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市场数据  
收盘价(港元) 20.74 

一年最低/最高价 14.36/25.00 

市净率(倍) 3.09 

港股流通市值(百万港

元) 
14,311.83 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 6.13 

资产负债率(%) 60.14 

总股本(百万股) 823.82 

流通股本(百万股) 755.90  
 

相关研究  
《途虎-W(09690.HK:)：24H2 业绩前

瞻：行业底部抢占更多份额，盈利节

奏有所放缓 》 

2025-01-26 

《途虎-W(09690.HK:)：2024 年中报点

评：利润率好于预期，继续看好公司

成长潜力》 

2024-08-26 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13,606 14,759 16,284 17,926 19,658 

同比（%） 17.67 8.47 10.34 10.08 9.66 

归母净利润（百万元） 6,702.94 483.79 545.87 653.23 747.03 

同比（%） 413.78 (92.78) 12.83 19.67 14.36 

Non-IFRS 净利润（百万元） 481.31 624.14 752.56 859.70 953.30 

同比（%） - 29.67 20.58 14.24 10.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.14 0.59 0.66 0.79 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 2.35 32.49 28.80 24.06 21.04 

PE（Non-IFRS） 32.66 25.19 20.89 18.28 16.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年上半年，公司实现营业收入 78.8 亿元（yoy+10.5%）；净
利润为 3.1 亿元（yoy+7.8%），经调整净利润为 4.1 亿元（yoy+14.6%），
经调整净利率为 5.2%（yoy+0.2pct）。 

◼ 25H1 门店网络进一步扩张，驱动交易用户高质量增长。截至 2025/6/30，
途虎工场店数量已达 7205 家，较年初净增加 331 家（同比增长 14%），
其中二线及以下城市新开门店占比超 60%。在门店扩张驱动下，截至
2025 年 6 月 30 日的累计 12 个月内交易用户达 2650 万人，同比增长
23.8%；且保持了 95%的用户满意度和 64%的复购率。我们看好门店扩
张以及性价比优势带动公司用户渗透率进一步提升。 

◼ 大盘承压背景下轮胎等基本盘业务稳健，快修及洗美业务增长亮眼。根
据 F6 汽车科技，2025H1 后市场产值及台次同比分别下滑 5%、4%，行
业整体需求较弱，在此背景下公司凭借标准化服务及产品性价比优势实
现逆势增长以及份额持续提升。1）轮胎和底盘零部件：25H1 收入实现
32.9 亿元（yoy+10.5%），主要受益于在线宣传推广优化及途虎工场店网
络扩张扩大了客户基础及交易量，因客单价下降而被部分抵销。2）汽
车保养：25H1 收入实现 29.1 亿元（yoy+11.1%），主要系国内乘用车平
均车龄持续增长，汽车保养需求自然增加，且途虎养车通过优化服务体
验提升客户忠诚度和复购率，以及途虎工场店数量增加。3）其他产品
及服务（含洗美及快修）：25H1 收入实现 12.6 亿元（yoy+16.1%），主
要系公司于更多途虎工场店推出汽车清洁及美容服务并通过会员卡计
划促进消费，我们预计下半年该业务仍将是重要增量。此外，公司在新
能源领域加速渗透。截至 6/30 的 12 个月内途虎平台新能源交易用户在
平台总用户占比超 12%，高于行业渗透率，我们看好公司在新能源领域
的发展前景。 

◼ 加速抢占市场份额叠加 AI 前瞻投入的前提下，盈利能力总体仍能保持
平稳。2025H1 毛利率 25.2%（yoy-0.7pct），主因消费偏好转向性价比产
品，但洗美服务毛利率优化、汽配龙区域批发减少部分抵消影响。销售
费用率及研发费用率同比均略有提升，主要系 1）广告及推广相关开支
增加，以通过在线流量获取工作及途虎工场店推广活动进一步提升品牌
知名度，物流履约费用也随着订单量增长而增长，这些增加部分被租赁
费用减少所抵消；2）公司加大研发人才投入导致雇员福利开支增加，
及云服务支出增加，导致研发费用率同比提升。25H1 公司运营利润率
同比略降至 2.8%，环比 2024H2 提升 1.3pct，盈利能力总体保持稳定。 
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◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司短期让利用户及加盟商以实现更好的
收入增长和份额提升，我们将公司 2025-2026 年经调整净利润预测从
8.06/10.21 亿元调整至 7.53/8.60 亿元，新增 2027 年预测 9.53 亿元，对
应经调整口径 21/18/16 倍 PE，公司长期成长空间依旧可观，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，新能源汽车服务需求不及预期，竞争加剧 
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途虎-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,365.28 9,109.70 10,208.42 11,420.72  营业总收入 14,758.69 16,284.23 17,926.46 19,657.69 

现金及现金等价物 1,375.45 960.04 867.38 900.71  营业成本 11,012.72 12,191.12 13,356.27 14,615.40 

应收账款及票据 226.12 239.74 253.96 267.56  销售费用 1,916.25 2,112.14 2,289.29 2,490.72 

存货 2,118.68 2,370.50 2,597.05 2,841.88  管理费用 354.89 387.60 390.84 408.92 

其他流动资产 4,645.03 5,539.42 6,490.03 7,410.57  研发费用 639.79 710.30 764.01 837.79 

非流动资产 4,431.96 4,892.61 5,185.72 5,526.67  其他费用 576.57 640.27 686.91 753.25 

固定资产 1,046.42 1,047.31 872.98 742.24  经营利润 258.48 242.80 439.15 551.61 

商誉及无形资产 472.92 425.63 383.06 344.76  利息收入 183.42 174.39 164.00 161.68 

长期投资 376.25 386.25 396.25 406.25  利息支出 15.70 10.24 10.27 10.30 

其他长期投资 2,421.65 2,921.65 3,421.65 3,921.65  其他收益 60.99 172.86 174.00 174.00 

其他非流动资产 114.73 111.78 111.78 111.78  利润总额 487.19 579.81 766.88 877.00 

资产总计 12,797.24 14,002.31 15,394.14 16,947.39  所得税 5.16 35.10 115.03 131.55 

流动负债 7,198.93 7,937.88 8,682.14 9,494.21  净利润 482.04 544.71 651.85 745.45 

短期借款 7.51 8.51 9.51 10.51  少数股东损益 (1.76) (1.16) (1.38) (1.58) 

应付账款及票据 4,457.58 5,079.63 5,750.62 6,495.73  归属母公司净利润 483.79 545.87 653.23 747.03 

其他 2,733.85 2,849.74 2,922.01 2,987.97  EBIT 319.47 415.66 613.15 725.61 

非流动负债 738.93 664.61 664.61 664.61  EBITDA 635.16 762.06 930.04 994.67 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-IFRS 624.14 752.56 859.70 953.30 

其他 738.93 664.61 664.61 664.61       

负债合计 7,937.86 8,602.49 9,346.75 10,158.82       

股本 0.12 0.12 0.12 0.12  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (2.96) (4.11) (5.50) (7.08)  每股收益(元) 0.59 0.66 0.79 0.91 

归属母公司股东权益 4,862.33 5,403.93 6,052.89 6,795.65  每股净资产(元) 5.94 6.56 7.35 8.25 

负债和股东权益 12,797.24 14,002.31 15,394.14 16,947.39  发行在外股份(百万股) 823.82 823.82 823.82 823.82 

      ROIC(%) 6.77 7.60 9.09 9.60 

      ROE(%) 9.95 10.10 10.79 10.99 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 25.38 25.14 25.49 25.65 

经营活动现金流 1,319.18 1,306.61 1,356.88 1,482.91  销售净利率(%) 3.28 3.35 3.64 3.80 

投资活动现金流 (2,427.52) (1,708.50) (1,436.00) (1,436.00)  资产负债率(%) 62.03 61.44 60.72 59.94 

筹资活动现金流 (240.97) (9.24) (9.27) (9.30)  收入增长率(%) 8.47 10.34 10.08 9.66 

现金净增加额 (1,339.84) (415.41) (92.66) 33.33  净利润增长率(%) (92.78) 12.83 19.67 14.36 

折旧和摊销 315.69 346.40 316.89 269.05  P/E 32.49 28.80 24.06 21.04 

资本开支 (321.66) (300.00) (100.00) (100.00)  P/B 3.21 2.91 2.60 2.31 

营运资本变动 584.02 578.12 551.87 632.11  EV/EBITDA 19.19 19.38 15.98 14.91 

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2025年8月24日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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