，24H1 后市场累计产值及台次（不含洗车）同比均小幅

增长 1%，Q1/Q2 进厂台次分别同比+2%/-1%。分品类看，维修/钣喷/轮

胎/保养/美容/精品产值同比+4%/+2%/持平/-3%/-6%-14%，可选业务受

外部环境影响更加明显。途虎在产品性价比上的优势进一步凸显，加上

门店扩张，我们预计 24H1 份额进一步提升，收入增速高于大盘，门店

数量超过 6310 家。根据 F6 汽车科技，24H1 中大型连锁/小型连锁/单店

台次分别同比+5%/-4%/持平，头部玩家表现更佳。我们看好公司基于规

模优势继续提升进厂台次口径的份额。客单价层面有所承压，影响公司

同店表现，带动收入同比增速整体有所放缓。 

◼ 自有品收入占比提升叠加成本费用优化，我们预计 24H1 经调整净利率

同比提升 1.4pct。（1）消费更加理性的趋势下，公司价格亲民且毛利率

较高的自有品有望迎来更好的发展环境，我们看好公司自有品收入占比

提升驱动整体毛利率提升。（2）公司作为销量明显好于大盘的下游渠道，

对上游供应商议价权有望进一步提升，我们预计总体产品成本价得以更

好的控制，驱动毛利率提升。整体费用我们预计亦保持稳健。公司 24H1

毛利率/经调整净利率有望分别实现 25%/4.7%，同比提升 0.8/1.4pct，经

调整净利率环比提升 0.9 pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到汽车服务需求弱于我们预期，但公司盈利

趋势好于我们预期，我们维持公司 24-26 年经调整净利润

7.36/12.28/17.77 亿元的预测，对应 18/11/8 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，竞争加剧，新能源汽车服务需求不及预期  
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途虎-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,271.28 9,201.87 10,981.54 13,290.75  营业总收入 13,605.88 14,637.47 16,863.80 19,225.83 

现金及现金等价物 2,715.29 2,877.17 3,430.28 4,369.16  营业成本 10,241.73 10,907.36 12,337.33 13,845.99 

应收账款及票据 218.18 219.97 252.02 285.18  销售费用 1,714.68 1,770.83 1,976.44 2,206.16 

存货 1,799.80 1,939.09 2,227.57 2,538.43  管理费用 420.19 398.95 396.30 394.13 

其他流动资产 3,538.02 4,165.65 5,071.67 6,097.97  研发费用 579.62 540.97 539.64 538.32 

非流动资产 3,493.40 3,813.91 4,282.38 4,875.67  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 899.19 742.46 633.64 549.57  经营利润 49.26 1,019.37 1,614.10 2,241.23 

商誉及无形资产 545.07 537.30 529.59 521.95  利息收入 128.51 135.76 143.86 171.51 

长期投资 362.61 447.61 532.61 617.61  利息支出 18.82 16.70 16.70 16.70 

其他长期投资 1,612.54 2,012.54 2,512.54 3,112.54  其他收益 6,566.40 (512.93) (513.17) (512.47) 

其他非流动资产 73.99 73.99 73.99 73.99  利润总额 6,725.35 625.50 1,228.08 1,883.57 

资产总计 11,764.69 13,015.77 15,263.91 18,166.41  所得税 24.65 93.83 184.21 282.54 

流动负债 6,602.35 6,892.14 7,666.79 8,538.63  净利润 6,700.70 531.68 1,043.87 1,601.04 

短期借款 1.01 1.01 1.01 1.01  少数股东损益 (2.24) 0.00 1.04 0.00 

应付账款及票据 3,886.76 4,241.75 4,866.39 5,538.40  归属母公司净利润 6,702.94 531.68 1,042.82 1,601.04 

其他 2,714.59 2,649.38 2,799.39 2,999.23  EBIT 6,615.66 506.44 1,100.92 1,728.76 

非流动负债 704.01 704.01 704.01 704.01  EBITDA 6,977.17 721.91 1,282.24 1,885.26 

长期借款 7.50 7.50 7.50 7.50  Non-IFRS 481.31 736.10 1,228.12 1,776.88 

其他 696.51 696.51 696.51 696.51       

负债合计 7,306.37 7,596.15 8,370.80 9,242.65       

股本 0.12 0.12 0.12 0.12  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (1.65) (1.65) (0.61) (0.61)  每股收益(元) 8.28 0.66 1.29 1.98 

归属母公司股东权益 4,459.97 5,421.27 6,893.72 8,924.38  每股净资产(元) 5.51 6.69 8.51 11.02 

负债和股东权益 11,764.69 13,015.77 15,263.91 18,166.41  发行在外股份(百万股) 809.65 809.65 809.65 809.65 

      ROIC(%) 182.16 8.70 15.18 18.56 

      ROE(%) 150.29 9.81 15.13 17.94 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 24.70 25.48 26.84 27.98 

经营活动现金流 1,021.29 1,297.86 1,903.15 2,488.22  销售净利率(%) 49.28 3.63 6.18 8.33 

投资活动现金流 (2,371.77) (1,548.90) (1,762.97) (1,962.26)  资产负债率(%) 62.10 58.36 54.84 50.88 

筹资活动现金流 1,349.79 383.30 383.30 383.30  收入增长率(%) 17.67 7.58 15.21 14.01 

现金净增加额 28.93 161.88 553.11 938.89  净利润增长率(%) 413.78 (92.07) 96.14 53.53 

折旧和摊销 361.51 215.47 181.32 156.50  P/E 2.01 25.28 12.89 8.40 

资本开支 (361.99) (50.97) (64.79) (64.79)  P/B 3.01 2.48 1.95 1.51 

营运资本变动 269.41 21.08 148.09 201.52  EV/EBITDA 2.65 14.65 7.81 4.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年7月22日的0.93，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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