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途虎-W（9690.HK）2024 年中报点评     

毛利率持续提升，门店拓展仍以低线城市为主 
 

 2024 年 08 月 25 日 

 

事件：2024 年 8 月 23 日，途虎-W（9690.HK）发布 2024 年上半年业绩，2024

年上半年收入为 71.3 亿元，同比增长 9.3%；毛利率为 25.9%，同比提升 1.70pct，

环比提升 0.74pct；净利润为 2.9 亿元，净利率为 4.0%；经调整净利润为 3.6 亿

元，经调整净利率为 5.0%，同比提升 1.75pct，环比提升 1.24pct。 

➢ 上半年收入增速放缓，客单价出现下滑趋势。细拆个人消费者贡献收入主要

业务构成，24H1 途虎个人消费者贡献的汽车产品和服务收入为 59.7 亿元，

yoy+10.4%，收入占比为 93%。其中 1）轮胎和底盘零部件业务收入为 29.7 亿

元，yoy+11.0%；2）汽车保养业务收入为 26.2 亿元，yoy+10.7%。截至 24H1，

过往 12 个月途虎平台交易用户数为 2140 万，个人用户贡献收入的客单价约为

247.52 元，yoy-6%，qoq-18%。 

➢ 自有自控产品消费增加，驱动毛利率进一步增长。客单价下滑对应性价比商

品消费增加，细拆个人客户消费类目客单价及毛利率情况，24H1 个人消费者贡

献的汽车产品和服务毛利率为 24.3%，yoy+0.87pct，qoq+0.20pct。其中 1）

轮胎和底盘零部件业务平均客单价为 138.91 元，yoy-6.6%，qoq-6.8%；毛利

率为17.5%，yoy+1.54pct，qoq-1.19pct；2）汽车保养业务平均客单价为122.32

元，yoy-6.9%，qoq-8.1%；毛利率为 32.9%，yoy-0.65pct，qoq+1.44pct，

占个人用户毛利贡献比例为 59%；3）其他个人用户业务平均客单价为 17.75 元，

yoy-12.2%，qoq-17.7%；毛利率为 18.89%，yoy+5.61pct，qoq+2.33pct。 

➢ 门店持续扩张，上半年新增 402 家门店。截至 24H1，途虎拥有工场店 6311

家，上半年增加 402 家，新增门店中，63%的门店开设在二线及以下城市。按门

店类型来看，途虎加盟工场店数量为 6162 家，新增 405 家；按门店分布来看，

一线城市有 954 家，占比为 15%；新一线城市有 1684 家，占比为 27%；二线

城市有 1298 家，占比为 21%；其他市县有 2375 家，占比为 37%。 

➢ 现金储备充足，回购计划用于员工激励。24H1 途虎自由现金流为 2.6 亿元，

yoy+42%；截至 24H1，公司拥有现金及现金等价物、理财投资及受限制现金

70.6 亿元人民币。3 月 15 日至 6 月 30 日，公司累计花费 2.04 亿港币回购并注

销 1229 万股；6 月 25 日，公司重启 10 亿港币回购计划（剩余 8 亿港币），计

划通过回购并授予合计 3300 万股的员工激励。 

➢ 投资建议：我们认为在后市场低价偏好的消费环境下，途虎自有自控产品有

望带动毛利率持续增长；随门店拓展，经营效率可获进一步提升。我们预计途虎

2024-2026 年经调整净利润分别为 7.6/11.9/15.9 亿元；经调整 EPS 分别为

0.94/1.46/1.96 元，当前股价对应 PE 分别为 17/11/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：加盟工场店合作不稳定的风险；新能源汽车第三方保养维护平台

渗透率不及预期的风险；二三线城市是渗透率不及预期的风险；小非减持的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13,601 14,722 15,873 17,447 

增长率(%) 17.8 8.2 7.8 9.9 

经调整净利润 481 761 1,186 1,591 

增长率(%) 187 58 56 34 

EPS(基于经调整净利润） 0.59 0.94 1.46 1.96 

P/E(基于经调整净利润） 27 17 11 8 

P/B 2.9 2.6 2.1 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 8,271 9,029 10,365 12,565  营业收入 13,601 14,722 15,873 17,447 

现金及现金等价物 2,715 3,122 4,338 6,186  其他收入 117 105 70 70 

应收账款及票据 218 226 227 249  营业成本 10,242 10,868 11,397 12,314 

存货 1,800 1,811 1,753 1,838  销售费用 1,715 1,853 1,966 2,127 

其他 3,538 3,869 4,047 4,291  管理费用 420 416 430 450 

非流动资产合计 3,493 3,419 3,562 3,468  研发费用 580 602 600 600 

固定资产 899 903 906 908  财务费用 -110 -125 -100 -80 

商誉及无形资产 545 418 558 462  权益性投资损益 -11 -13 -10 -10 

其他 2,049 2,098 2,098 2,098  其他损益 6,578 0 0 0 

资产合计 11,765 12,448 13,927 16,033  除税前利润 6,725 623 1,080 1,499 

流动负债合计 6,602 6,642 7,054 7,682  所得税 25 11 22 30 

短期借贷 1 1 1 1  净利润 6,701 612 1,059 1,469 

应付账款及票据 3,887 3,623 3,799 4,105  少数股东损益 -2 1 1 1 

其他 2,715 3,018 3,254 3,577  归属母公司净利润 6,703 611 1,057 1,468 

非流动负债合计 704 728 728 728  EBIT  6,616 498 980 1,419 

长期借贷 8 8 8 8  EBITDA 6,977 917 1,402 1,848 

其他 697 720 720 720  EPS（元） 8.26 0.75 1.30 1.81 

负债合计 7,306 7,370 7,782 8,410       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 4,460 5,079 6,145 7,621  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 4,460 5,079 6,146 7,622  营业收入 17.79 8.24 7.82 9.92 

少数股东权益 -2 -1 0 1  归属母公司净利润 413.78 -90.89 73.08 38.78 

股东权益合计 4,458 5,078 6,146 7,623  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 11,765 12,448 13,927 16,033  毛利率 24.70 26.18 28.20 29.42 

      净利率 49.28 4.15 6.66 8.41 

      ROE 150.29 12.03 17.21 19.26 

      ROIC 147.56 9.61 15.61 18.22 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 62.10 59.20 55.87 52.45 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -60.71 -61.31 -70.44 -81.04 

经营活动现金流 1,021 752 1,802 2,205  流动比率 1.25 1.36 1.47 1.64 

净利润 6,703 611 1,057 1,468  速动比率 0.52 0.58 0.73 0.92 

少数股东权益 -2 1 1 1  营运能力     

折旧摊销 362 419 422 429  总资产周转率 1.31 1.22 1.20 1.16 

营运资金变动及其他 -6,041 -278 322 307  应收账款周转率 69.41 66.22 70.04 73.31 

投资活动现金流 -2,372 -333 -575 -345  应付账款周转率 2.92 2.89 3.07 3.12 

资本支出 -362 -295 -565 -335  每股指标（元）     

其他投资 -2,010 -38 -10 -10  每股收益 8.26 0.75 1.30 1.81 

筹资活动现金流 1,350 -21 -20 -20  每股经营现金流 1.26 0.93 2.22 2.72 

借款增加 -186 0 0 0  每股净资产 5.49 6.26 7.57 9.39 

普通股增加 1,168 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 2 21 12 9 

其他 367 -21 -20 -20  P/B 2.9 2.6 2.1 1.7 

现金净增加额 29 407 1,215 1,849  EV/EBITDA 1.67 12.67 8.29 6.29 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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