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市场数据  
收盘价(港元) 17.36 

一年最低/最高价 9.01/37.70 

市净率(倍) 3.04 

港股流通市值(百万港

元) 
12,915.49 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.70 

资产负债率(%) 60.81 

总股本(百万股) 811.90 

流通股本(百万股) 743.98  
 

相关研究  
《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》 

2024-07-22 

《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 14667 16145 17769 

同比(%) (1.42) 17.67 7.80 10.07 10.06 

归母净利润（百万元） (2,136.17) 6,702.94 577.40 1,043.60 1,601.21 

同比(%) - - (91.39) 80.74 53.43 

Non-IFRS 净利润（百万元） (551.93) 481.31 753.08 1,227.85 1,777.05 

同比(%) - - 56.47 63.04 44.73 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.63) 8.26 0.71 1.29 1.97 

P/E（现价最新摊薄） - 1.92 22.30 12.34 8.04 

PE（Non-IFRS） - 26.75 17.10 10.49 7.24 
  
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24H1 公司实现营业收入 71.3 亿元（yoy+9.3%），基本符合彭博
一致预期；净利润为 2.8 亿元（ yoy+378.0%），净利率为 4.0%

（yoy+3.1pct）。经调整净利润为 3.6 亿元（yoy+67.3%），经调整净利率
为 5.0%（yoy+1.7pct），好于彭博一致预期。 

◼ 24H1 交易用户加速增长，市场份额持续提升。截至 2024/6/30，途虎注
册用户达 126.40百万人，相比年初增加 11.10百万人；12个月内交易用
户为 21.4 百万人，yoy+18.8%，相比 2023 年全年同比增速有所加快。
用户增长主要受益于：1）门店扩张。截至 2024/6/30，途虎工场店数量
6311家，较年初净增加 402家，其中以下沉市场为主。加盟商开店申请
量级同比提升 22%，加盟需求仍旺盛。公司在抖音渠道亦有突破，24H1

交易额同比增长超过 100%，稳居汽车服务商家前列。2）途虎在产品/服
务上的性价比优势在当下消费环境中愈加凸显。我们测算得 24H1途虎
单交易用户的获客成本（广告及推广相关开支/当期新增交易用户数）同
比环比均有所下降，体现公司获客效率提升。复购率进一步提升到61.1%

（2023年为 60%），亦体现公司品类运营、用户运营策略效果。 

◼ 分业务看，轮胎业务稳健，保养业务短期承压，洗美业务加速。24H1轮
胎和底盘零部件 /汽车保养 /其他产品及服务收入分别增长
11.0%/10.7%/4.3%；占收入比 41.7%/36.7%/5.4%。其中，轮胎需求相对
刚性，总体增长稳健；保养业务可选性较强，增速略慢于轮胎。其他产
品及服务中的洗美业务受益于公司于更多途虎工场店推出该等服务并
通过会员卡计划促进消费，相关业务在线支付订单量实现 51%同比增
长。新能源方面公司进一步扩大布局，维修服务能力已覆盖 73个城市；
新能源支付用户数截至 6 月底前的 12 个月内达到 185 万，新能源用户
渗透率上升至 8.4%。 

◼ 成本费用管控有效，财务质量更加健康。1）24H1公司毛利率实现 25.9%，
yoy+1.7pct，好于市场预期，其中轮胎和底盘零部件/其他产品及服务/汽
配龙毛利率分别同比增长 1.5pct/5.6pct/1.6pct。毛利率提升主要系公司自
供货商获得更优惠的条款；以及更多客户选择物有所值的产品，专供及
自有自控产品收入贡献提高，该等产品通常具有较高利润率。24H1 双
星双钱两大品牌生产的自有自控轮胎合计销售超过 150 万条。2）公司
通过多方面策略进一步提高整体运营效率，如优化区域仓，仓库面积同
比增长 5.9%的同时平均每平米租赁成本同比下降 6.7%；我们测算得平
均单店运输开支同比环比亦有所下降。24H1 公司营运及支持开支占收
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入 比 / 研 发 费 用 率 / 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 同 比 分 别 减 少
0.20pct/0.33pct/0.16pct/0.23pct。3）公司整体资产负债表亦更加健康。截
至 2024年 6月 30日，公司资产负债率为 60.8%，23年同期为 62.1%；
公司存货为 16亿元，较年初 18亿元减少 9.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 24H1利润好于我们预期，我们将公
司 24 年经调整净利润预测从 7.36 亿元略微上调至 7.53 亿元，维持 25-

26 年经调整净利润预测 12.28/17.77 亿元，对应 17/10/7 倍 PE，公司长
期成长空间依旧可观，且重视股东回报（上半年累计回购 2.04亿港元），
我们看好公司投资机会，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 9,178.27 10,612.24 12,601.74  营业总收入 13,605.88 14,667.36 16,144.59 17,769.36 

现金及现金等价物 2,715.29 2,861.82 3,277.73 4,099.10  营业成本 10,241.73 10,834.56 11,759.63 12,798.85 

应收账款及票据 218.18 220.42 241.27 263.58  销售费用 1,714.68 1,828.15 1,892.15 1,954.63 

存货 1,799.80 1,926.14 2,123.27 2,346.46  管理费用 420.19 427.40 432.68 435.35 

其他流动资产 3,538.02 4,169.89 4,969.97 5,892.61  研发费用 579.62 588.61 586.05 541.08 

非流动资产 3,493.40 3,863.20 4,331.67 4,924.97  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 49.26 988.64 1,474.09 2,039.45 

商誉及无形资产 545.07 537.30 529.59 521.95  利息收入 128.51 190.07 200.33 229.44 

长期投资 362.61 447.61 532.61 617.61  利息支出 18.82 17.70 18.70 19.70 

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 (572.81) (587.56) (597.61) 

其他非流动资产 73.99 123.29 123.29 123.29  利润总额 6,725.35 588.20 1,068.16 1,651.58 

资产总计 11,764.69 13,041.47 14,943.91 17,526.71  所得税 24.65 10.79 24.57 50.37 

流动负债 6,602.35 6,869.24 7,319.53 7,892.57  净利润 6,700.70 577.40 1,043.60 1,601.21 

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

应付账款及票据 3,886.76 4,213.44 4,638.52 5,119.54  归属母公司净利润 6,702.94 577.40 1,043.60 1,601.21 

其他 2,714.59 2,654.79 2,680.00 2,772.02  EBIT 6,615.66 415.83 886.54 1,441.84 

非流动负债 704.01 727.96 727.96 727.96  EBITDA 6,977.17 631.30 1,067.86 1,598.34 

长期借款 7.50 7.50 7.50 7.50  Non-IFRS 481.31 753.08 1,227.85 1,777.05 

其他 696.51 720.46 720.46 720.46       

负债合计 7,306.37 7,597.20 8,047.49 8,620.53       

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) (1.65) (1.65)  每股收益(元) 8.26 0.71 1.29 1.97 

归属母公司股东权益 4,459.97 5,445.93 6,898.08 8,907.83  每股净资产(元) 5.49 6.71 8.49 10.97 

负债和股东权益 11,764.69 13,041.47 14,943.91 17,526.71  发行在外股份(百万股) 811.90 811.90 811.90 811.90 

      ROIC(%) 182.16 8.23 14.02 17.67 

      ROE(%) 150.29 10.60 15.13 17.98 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 24.70 26.13 27.16 27.97 

经营活动现金流 1,021.29 1,389.82 1,863.41 2,479.92  销售净利率(%) 49.28 3.94 6.46 9.01 

投资活动现金流 (2,371.77) (1,634.14) (1,837.35) (2,047.40)  资产负债率(%) 62.10 58.25 53.85 49.19 

筹资活动现金流 1,349.79 382.30 381.30 380.30  收入增长率(%) 17.67 7.80 10.07 10.06 

现金净增加额 28.93 146.53 415.91 821.37  净利润增长率(%) - (91.39) 80.74 53.43 

折旧和摊销 361.51 215.47 181.32 156.50  P/E 1.92 22.30 12.34 8.04 

资本开支 (361.99) (50.97) (64.79) (64.79)  P/B 2.89 2.36 1.87 1.45 

营运资本变动 269.41 6.43 32.24 104.91  EV/EBITDA 2.60 15.87 8.99 5.50 

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8月25日的0.9134，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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