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证券研究报告·港股公司简评 汽车服务  

2024年报点评：业绩超预期，

用户数显著增长 

 

核心观点 

2024 年公司实现营收 147.59 亿元，同比增长 8.51%，实现

Non-IFRS 净利润 6.24 亿元，同比增长 29.67%，对应利润率 4.23%，

上一年同期为 3.54%，收入和利润端均高于彭博一致预期。中观

景气疲弱拖累公司下半年收入和利润端表现，在行业低迷阶段，

途虎抓住机会去获得更多的市场份额和用户增长，未来随着行业

需求继续复苏，公司利润有望逐步释放。2025 年 2 月，公司宣布

已完成 DeepSeek-R1、V3 等模型的部署，并将其接入核心业务流

程，预计很快全面投入使用，进一步提升整体服务水平。 

事件 

2025 年 3 月 20 日，途虎公布 2024 年度业绩，2024 年公司

实现营收 147.59 亿元，同比增长 8.51%，实现 Non-IFRS 净利润

6.24 亿元，同比增长 29.67%，对应利润率 4.23%，上一年同期为

3.54%，收入和利润端均高于彭博一致预期。 

简评 

用户显著增长，份额持续提升。2024 年公司实现营收 147.59

亿元，同比增长 8.51%，汽车产品和服务收入 138.02 亿元，同比

增长 9.13%，其中轮胎底盘零部件、汽车保养、汽配龙收入分别

为 61.32/54.21/14.08 亿元，同比增长 10%/10%/2%。广告、加盟

及其他服务收入 9.57 亿元，同比增长 0.28%，其中加盟服务收入

7.86 亿元，同比增长 7%。截至 2024 年 12 月 31 日，途虎养车工

场店共计 6874 家，较 2023 年末增加 965 家，门店扩张稳步推进，

下沉市场贡献主要增量。在中观景气疲弱的大背景下，下半年公

司收入增速环比略有放缓，市场出清加速，途虎抓住机会去获得

更多的市场份额和用户增长。截至 12 月 31 日，途虎养车平台累

计注册用户 1.39 亿人，同比增长 20%，用户规模稳步增长，其中

月活用户达 1200 万人，同比增长 20%，交易用户（TTM）2410

万人，同比增长 25%。公司新能源总支付用户数（TTM）持续攀

升，截至 12 月底达 270 万，同比增长 105%，新能源用户渗透率

上升至 11%，处于行业领先身位。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

8.74/3.18 -5.22/-27.84 39.48/-7.05 

12 月最高/最低价（港元）  27.65/14.04 

总股本（万股）  81,938.29 

流通 H 股（万股）  81,938.29 

总市值（亿港元）  148.80 

流通市值（亿港元）  148.80 

近 3 月日均成交量（万）  209.96 

主要股东   

意像架构投资(香港)有限公司  18.75% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.02.13 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 途 虎

-W(9690):2024 年报前瞻：用户显著增

长，份额持续提升 

24.07.06 

【中信建投海外研究】途虎-W(9690):

四问四答，再看汽车后服务市场 IAM
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毛利率提升叠加期间费用率优化，净利率进一步抬升。2024 年公司实现毛利率 25.38%，同比提升 0.68pct，

隐含下半年毛利率为 24.90%，环比上半年有所回落，因为下半年更多采取了主动降价策略，但和上游供应商谈

年框价格下半年相比上半年变化不大，更低的年框价格要到 25 年才能落地，预估 25 年毛利率同比 24 年将继续

优化。期间费用方面，2024 年公司销售费用率/研发费用率/管理费用率分别为 12.98%/4.33%/2.40%，同比下降

-0.38pct/-0.07pct/0.68pct，期间费用率整体优化。受益于毛利率提升和期间费用率优化，公司盈利能力进一步提

升，2024 年公司实现 Non-IFRS 净利润 6.24 亿元，同比增长 29.67%，对应利润率 4.23%，上一年同期为 3.54%，

预估 25 年净利率仍将继续改善。 

DeepSeek-R1/V3 大模型融入核心业务系统，落地应用基础场景。2025 年 2月，公司宣布已完成 DeepSeek-R1、

V3 等模型的部署，并将其接入核心业务流程，预计很快全面投入使用。2024 年，途虎的智能客服系统日均接

待近 10 万次电话，AI 大模型推动优化客户服务和运营效率。今年，DeepSeek 大模型将与途虎现有 AI 系统深度

融合，推动门店数字化管理、智能诊断支持、预测性维护、供应链协同以及智能客户管理等关键领域的技术升

级，为公司近 7000 家工场店提供精准高效的决策支持，进一步提升整体服务水平。 

盈利预测与估值：我们预计途虎 2025-2026 年营业收入分别为 167.98 亿元和 190.22 亿元，同比增长 13.82%

和 13.24%，经调整净利润分别为 7.51 亿元和 9.20 亿元，同比增长 20%和 22%。维持“买入”评级，目标价 21.84

港币，对应 2025 年 22 倍 PE。 

风险提示：员工行权减持风险；利润增长低预期：国内宏观经济及消费增长疲弱，汽车终端销量低预期；

行业竞争加剧，来自京东、天猫等互联网平台的竞争；门店扩张速度低预期；门店扩张导致存量门店单店收入

被摊薄；单店收入爬坡速度低预期；合作门店截留部分客源；新能源车占比提升对收入增长造成阶段性影响；

股东回报低于预期；美联储降息进程低预期，拖累港股市场整体表现；人民币超预期贬值；中美关系发展的不

确定性；其他影响港股市场表现的不利因素。 

 

表 1:途虎盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 8,271 8,365 9,370 11,395 营业收入 13,601 14,759 16,798 19,022 

总非流动资产 3,493 4,432 4,407 4,875 营业成本 -10,242 -11,013 -12,498 -13,983 

总资产 11,765 12,797 13,777 16,270 毛利润 3,359 3,746 4,300 5,039 

总流动负债 6,602 7,199 7,392 8,126 
 其他收入及收益

净额 
118 62 71 80 

总非流动负债 704 739 718 728 营运及承保开支 -600 -577 -625 -699 

总负债 7,306 7,938 8,110 8,854 研发费用 -580 -640 -672 -761 

普通股股本 0 0 0 0 销售费用 -1,715 -1,916 -2,100 -2,378 

储备 4,460 4,862 5,667 7,416 管理费用 -420 -355 -370 -418 

库存股 0 0 0 0 

指定按公平值计入

损益之金融资产公

平值变动 

-1 11 0 0 

其他综合性收益 0 0 0 0 EBIT  162 331 604 862 

普通股权益总额 4,460 4,862 5,667 7,416 财务收入 129 183 117 108 
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归属母公司股东

权益 
4,460 4,862 5,667 7,416 财务支出 -19 -16 -15 -15 

少数股东权益 -2 -3 0 0 

可转换可赎回优先

股的公允价值变动

收益/(亏损) 

6,465 0 0 0 

股东权益合计 4,458 4,859 5,667 7,416 
可转换可赎回优先

股回购的影响 
0 0 0 0 

总权益及负债 11,765 12,797 13,777 16,270 
应占合营公司权益

损失 
0 0 0 0 

     
应占联营公司损益 0 0 0 0 

     

应占联营公司及共

同控制实体损益 
-11 -12 0 0 

     
除税前溢利 6,725 487 706 955 

     
所得税 -25 -5 -106 -191 

现金流量表 
    

净利润(含少数股东

权益) 
6,701 482 600 764 

经营活动所得现

金净额 
1,021 1,319 1,274 1,864 少数股东损益 -2 -2 -2 -3 

投资活动所得现

金净额 
-2,372 -2,428 180 -143 

净利润(不含少数股

东权益) 
6,703 484 602 767 

融资活动所得现

金净额 
1,350 -241 -81 -405 Non-IFRS净利润 481 624 751 920 

现金及现金等价

物增加/减少净额 
-1 -1,349 1,373 1,316 关键比率 

    

年初的现金及现

金等价物 
2,686 2,715 1,375 2,748 营业收入 yoy 18% 8.51% 13.82% 13.24% 

汇率变动 30 9 0 0 
Non-IFRS净利润

yoy 
187% 30% 20% 22% 

年末的现金及现

金等价物 
2,715 1,375 2,748 4,065 净利率 3.5% 4.2% 4.5% 4.8% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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