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作为汽车电商龙头，途虎有望受益于车龄老化、和追求性价比消费的趋势；在

分散的车后市场中，公司目前份额不到 1%，门店扩张过程有望继续保增长。

加盟模式带来轻资产、高稳定性的优势，我们看好途虎未来 2 年盈利释放。预

计 2024、2025 年途虎的净利润为 7.6、14.2 亿元。参考可比公司给予途虎 2024

年 11.5x EV/EBITDA 倍数，对应目标价 28.30 港元。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

▍向“后”看：万亿市场，模持续扩张。2023 年以来价格竞争挤压着服务商在新

车端的利润空间，但视线向“后”看，近年来中国的乘用车保有量稳健提升，

也带来了车后市场的持续扩容。我们估算 2023 年我国汽车保有量达到 3.27 亿

辆，未来 5 年保有量将以 4.9%的复合增速继续增长。除了保有量规模增长之外，

车辆销售均价提升、豪华车保有量上升，也是未来车后市场增长的动力来源。

我们测算 2023 年中国汽车后市场规模约为 1.4 万亿元，未来 4 年复合增速有望

达到 4.7%。除了行业规模增长外，车后市场产品的毛利率较高、且周期性和波

动较小，是汽车服务板块的优质赛道。 

▍“车龄老化”+“消费平权”，头部的连锁维保品牌有望受益。根据 F6 大数据

研究院《2022 中国汽车后市场维保行业白皮书》，2018 年至 2022 年中国的平

均车龄由 5.3 年增长至 6.4 年，预计到 2025 年乘用车平均车龄将增长至 7.9 年。

随着车龄增加和车辆“残值”的下降，车主会更倾向于寻求更低价的维修和养

护服务；且当前经济环境下，人们普遍注重消费的性价比。对比授权 4S 店，非

授权体系的独立维保门店更备价格优势；但独立后市场维保行业格局分散，长

期存在“品质、价格体系不透明”的痛点，消费者普遍担心遇到以次充好等情

况。途虎等头部大型连锁的后市场品牌，能够为消费者高效地提供平衡“价格”

与“品质”的选择，有望在车龄老化和消费平权的趋势下受益。 

▍途虎：互联网基因的独立车后市场龙头。2011 年在 O2O 创业浪潮中，途虎创

立于上海。陈敏等创始人致力以“线上+线下”结合的方式，搭建线上数字化系

统，线下自建采购、仓储、物流体系，实现对加盟店产品和服务的强管控，解

决车后市场“大而乱”的痛点。途虎的业务从轮胎起家，现在已经布局轮胎及

底盘、汽车保养、洗美、电池包充电桩检测等业务。截止 2023 年 6 月 30 日，

途虎工场店达到 5,129 家，现已成为中国最大的独立汽车维保服务提供商。2022

年公司营业收入达到 115 亿元，毛利率连续 4 年提升到 19.7%；2023 年上半年

首次实现扭亏，调整后归母净利润 1.07 亿元，实现经营现金流 7.15 亿元。 

▍途虎的业务：好生意、高壁垒。途虎采取加盟模式，本质是挣“供应链”的钱。

加盟模式的好处是固定资产投入轻、盈利稳定。加盟商承担门店资本开支，途

虎仅承担门店库存，而库存又可以被账期覆盖（2022 年现金周转天数：-35 天），

因此无论从利润还是现金流的角度，途虎在店端是“稳赚不赔”。“复制途虎”

难不难？结论是不容易。途虎的核心竞争优势是打造了一个完善、高效的供应

链体系。截至 2023Q1，全国 39 个区域配送中心（RDC）和 267 个前端配送中

心（FDC）能够在 0.5~1 小时将高频 SKU 补货到位；汽配龙平台上集合了 2200

个供应商，满足更长尾、分散的需求。到 23Q1，途虎的供应链无法覆盖而需要

门店纯外采的 GMV 仅占 4.3%，95%以上的产品都是途虎体系提供。2023Q1

复购客户占比达到 57%，连续数年稳健提升，也证明途虎在消费者心中逐渐站

稳了脚跟。 

▍盈利释放的高确定性在哪里？来自：1）门店拓展增收；我们预计途虎 2024、

2025 年新开门店在 1000+家，到 2025 年底工场店数量拓展到接近 8,000 家。
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评级 买入（首次）    
当前价 19.40港元    
目标价 28.30港元    
总股本 819百万股 

港股流通股本 750百万股 

总市值 159亿港元 

近三月日均成交额 49百万港元 

52周最高/最低价 36.3/19.28港元 

近1月绝对涨幅 -22.71% 

近6月绝对涨幅 -30.71% 

近12月绝对涨幅 -30.71%   

根据公司招股书，1）后续新开门店重点围绕下沉市场展开，我们预计新一线城

市、二线城市会成为途虎网点加密的核心；2）目前加盟商盈利面在 90%左右，

投资回收周期约为 2.5 年，相比其他连锁业态如餐饮（回报周期 1.5 年），途虎

的优势在于业务可以保持长期的稳定；2）销售结构改善增利；毛利率：自有产

品>专供产品>标品；截止 2023H1，自有、专供产品贡献收入的比例分别为

28.9%、37.4%，我们预计未来还有持续提升空间。3）费用可控；2023Q1 四

项费用率之和为 24.8%，基本回到了疫情前 2019 年（23.8%）的水平。费用中

运营开支、研发费用、管理费用等较为固定，销售费用率也开启下降。 

▍风险因素：宏观经济承压；开设门店拓展不及预期；自有品类高毛利产品占比

无法继续上升；同业发起价格战；费用控制不及预期；中长期纯电车保有量提

升带来维保单车价值量下降。   

▍盈利预测、估值与评级：公司 2023H1 首次盈利转正，实现归母净利润 0.6 亿元，

调整后净利润 1.07 亿元。我们预计未来途虎收入端受益于门店扩张和同店收入

的增长；毛利端自有和专供产品占比的提升，将带动公司盈利能力继续上行。

预计公司 2023、2024、2025 年归母净利润为 2.7、7.6、14.2 亿元，EBITDA

分别为 8.1、13.4、20.8 亿元。参考可比公司的 EV/EBITDA 倍数，我们给予途

虎 11.5x 2024 年的预测 EBITDA，目标价 28.30 港元。首次覆盖，给予“买入”

评价。 
  
项目/年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元)  11,724   11,547   13,449   15,690   18,139  

增长率 YoY% 33.9% -1.5% 16.5% 16.7% 15.6% 

归母净利润(百万元)  -5,841   -2,136   267   760   1,421  

增长率 YoY% N/A N/A N/A 184.4% 86.9% 

调整 EBITDA（百万元）  -922   -187   808   1,338  2,080  

每股收益 EPS(基本)(元)  -7.13   -2.61   0.33   0.93   1.74  

毛利率% 16.0% 19.7% 24.6% 26.4% 28.5% 

PE N/A N/A  54.7   19.2   10.3  

PB N/A N/A  3.5   3.0   2.3  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2024 年 2 月 6 日收盘价；1 港元=0.92 人

民币 
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▍ 向“后”看：车后市场规模持续扩张 

乘用车保有量增长，汽车后市场规模扩张 

预计 2023 年乘用车保有量达到 3.27 万台，燃油车保有量继续增长。根据国家统计局

数据，乘用车（国家统计局数据“民用小型载客车辆”及“民用微型载客车辆”）的保有

量持续增长，从 2010 年的 5900 万辆快速提升到 2022 年的 3.05 亿辆。我们测算 2023 年

我国乘用车保有量将达到 3.27 亿辆，其中燃油车保有量 3.04 亿辆，电动车保有量 2300

万辆。我们预计，未来中国乘用车仍有较大增长空间，2030 年有望达到 4.27 亿辆的规模；

其中，燃油车保有量未来 4 年将继续增长，到 2027 年达到峰值 4.27 亿台，复合增速 1.8%；

2027 年之后，燃油车保有量还将维持在高位，到 2030 年依旧有 3.11 亿台燃油车的保有

量基盘。 

图 1：乘用车保有量（单位：亿辆）              

 

资料来源：国家统计局，中汽协，中信证券研究部预测 

车后市场规模测算：2023 年约为 1.42 万亿元，预计未来 4 年复合增速 4.7%。我们

预测，汽车后市场整体规模自 2018 年至 2023 年由 1.04 万亿元增长至 1.42 万亿元，对应

5 年复合增速 6.4%；从 2023 年至 2027 年，汽车后市场整体规模将由 1.42 万亿元增长至

1.71 万亿元，对应未来四年年复合增长率为 4.7%。分业务来看，我们测算 2023 年维修与

养护、钣金喷漆与洗美的市场规模分别约 8200 亿元、2800 亿元和 3100 亿元。我们估算，

在维修与养护中，约一半规模（约 4000 亿元）与日常使用相关，发生频率较为稳定，如

机油机滤更换、刹车片损耗等；另外一半的发生具有一定概率属性，如机械故障快修等。

事故车的钣金喷漆的业务和 4S 店有较强的绑定关系，而市场规模最大的“维修与养护”

业务目前是 4S 店、第三方连锁品牌、夫妻老婆店共同参与竞争。 
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图 2：汽车后市场整体规模及预测（单位：亿元）           

 

资料来源： F6 汽车科技大数据研究院，中信证券研究部预测 

除了保有量规模增长之外，中国的汽车销售均价提升、豪华车保有量上升，也是未来

车后市场增长的动力来源。乘联会数据显示，乘用车销售均价在 2023 年提升到 16.71 万

元，近五年来持续走高。分品牌来看，国产品牌的均价从 2019 年的 9.15 万元提升到 13.07

万元，增幅超过 40%；合资品牌的均价从 13.93 万元增长到 16.42 万元。虽然豪华品牌均

价略有下降（2023 年：32.8 万元，2019 年：34.04 万元），但是豪车销量的占比在提升

（2023:13.5%，2019:10.7%）。新能源车的售后产值相比燃油车较低，主要体现在纯电车

不需要进行机油机滤更换，日常养护的项目只剩刹车片更换等项目，价值量减少；但是混

动、增程车型由于动力系统中发动机（增程器）的存在，保养与燃油车较为类似。目前新

能源车销售的结构中，纯电车型约占 2/3，混动及增程车型约占 1/3。 

表 1：新能源汽车与燃油汽车的保养及维修服务比较 

类别   

电池容

量检测

及维修 

更换电

气系统 
机油更换 

机油/燃油/空

气滤芯更换 

火花塞

更换 

制动钳

更换 

底盘保

养 

轮胎更

换 

其他易

损件 

新能源汽车 纯电动 ✔  ✔  ✘  ✘  ✘  ✔  ✔  ✔  ✔  

  插电混动 ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  

燃油汽车 燃油驱动 ✘  ✘  ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  ✔  

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

表 2：燃油车、新能源车不同价格段车型年均维修保养费用假设（元） 

  ＜10 万 10-20 万 20-30 万 ≥30 万 平均维保费用 

新能源汽车 400 800 1500 3000 1428 

传统汽车 1000 2200 3300 5600 2590 

资料来源：F6 汽车科技大数据研究院，中信证券研究部估算 

 

 

 

5624 6360 6934 7000 7710 8208 8729 9209 9607 9916

2200
2300

2400 2400
2500

2830
3010

3176 3313 3419

2600
2650

2700 2750
2800

3114
3311

3493
3644 3761

10424
11310

12034 12150
13010

14152
15050

15878
16564 17097

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

洗美

钣金喷漆

维修与养护



 

  
途虎-W（09690.HK）投资价值分析报告｜2024.2.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款和声明 8 

“车龄老化”+“消费平权”，独立后市场玩家受益 

中国乘用车步入“老龄化”阶段，独立后市场玩家受益。根据 F6 大数据研究院《2022

中国汽车后市场维保行业白皮书》（简称“白皮书”）， 2018 年至 2022 年中国乘用车的平

均车龄由 5.29 年增长至 6.4 年，“白皮书”预计到 2025 年乘用车平均车龄将增长至 7.98

年。2022 年，从乘用车车龄的分布结构来看，1-3 年的新车占据了 26%，4-6 年车龄的车

辆占比 29%，7-9 年车龄的车辆占比 21%，10 年及以上车龄车辆占比为 24%。随着车龄

增加和车辆“残值”的下降，车主会更倾向于从授权经销门店转向独立第三方后市场门店，

寻求更低价的维修和养护服务。特别是车龄高于 6 年后，因为 4S 店提供的“售后无忧”

一类的服务普遍只覆盖购车的前 6 年。除保时捷、宾利、劳斯莱斯等高价值豪华、超豪华

品牌之外，6 年以上车龄的乘用车寻求第三方机构保养、小修的概率大大提高。因此车龄

结构“老化”意味着 4S 店之外的第三方后市场公司具备更大的业务潜力。 

图 3：2018-2025E 中国乘用车平均车龄（单位：年）  图 4：2022 年中国车龄结构分布 

 

 

 

资料来源：F6 大数据研究院《2022 中国汽车后市场维保行业白皮书》，

中信证券研究部预测 

 资料来源：F6 大数据研究院《2022 中国汽车后市场维保行业白皮书》，

中信证券研究部 

独立车后市场格局分散，品质、价格体系不透明是痛点。根据罗兰贝格数据，2021

年在全国 58 万家独立第三方维保门店中，占大头的是夫妻老婆店，数量为 38.86 万家，

占比 67% ；全国连锁店和区域连锁店分别为 5800 家、1.74 万家，占比 1%、3%；近 2

年来，虽然全国性连锁店（如途虎、京东养车等）数量增长，但占比依然非常小。第三方

车后市场呈现高度分散的格局。随之而来的是产品、服务标准不明确，价格体系不透明的

问题。且大多数消费者对于维修店提供的产品，不具备辨别能力，担心遇到以次充好、不

明码标价的情况。 

头部大型连锁的后市场品牌，为消费者提供平衡“价格”与“品质”的选择。受经济

周期影，人们普遍在消费活动中注重质量保障和价格合理性之间的平衡和统一，“消费平

权”代替“消费升级”成为了最新的主流趋势。途虎等头部大型连锁后市场品牌，在过去

十余年的经营中打下了较为坚实的品牌基础和良好的口碑，公开透明的价格和完善的服务

体系给予了消费者选择购买连锁店服务的信心和理由，同时，得益于规模经济效应和自有

供应链，连锁店先比品牌授权 4s 店，在价格竞争上具备更高的自由度，提供了质优价廉

的选择，以让利消费者达到“双赢”的局面。 
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表 3：中国独立后市场门店数量（单位：万家）       

  2021A 2025E 

全国连锁 0.58 1% 

13.05 29% 区域连锁 1.74 3% 

其他连锁维修 6.96 12% 

独立修理厂 9.86 17% 8.1 18% 

夫妻老婆店 38.86 67% 23.85 53% 

总计 58 100% 45 100% 

资料来源：罗兰贝格预测，中信证券研究部 

 

图 5：各品牌连锁店门店数量（单位：家） 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 
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▍ 途虎：互联网基因的独立后市场龙头 

汽车电商的开拓者，解决行业“大而乱”的痛点 

途虎养车 2011 年成立于上海，是中国第一个、也是最大的汽车养护电商平台，业务

主要包括轮胎、机油、汽车保养、汽车美容、车品等。途虎为用户提供“线上预约+线下

安装”的养车服务，并且通过对加盟商的强管控，保障产品质量、服务标准、价格透明。

经历 12 年的发展，截止 2023 年 6 月 30 日，途虎在全国已拥有直营和加盟工场店 5,129

家，合作门店 2 万家；累计注册用户达到 1.048 亿人，过往 12 个月交易用户增加 1800

万人。途虎于 2023 年 9 月 25 日在港交所上市，每股发行价 28 港元，净融资额 10.8 亿港

元，募集资金用于建设仓储体系完善供应链能力、增强研发团队强化数据分析算法能力、

扩大特别是二线及以下城市门店网络和加盟商基础。 

图 6：途虎股权结构图（收益权） 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

表 4：途虎创始人和高管团队介绍 

姓名  年龄 职位 履历 

陈敏 

 

42 
联合创始人、首席执行官兼

执行董事 

2003 年 7 月获得中国上海财经大学经济学学士学

位。主要负责途虎的整体战略规划、日常业务运营

及管理。2005 年 2 月至 2006 年 1 月担任惠普公

司软件工程师，2006 年 3 月至 2007 年 12 月任职

于车盟（中国）网络有限公司，2008 年 5 月至 2009

年 5 月担任百姓网股份有限公司 IT 运营经理。 
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姓名  年龄 职位 履历 

胡晓东 

 

51 
联合创始人、总裁兼执行董

事 

1993 年 7 月获得华北电力大学通信工程专业工学

学士学位，1999 年 9 月获得中国上海交通大学通

信与信息系统研究生学位。负责途虎业研发方面的

整体战略规划。自 2006 年至 2007 年在车盟（中

国）网络有限公司担任研发总监，2009 年至 2011

年在上海乃嘉软件科技发展有限公司担任业务及

系统分析师。 

朱炎 

 

41 联合创始人 

2004 年 7 月获得中国上海财经大学管理学学士学

位。负责制定途虎新业务拓展策略。2006 年 7 月

至 2011 年 7 月于玫琳凯（中国）化妆品有限公司

上海分公司担任商业分析师。 

王玲洁 

 

39 高级副总裁 

在途虎主要管理人力资源部和线下业务开发部；加

入公司前，曾为上海享纷享信息技术有限公司联合

创始人，并自 2014-2015 年担任监事；2015-2019

年曾担任天津三快科技有限公司人力总监。 

张志嵩 

 

40 首席财务官 

2008 年 10 月获得英国卡斯商学院管理学硕士学

位。主要负责管理途虎财务部及投资者关系中心。

2008 年至 2014 年担任德意志银行经理，2015 年

至 2018 年担任花旗环球金融亚洲有限公司副总

裁，2018 年至 2021 年担任高盛（亚洲）有限责

任公司执行董事。 

资料来源：公司招股书，公司官网，中信证券研究部 

在“O2O”创业浪潮中途虎诞生，“线上”+“线下”是它最大的特点。 

线上平台：自研管理系统渗透在业务的方方面面。创始人深知数字化管理对“大而乱”

的车后市场的重要性，陈敏与胡晓东也是这方面最早的一批专家；从 Day One 开始，公司

遍自研搭建了全套的汽车服务管理系统，包括零部件匹配平台、仓储管理系统、运输管理

系统、门店管理系统、技师支持系统等功能。数字化管理的好处举例而言，工场店采用统

一的运营和财务交易系统，有助于确保报价的透明；销售给客户的产品，也均来自途虎的

备货或者采购自认证零部件供应商，保证工场店所售产品的质量；无论是线上订单还是直

接进店客户，均直接向途虎支付，途虎再向工场店结算，最大程度防止“跑冒滴漏”的发

生。 
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图 7：途虎自研的全套汽车服务技术支持系统 

 

资料来源：公司招股说明书  

线下履约：自建物流体系，打造高效供应链。途虎已经打造了较为完善的履约系统。

在仓储设施方面，截至 2023 年一季度末，途虎共运营 39 个区域配送中心（RDC）和 267

个前端配送中心（FDC），物流解决方案覆盖中国 300 多个城市。在 2023 年一季度平均每

个月支持接收和运送 2700 万条轮胎和 1300 万其他零部件。自有仓储物流体系提供了高效

快速的履约能力，以湖北为例，根据极目新闻的报道，“武汉市内下单，当天就能送货，

省内其他区域，大多数也能做到次日达”。除了满足 C 端的订单需求，通过直接向门店供

货可以加强对线下服务的掌控。 

图 8：途虎养车湖北轮胎车库  图 9：途虎自有物流车队 

 

 

 

资料来源：湖北之声官网  资料来源：爱卡汽车官网 

目前拥有工场店 5000+家，2023 年上半年利润首次转正 

加盟店是主要的收入来源，目前数量已突破 5000 家。截止 2023 年 3 月 31 日，途虎

开业的工场店共 4,770 家，其中直营门店 160，加盟商门店 4,610 家。从门店分工的角度，

自营门店承担着培训展示等功能，加盟店是收入和利润的核心来源，而合作门店对收入的
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贡献较小，预计以后不会成为发展重点、甚至会有所收缩。2023 年一季度，途虎收入的

84.3%和毛利润的 91.1%来自加盟工场店；160 家自营门店贡献 5.4%的收入和 1.2%的毛

利润；另外有 19,624 家合作门店，贡献 4.3%的收入和 2.4%的毛利润。2023 年 6 月 30

日，合计工场店数量已经达到 5,129 家。 

表 5：2019 年-2023Q1 途虎各类门店数量（单位：个） 

  2019 2020 2021 2022 2023Q1 

自营途虎工场店 127 165 195 162 160 

加盟途虎工场店 1,296 2,323 3,658 4,491 4,610 

自营+加盟门店总数 1,423 2,488 3,853 4,653 4,770 

合作门店 18,743 23,285 31,623 20,870 19,624 

门店总计 20,166 25,773 35,476 25,523 24,394 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 10：加盟店、自营店、合作门店收入贡献率  图 11：途虎自营店和工场店单店收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 注：空心柱为*4 测算年化 

2022 年，途虎实现营业收入 115.5 亿元，同比-1.5%。2023 年一季度实现收入 32.6

亿元，同比+9.9%。分业务来看 

1） 轮胎和底盘零部件业务：途虎的业务从轮胎起家，2022 年、2023 年第一季度公

司分别出售 1250 万、350 万条轮胎，根据灼识咨询，途虎现已成为中国最大的替换轮胎

销售商。“底盘和零部件”业务主要包括轮毂、刹车油、刹车片、助力转向油、减震器等。

这部分业务与出行高度相关；2023 年，由于疫情管控带来的出行频率减少，轮胎和底盘

零部件的收入从 2021 年的 50.64 亿下降到 45.92 亿元，也是公司 2023 年收入小幅下滑的

主要原因。在疫情防控接触后，业务体量恢复增长，2023 年一季度，轮胎和底盘零部件

业务收入达到 13.56 亿元，同比增长 11.7%。  

2） 汽车保养类业务：主要包括定期保养（更换机油机滤、空气及燃料滤清器等）、

大型保养（更换火花塞及线圈、正时皮带等）。由于汽车的养护一般是定期进行的，即便

不开车也需要更换机油，因此这部分业务的稳定性较高。2022 年途虎的汽车保养收入为

40.25 亿元，同比+4.7%；2023Q1 收入实现 11.94 亿元，同比+20.4%。这部分业务较为

稳定且毛利率高，2023Q1 毛利率达到 33.2%，是除了加盟费之外毛利率最高的项目。 
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图 12：2019-2023Q1 途虎收入拆分（单位：亿元） 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

3） 其他产品和服务：主要包括汽车美容（车身清洁、内饰清洗、外饰改装、汽车贴

膜等）、汽车维修（凹痕维修、喷漆）等。这部分业务收入贡献较少，2023 年 Q1

仅为 5.1%，是未来有机会继续拓展品类的方向。 

4） 汽配龙：汽配龙主要提供采购和配送服务。因为客户维保需求对应的零件呈现“长

尾”分布，多样性强，对于门店不具备现成库存的产品，汽配龙可以将 FDC（前

端物流中心）储备的产品供应给门店。汽配龙虽然直接贡献收入占比仅为 10%，

但对途虎的意义非常大，是公司对供应商进行强管控的关键一环。 

5） 广告、加盟及其他服务：主要包括①加盟费：根据不同城市线级、不同门店面积

等级，3 年的加盟费介于 10~40 万元之间，即平均每年 3.3~13.3 万元；②管理费： 

有 4 千/月和 8 千/月两档，对应 4.8/9.6 万元每年；部分新门店有半年减免期。③

门店利润抽成：对盈利的门店进行 10%的利润抽成，约为门店营收的 1%；④广

告服务：在加盟店及线上界面展示商家广告，以时间计费的收入。 

表 6：各业务收入占比 

  2019 2020 2021 2022 2023Q1 

汽车产品和服务           

        轮胎和底盘零部件 54.6% 48.0% 43.2% 39.8% 41.5% 

汽车保养 26.6% 29.9% 32.8% 34.9% 36.6% 

其他产品和服务 7.0% 6.4% 5.5% 5.5% 5.1% 

汽配龙 8.7% 11.0% 12.9% 12.7% 10.1% 

广告、加盟及其他服务           

加盟服务 2.4% 3.4% 4.0% 4.8% 5.3% 

广告服务 0.7% 0.8% 0.7% 0.5% 0.6% 

其他 0.0% 0.5% 0.9% 1.8% 0.8% 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 
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公司毛利率在过去 4年间持续稳定提升，从 2019年的 7.4%提升到 2022年的 19.7%。

2022 年，公司归母净利润亏损 21.4 亿元，调整后净亏损 5.52 亿元。2023 年 Q1 实现收

入 32.6 亿元，调整后的归母净利润首次扭亏，为 0.91 亿元，并实现正的经营活动现金流

1.84 亿元。 

图 13：途虎 2019-2023Q1 毛利情况（毛利单位：亿元）  图 14：途虎 2019-2023Q1 各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 7：途虎净利润/亏损和调整后净利润/亏损情况（单位：亿元）      

  2019 2020 2021 2022 2023Q1 

净利润/亏损 -34.28 -39.28 -58.45 -21.38 -2.79 

股份支付 0.95 0.41 1.19 2.19 0.66 

可转换可赎回优先股公允价值变动 19.34 29.93 44.41 13.39 2.98 

可转换可赎回优先股回购亏损 3.64     

上市开支   0.21 0.28 0.05 

调整后净利润/亏损 -10.36 -8.94 -12.64 -5.52 0.91 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部  
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▍ 好生意，高壁垒 

好生意：采取加盟模式挣供应链的钱，稳定性好 

途虎采取加盟商模式，加盟商回本周期为 2.5 年。途虎轻资产经营，对加盟商输出品

牌、管理、产品（供应链），而加盟商承担资本开支的投入。根据招股书数据和我们的测

算，高线、低线城市门店的加盟商开店一次性投入分别为 110、70 万元左右，投资回收周

期约为 2~2.5 年。我们测算，高线、低线市场单门店年收入达到 300 万元、180 万元，可

以实现盈利，具体单店模型可以参考下表。不过在现实中，即便同为高线城市，由于门店

的选址、面积、人流量等因素不同，门店之间也存在一定差异。 

表 8：途虎加盟店单店 UE 模型（单位；万元、年） 

 2022 年 2023Q1 备注 

加盟门店平均收入（万元） 210 60  

盈利门店平均利润（万元） 31.05 9.85  

前期投入（万元） 50~80 不含租金 

回本周期（年） 2~2.5 为估算 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部测算   注：盈利门店的平均利润扣除 10%的利润抽成 

途虎和供应链的利益分成中，途虎主要收取： 

1）加盟费：加盟一次性缴纳 3 年加盟费，根据不同城市线级、不同门店面积等级，3

年的加盟费介于 10~40 万元之间（平均每年 3.3~13.3 万元）； 

2）管理费：4 千元每月和 8 千元每月两档，折合 4.8 万元每年和 9.6 万元每年；新门

店有半年减免期。在过去 2020 年~2022 年，针对新冠疫情带来的运营压力，途虎对管理

费进行了一定的减免，每家途虎加盟工场店平均月度管理费用减免约 4,600~5,800 元。 

3）产品及服务毛利：如果客户通过 APP、小程序等方式线上下单，途虎获得绝大部

分的产品毛利，同时仅支付给加盟商较少的工时费用。举例说明，以下数字为假设：客户

通过线上下单 2 条轮胎到店更换，轮胎的售价为 800 元/两条，途虎的采购成本为 500 元，

那么途虎获得的毛利为 300 元，支付给加盟商较少的工时费（假设 30 元）。如果客户直接

进店更换轮胎，没有从线上下单，那么假设还是 800 元/两条的轮胎，在收入发生时实际有

两笔交易，途虎先以（假设）600 元的价格卖给加盟商，加盟商再以 800 元的价格销售给

客户，此时加盟商获得 200 元毛利，途虎获得的毛利为 100 元。用户无论通过线上还是线

下渠道下单，得到的价格相同，只是途虎和加盟商的利益分配有所不同；线上订单途虎留

存的利润较多。如果是线下订单且不涉及到任何产品，以纯服务的形式，收取的工时费途

虎不参与分成，也不计入途虎的收入，是加盟商 100%享有。 

4）门店利润的抽成；途虎对门店的盈利抽成 10%。 
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图 15：途虎与加盟商的利益分配，按照线上和线下、产品与服务分类示意图 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

产品和服务贡献 80%以上毛利，本质是挣供应链的钱。虽然加盟费和管理费的收益近

乎纯利，但绝对规模并不大，2021、2022、2023 年第一季度“广告、加盟及其他服务”

收入金额分别为 6.58、8.24、2.20 亿元，占收入比例仅为 5.6%、7.1%、6.7%；对于毛利

的贡献占比分别达到 22.4%、20.9%、20.0%。途虎的盈利核心来源是产品和服务毛利，

本质上是将货（机油、轮胎等）铺到加盟商店里来卖，挣“供应链”的钱。模式可以类比

加盟模式奶茶店，如蜜雪冰城，通过原材料（植脂末、风味糖浆）的进销价差获利。2022

年，途虎在产品毛利上贡献最多的是汽车保养（油品等），毛利贡献达 11.9亿元，占比 45%；

其次是轮胎和底盘零部件，贡献毛利 6.47 亿元，占比 25%。 

表 9：途虎各业务毛利分布（单位：亿元） 

  2019 2020 2021 2022 2023Q1 

轮胎和底盘零部件 1.48 3.27 4.56 6.47 2.20 

汽车保养 3.96 6.04 10.18 11.92 3.96 

其他产品服务 0.12 0.20 0.33 0.70 0.23 

汽配龙 0.07 0.07 1.39 1.74 0.57 

加盟服务 1.67 3.01 4.74 5.50 1.74 

合计 7.30 12.58 21.21 26.33 8.70 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部  
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