
证券研究报告 | 公司点评报告

2025年 03月 23日

强烈推荐（维持）

业绩符合预期,看好 25年收入增速改善及长期盈利空间
消费品/商业

目标估值：20.4港元

当前股价：17.82 港元

途虎养车发布 2024下半年财报，实现营收 76.3亿元，同比+7.8%；经调整净

利润 2.66亿元，同比-0.5%。展望 2025年门店稳步扩张及专注用户增长战略

下全年收入有望实现双位数稳健增长，利润端基于与上游供应商议价能力的增

强、以及高毛利自有自控产品占比的提升，长期利润保持较高提升空间，看好

公司稳固市场竞争力及长期盈利增长潜力，维持“强烈推荐”投资评级。

收入增长符合预期，2025 年有望实现双位数增长。2024H2公司实现营收 76.3
亿元，同比+7.8%，符合预期；其中汽车产品及服务收入 71.6亿元，同比+8.7%，

主要源于轮胎和底盘零部件及汽车维修收入、以及汽车清洗与美容服务收入的

稳健增长；广告、加盟及其他服务收入为 4.7 亿元，同比-3.5%，主要由于业

务战略调整下新能源车及二手车销售、以及 SaaS业务收入下降所致。全年来

看公司实现收入 148亿元，同比+8.5%，符合市场预期。展望 2025年，参考

Q1至今消费向好趋势及公司增速表现，叠加 24年门店整治导致加单业务量的

下降的基数影响消除，预计全年有望实现收入双位数增长。

门店稳步扩张，线上加强新渠道投入实现用户较快增长。截至 2024年底途虎

工厂店数达 6874家，同比+16.3%，同比净增 965家，继续稳固全国最大汽车

服务平台的地位，目前公司已实现对乘用车保有量在 2万以上的区域的全域覆

盖，未来公司将继续发展门店下沉战略，针对中西部下沉乡镇提供加盟费及管

理费折扣的优惠政策扶持，有望持续推进全国性门店扩张。此外线上平台用户

也保持增长趋势，公司通过在抖音等内容平台新渠道的投入有效获得更多用户

关注，截至 24年底交易用户数 2410万人，同比+24.8%；注册用户数 1.39亿

人，同比+20.4%，全年途虎工厂店同店用户量实现同比正增长。

专注增长战略下毛利率及净利率提升周期有所延长，长期利润保持较高提升空间。

2024H2实现毛利率 24.9%，同比-0.3pct，主要源于消费者品牌偏好变化导致

的汽车产品及服务毛利率下降；经调整净利润 2.66 亿元，同比-0.5%。展望

2025年预计毛利率及净利率同比提升幅度保持稳定，对于未来毛利率 30%、

净利率 10%目标的达成周期预计将有所延长，但长期看基于与上游供应商议价

能力的增强、以及高毛利自有自控产品占比的提升，利润仍具备较高提升空间。

投资建议：看好长期公司自有自控产品占比提升和经营提效驱动下的利润增长潜

力，预计 2025-2027年 Non-gaap归母净利润为 7.6/9.0/10.5亿元，给予 2025
年 Non-gaap归母净利润 20倍 PE，对应目标价 20.4港元/股，维持“强烈推

荐”评级。

风险提示：宏观经济风险；行业竞争加剧；拓店速度不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E
主营收入(百万元) 13601 14759 16364 17737 19106

同比增长 17.8% 8.5% 10.9% 8.4% 7.7%
Non-GAAP 归 母 净 利 润 481 624 761 899 1051

同比增长 - 29.7% 21.9% 18.2% 16.9%
每股收益 (Non-GAAP,
元) 0.59 0.76 0.93 1.10 1.28
P/E（Non-GAAP） 27.8 21.5 17.6 14.9 12.8

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（万股） 81938
香港股（万股） 75146
总市值（亿港元） 147
香港股市值（亿港元） 135
每股净资产（港元） 6.41
主要股东 意象架构投资（香港）有限公司

主要股东持股比例 18.8%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 8.5 -2.5 27.8
相对表现 5.4 -34.0 -15.4

资料来源：公司数据、招商证券
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E
流动资产 8271 8365 9662 10845 12157
现金及现金等价物 2715 1375 2275 3129 4100
交易性金融资产 0 0 0 0 0
其他短期投资 1587 3075 3075 3075 3075
应收账款及票据 218 226 251 272 293
其它应收款 496 461 511 554 597
存货 1800 2119 2320 2483 2657
其他流动资产 1455 1109 1230 1333 1436
非流动资产 3493 4432 4168 4000 3894

长期投资 1975 2798 2798 2798 2798
固定资产 899 1046 782 614 508
无形资产 545 473 473 473 473
其他 74 115 115 115 115

资产总计 11765 12797 13830 14845 16051
流动负债 6602 7199 7838 8359 8917

应付账款 3887 4458 4882 5223 5589
应交税金 425 392 392 392 392
短期借款 1 8 0 0 0
其他 2290 2341 2565 2744 2936

长期负债 704 739 739 739 739
长期借款 8 0 0 0 0
其他 697 739 739 739 739

负债合计 7306 7938 8577 9098 9656
股本 0 0 0 0 0
储备 4460 4862 5255 5751 6398

少数股东权益 (2) (3) (3) (3) (3)
归属于母公司所

有者权益 4460 4862 5255 5751 6398
负债及权益合计 11765 12797 13830 14845 16051

现金流量表

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1021 1319 1091 1037 1154
净利润 6703 484 411 512 664
折旧与摊销 362 0 411 314 253
营运资本变动 269 0 250 191 218

其他非现金调整 (6313) 835 20 20 20
投资活动现金流 (2372) (2428) (147) (147) (147)
资本性支出 (362) 0 (147) (147) (147)

出售固定资产收到现金 0 0 0 0 0
投资增减 3665 0 0 0 0
其它 159 (2428) 0 0 0

筹资活动现金流 1350 (241) (44) (36) (36)
债务增减 (186) 0 (8) 0 0

股本增减 1169 0 0 0 0
股利支付 0 0 16 16 16
其它筹资 367 (241) (20) (20) (20)

其它调整 30 9 (33) (33) (33)
现金净增加额 29 (1340) 868 821 938

利润表

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E
总营业收入 13601 14759 16364 17737 19106
主营收入 13601 14759 16364 17737 19106
营业成本 10242 11013 12060 12903 13807

毛利 3359 3746 4304 4835 5299
营业支出 3315 3487 3911 4133 4395

营业利润 49 258 393 702 905
利息支出 19 16 20 20 20
利息收入 129 183 0 0 0
权益性投资损

益 (11) (12) 0 0 0
其他非经营性

损益 3 62 0 0 0
非经常项目损

益 6575 11 0 0 0
除税前利润 6725 487 373 682 885
所得税 25 5 (37) 171 221
少数股东损益 (2) (2) 0 0 0

归属普通股东净

利润 6703 484 411 512 664
EPS（Nongaap，

元） 0.59 0.76 0.93 1.10 1.28

主要财务比率

2023 2024 2025E 2026E 2027E
年成长率

营业收入 18% 8% 11% 8% 8%
营业利润 -105% 425% 52% 79% 29%
净利润 -414% -93% -15% 25% 30%
获利能力

毛利率 24.7% 25.4% 26.3% 27.3% 27.7%
净利率 49.3% 3.3% 2.5% 2.9% 3.5%
ROE 150.3% 10.0% 7.8% 8.9% 10.4%
ROIC 3.8% 10.0% 8.2% 9.2% 10.6%
偿债能力

资产负债率 62.1% 62.0% 62.0% 61.3% 60.2%
净负债比率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.4
速动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1
营运能力

资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
存货周转率 6.1 5.6 5.4 5.4 5.4
应收帐款周转率 20.6 21.1 22.6 22.3 22.3
应付帐款周转率 2.9 2.6 2.6 2.6 2.6
每股资料（元）

每股收益

（Nongaap） 0.59 0.76 0.93 1.10 1.28
每股经营现金 1.24 1.61 1.33 1.27 1.41
每股净资产 5.43 5.94 6.42 7.02 7.81
估值比率

PE 27.8 21.5 17.6 14.9 12.8

资料来源：公司数据、招商证券；注：由于 2024年公司财务报表及 wind标准化报表-现金流

量表目前为简版，2024年折旧与摊销等项目暂填为 0，配平项反映在“其它”项目
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

评级说明

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500指数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。


