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互联网 2025 年 1 月 22 日 

途虎 (9690 HK)

短期利润率因价格策略改变而有所波动，收入加速增长预期不变

预计 2024 下半年公司收入增长略好于此前预期，但价格调整策略导致利润率
短期小幅下降。预计 2025 年收入加速增长的预期不变，利润率提升幅度因降
价策略而弱于此前预期。我们微调收入预测，下调2024年/2025年调整后净利
润 17%/32%。基于 2025 年 17 倍市盈率不变，将目标价从 24 港元下调至 18
港元。虽然短期利润率出现波动，但价格调整对单量及收入有拉动作用，中
长期利润率提升趋势不变，维持买入。

 我们预计途虎2024下半年收入同比增8%（上半年为9%），略好于我们此
前预计的 7%，预计公司通过有效的降价策略推动订单量双位数增长，并
拓展市占。预计调整后净利润 2.5 亿元（人民币，下同），净利润率
3.3%，同比降 0.5 个百分点，毛利润率同比小幅下降，部分被运营费率下
降所抵消。毛利润率的同比下滑主要因公司战略降价以更好满足当前消费
习惯所致，短期内抵消了自供品占比提升以及供应链优化带来的改善。

 预计 2024 年公司收入/调整后净利润同比增 8.5%/27%，对应利润率同比提
升 0.6 个百分点。2024 年 4 季度以来在有效的价格策略下，公司实现收入
加速增长，预计趋势将延续至 2025 年，我们预计 2025 年公司收入实现双
位数增长，降价策略或将持续，或减弱此前的利润率提升趋势，预计调整
后净利润率同比提升 0.6个百分点至 4.7%，与 2024年提升幅度基本一致。

盈利预测变动

　 ————2024E————— —————2025E————— —————2026E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 14,763 14,719 0.3% 16,793 16,743 0.3% 18,845 18,788 0.3%
　 　 　 　 　 　 　

毛利润 3,717 3,890 -4.5% 4,296 4,654 -7.7% 4,990 5,389 -7.4%
毛利率 25.2% 26.4% -1.3ppts 25.6% 27.8% -2.2ppts 26.5% 28.7% -2.2ppts

　 　 　 　 　 　

经调整运营利润 493 689 -28.3% 687 1,166 -41.1% 1,148 1,672 -31.3%
经调整运营利润率 3.3% 4.7% -1.3ppts 4.1% 7.0% -2.9ppts 6.1% 8.9% -2.8ppts

　 　 　 　 　 　

经调整 EBITDA 880 1,075 -18.1% 1,082 1,561 -30.7% 1,558 2,081 -25.1%
经调整 EBITDA利润率 6.0% 7.3% -1.3ppts 6.4% 9.3% -2.9ppts 8.3% 11.1% -2.8ppts
　 　 　 　 　 　 　

经调整归母净利润 611 732 -16.5% 783 1,158 -32.4% 1,163 1,608 -27.7%
经调整归母净利率 4.1% 5.0% -0.8ppts 4.7% 6.9% -2.3ppts 6.2% 8.6% -2.4ppts
资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 
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图表 1: 途虎（9690 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 2: 交银国际互联网和教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 83.69 102.00 21.9% 2024年 12月 11日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 17.05 24.00 40.8% 2025年 01月 22日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 1.98 2.60 31.3% 2025年 01月 16日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 40.45 54.00 33.5% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 11.10 14.00 26.1% 2024年 08月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 112.10 120.00 7.0% 2024年 06月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 7.24 7.40 2.2% 2024年 12月 10日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 44.22 38.00 -14.1% 2024年 11月 27日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 25.10 29.00 15.5% 2024年 02月 21日 文娱内容

JD US 京东 买入 38.50 60.00 55.8% 2025年 01月 21日 电商

PDD US 拼多多 买入 104.15 144.00 38.3% 2024年 11月 22日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 85.38 111.00 30.0% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 15.80 15.60 -1.3% 2025年 01月 22日 电商

9901 HK 新东方教育科技 买入 35.40 60.00 69.5% 2025年 01月 22日 教育

TAL US 好未来教育 买入 9.26 14.00 51.2% 2024年 11月 27日 教育

GOTU US 高途 买入 1.94 4.60 137.1% 2024年 11月 20日 教育

DAO US 有道 买入 6.97 7.30 4.7% 2024年 11月 15日 教育

NTES US 网易 买入 100.71 124.00 23.1% 2025年 01月 20日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 34.70 33.00 -4.9% 2024年 11月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 383.40 513.00 33.8% 2024年 10月 14日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 10.10 14.00 38.6% 2024年 08月 30日 游戏

9690 HK 途虎 买入 15.40 18.00 16.9% 2025年 01月 22日 本地生活

3690 HK 美团 买入 152.50 226.00 48.2% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 12.66 18.00 42.2% 2024年 11月 15日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.05 13.50 49.2% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.36 1.40 2.9% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 14.30 21.00 46.9% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 7.60 13.00 71.1% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 18.12 24.00 32.5% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 523.00 605.00 15.7% 2024年 11月 19日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2025 年 1 月 22 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 11,547 13,601 14,763 16,793 18,845
主营业务成本 (9,277) (10,242) (11,046) (12,497) (13,855)
毛利 2,270 3,359 3,717 4,296 4,990
销售及管理费用 (2,569) (2,735) (2,919) (3,252) (3,488)
研发费用 (621) (580) (576) (655) (678)
其他经营净收入/费用 156 117 95 95 95
经营利润 (764) 162 317 484 919
Non-GAAP标准下的经营利润 (550) 396 493 687 1,148
财务成本净额 29 110 139 159 178
应占联营公司利润及亏损 (34) (11) (11) (11) (11)
其他非经营净收入/费用 (1,339) 6,465 0 0 0
税前利润 (2,108) 6,725 445 632 1,086
税费 (31) (25) (22) (63) (163)
非控股权益 2 0 0 0 0
净利润 (2,136) 6,701 423 569 923
归于权益的分派 (2,136) 6,701 423 569 923
作每股收益计算的净利润 (2,136) 6,701 423 569 923
Non-GAAP标准的净利润 (552) 481 611 783 1,163

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 2,686 2,715 3,550 4,918 6,452
应收账款及票据 174 218 186 366 254
存货 1,543 1,800 1,832 2,277 2,278
开发中物业及土地预付款 456 496 541 615 690
其他流动资产 2,047 3,042 1,455 1,455 1,455
总流动资产 6,906 8,271 7,563 9,631 11,129
物业、厂房及设备 671 899 845 812 796
其他有形资产 538 525 563 599 635
无形资产 16 20 21 22 24
合资企业/联营公司投资 279 363 381 400 420
其他长期资产 605 1,687 652 685 719
总长期资产 2,108 3,493 2,462 2,518 2,593
总资产 9,014 11,765 10,025 12,149 13,722

短期贷款 0 1 0 0 0
应付账款 3,119 3,887 3,917 4,915 4,885
其他短期负债 2,453 2,715 2,882 3,108 3,341
总流动负债 5,572 6,602 6,799 8,023 8,226
长期应付账款 274 290 314 356 399
其他长期负债 22,124 414 427 431 435
总长期负债 22,398 704 741 788 835
总负债 27,971 7,306 7,540 8,811 9,061

股本 0 0 0 0 0
储备及其他资本项目 (18,957) 4,460 2,486 3,340 4,663
股东权益 (18,957) 4,460 2,486 3,340 4,663
非控股权益 0 (2) (2) (2) (2)
总权益 (18,957) 4,458 2,485 3,338 4,661

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (2,108) 6,725 445 632 1,086
合资企业/联营公司收入调整 34 11 11 11 11
折旧及摊销 364 362 386 395 410
营运资本变动 (197) 269 153 501 213
利息调整 (29) (110) (139) (159) (178)
税费 (1) (5) 0 0 0
其他经营活动现金流 1,625 (6,232) 217 250 276
经营活动现金流 (313) 1,021 1,073 1,630 1,819

资本开支 (334) (360) (132) (150) (168)
投资活动 (270) 0 (27) (29) (30)
其他投资活动现金流 1,085 (2,012) 0 0 0
投资活动现金流 481 (2,372) (160) (179) (198)

负债净变动 (264) (1) 0 0 0
权益净变动 0 1,168 0 0 0
其他融资活动现金流 1,200 182 (79) (83) (87)
融资活动现金流 936 1,350 (79) (83) (87)

汇率收益/损失 109 30 0 0 0
年初现金 1,472 2,686 2,715 3,550 4,918
年末现金 2,686 2,715 3,550 4,918 6,452

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (14.819) 8.308 0.519 0.700 1.136
全面摊薄每股收益 (14.819) 8.308 0.519 0.700 1.136
Non-GAAP标准下的每股收益 (3.829) 0.597 0.750 0.963 1.431
每股账面值 (131.506) 5.530 3.055 4.109 5.736

利润率分析(%)
毛利率 19.7 24.7 25.2 25.6 26.5
EBITDA利润率 (3.5) 3.8 4.8 5.2 7.1
EBIT利润率 (6.6) 1.2 2.1 2.9 4.9
净利率 (18.5) 49.3 2.9 3.4 4.9

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 19.7 24.7 25.2 25.6 26.5
EBITDA利润率 (1.6) 5.6 6.0 6.4 8.3
经营利润率 (4.8) 2.9 3.3 4.1 6.1
净利率 (4.8) 3.5 4.1 4.7 6.2

盈利能力(%)
ROA NA NA 3.9 5.1 7.1
ROE NA NA 12.2 19.5 23.1
ROIC NA NA 12.1 13.1 16.8

其他

流动比率 1.2 1.3 1.1 1.2 1.4
存货周转天数 64.0 59.6 60.0 60.0 60.0
应收账款周转天数 6.0 5.3 5.0 6.0 6.0
应付账款周转天数 118.0 110.0 120.0 120.0 120.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、 Leading Star (Asia) Holdings
Limited、武汉有机控股有限公司、安徽皖通高速公路股份有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、山西省安装集团
股份有限公司、富景中国控股有限公司、中军集团股份有限公司、佳民集团有限公司、集海资源集团有限公司、君圣泰医药、天津建设发展集团股
份公司、长久股份有限公司、乐思集团有限公司、出门问问有限公司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄金股份有限公司、中赣通信(集团)
控股有限公司、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公司、安徽海螺材料科技股份有限公司及北京赛目科技股份有限公司有投资银行业
务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或
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