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1.汽车服务标准化的引领者

1.1.汽车服务连锁第一品牌，最大股东为腾讯系

公司成立于 2011 年，目前是中国领先的线上、线下一体

化汽车服务平台之一， 旗舰应用程序【途虎养车】和线上界

面累计拥有注册用户数超 1 亿（截止 2023 年）， 通过线下庞

大的门店和技师网络，以及与汽车零配件上游产业链深度合作

，为车主提 供高品质、标准化的汽车服务，主要包括轮胎和

底盘零部件更换、汽车保养、维修、 汽车美容等。

1.1.1.门店网络：加盟模式为主，规模全国第一

目前公司拥有三种不同类型门店，包括自营途虎工厂店

、加盟途虎工厂店以及合 作门店。截止 2022 年底，公司共拥

有途虎工厂店 4653 家（其中自营店 162 家、加盟 店 4491 家

），合作门店 20870 家。一家典型的途虎工厂店面积一般在 

300-500 平米， 平均汽修工位数在 6 个左右。根据观察者新闻

报道，截止到 2023 年底，公司在全国 拥有 5909 家途虎工厂

店，相较于 2022 年底增加 1256 家，覆盖城市超 300 个，已经 

成为全中国门店数量最多、覆盖最广的线下汽车服务网络。



1.1.2.股东结构：腾讯为第一大股东

公司股本由 A 类股份和 B 类股份组成，A 类股份持有人

享有每股一票投票权，B 类股份持有人享有每股十票投票权。 

公司控股股东为陈敏先生。公司创始人为陈敏先生，根据 

2023 年财报信息，目 前陈敏拥有公司 A 类股份比例为 1.6%

、B 类股份比例为 8.4%（占 A+B 股比例），合计 持股 10%

，表决权持股比例为 48.8%。 腾讯系为公司第一大股东。根

据 2023 年财报信息，目前公司第一大股东为腾讯 系，腾讯旗

下控股企业意像架构及 Cool Dragon 合计持有 A 类股权（占 

A+B 股比例） 达 19.4%，为公司第一大股东。

1.2.主营业务分析

1.2.1.轮胎及底盘零部件和汽车保养贡献主要收入和毛利

公司目前业务分为两类：1）汽车产品及服务；2）广告

、加盟及其他业务。汽车 产品和服务主要聚焦 4



 大方面，分别是轮胎和底盘零部件、汽车保养、其他产

品和服 务、汽配龙，根据公司 2023 年财报信息，轮胎和底盘

零部件、汽车保养、其他产品 和服务、汽配龙 2023 年营收分

别为 55.53 亿、49.32 亿、7.80 亿和 13.81 亿元。2023 年广告

、加盟及其他服务收入合计 9.54 亿元。轮胎和底盘零部件、

汽车保养占比总 收入的比重分别为 40.8%和 36.3%，为公司收

入核心贡献来源。而按毛利口径，轮胎 和底盘零部件，汽车

保养，广告、加盟和其他服务占比相对较高，分别为 43.2%、 

26.1%和 21.7%。

轮胎和底盘零部件

公司主要提供轮胎和底盘零部件以及安装服务。公司提

供各种品牌和型号的轮胎， 由于轮胎具有较高的订单价值，

已经成为公司稳定的收入来源。底盘零部件主要包括 轮毂、

刹车油、刹车片、刹车盘、助力转向油、减震器、减震器顶胶

、刹车感应报警 线和控制臂等。过去几年，公司轮胎和底盘

零部件业务保持稳健增长态势，收入从 2019 年的 38.39 亿元

增长至 2023 年的 55.53 亿元，CAGR 达 9.7%。过去几年该业

务毛 利率呈现快速提升趋势，从 2019 年的 3.9%大幅提升至 

2023 年的 17.4%，我们认为主 要系规模采购效应、定价能力

持续增加以及自有品牌占比不断提升带来的效果。

汽车保养



公司提供的汽车保养项目主要包括液体化学剂（机油、

发动机清洗剂、水箱清洗 剂、防冻液、空调管路消毒剂等）

、蓄电池和保养配件（蓄电池、点火线圈、火花塞、 空调滤

清器、雨刷等）。 近年来，公司汽车保养业务成为收入增长

的核心驱动，从 2019 年的 18.70 亿元 增长至 2023 年的 49.33 

亿元，CAGR 达 27.4%，增速高于整体。同时，保养业务毛利 

率相对更高，且呈现持续提升的趋势，从 2019 年的 21.2%提

升至 2023 年的 32.5%。 汽车保养毛利率的提升亦与规模采购

优势、产品结构优化、自有产品占比提升等相关。

其他产品和服务

其他产品和服务主要涉及：（1）汽车维修，包括轮胎、

底盘零部件、汽车玻璃、 大灯、保险杠、汽车凹痕维修和喷

漆等汽车配件的维修或更换，目前汽车维修带来的 收入金额

较低；（2）汽车美容，主要包括车身清洁和美容、内饰清洗

和美容、外饰改 装、汽车贴膜四大类；（3）汽车配件，主要

包括电子产品、汽车饰品、公路旅行配件 以及其他配件等；

（4）自动汽车清洁。 其他产品和服务收入占比相对较低，

2023 年占比仅为 5.7%，且过去几年呈现小 幅下滑趋势。

汽配龙

汽配龙主要为公司旗下门店以及第三方门店搭建的汽车

零配件交易平台，主要是



 为了满足直接到店客户产生的需求。汽配龙主要利用广

泛分布于 57 个城市的前端配 送中心（FDC）和现有供应商网

络，同时接触超过 2200 家汽车零配件供应商。汽配龙 主要提

供两种服务，即时采购服务，以及撮合服务。根据公司招股书

披露，按 GMV 计 算，2019-2022 年途虎工厂店外部采购比例

分别为 8.2%/6.7%/4.7%/3.3%，外采比例持续降低，换言之，

公司汽配龙对工厂店的供给能力不断提升，反映出其强大的供

应 链支撑能力。

广告、加盟及其他服务

除了汽车产品和服务收入外，凭借平台巨大垂直流量及

品牌优势，公司还推出了 一系列广告、加盟及其他服务（包

括新能源创新业务等）。根据公司 2023 年财报， 2023 年公司

广告、加盟及其他服务收入规模为 9.54 亿元，占总收入的比

重为 7%，其 中加盟服务（包括加盟费、固定月度管理费及基

于利润的分成费用）收入规模达 7.31 亿元，占总收入比重为 

5.4%。毛利率方面，广告、加盟及其他服务毛利率高达 80%

以上，主要系广告、加盟等业务成本极低。从毛利占比角度，

广告、加盟及其他 服务是公司第三大业务板块。

1.2.2.渠道拆分：加盟渠道为收入及毛利核心来源



公司主要基于自营和加盟门店销售产品和提供服务实现

收入，针对自营门店这一 块，公司承担全部门店的成本支出

，同时收入也按从用户收取的费用全口径确认。而



 针对加盟方面，公司收入来源主要包括通过加盟店渠道

的产品销售、加盟费、固定月 度管理费、利润分成等，由于

加盟属于轻资产模式，目前加盟渠道成为公司收入及毛 利的

最主要贡献来源，根据公司招股书披露，2022 年加盟工厂店

渠道的毛利率达 22.4%，远高于其他渠道。

1.3.加盟门店盈利能力强

根据公司招股书，公司加盟协议一般为 3 年，加盟的初

始投入一般在 60-70 万元 左右，加盟门店的平均爬坡期为 6 

个月左右。2019-2022 年加盟门店平均年收入分别 为 400 万、

300 万、270 万和 210 万元（20-22 年受影响）。

从门店地域分布来看，近年来随着加盟门店的快速扩张

以及渠道的进一步下沉， 三线及以下城市工厂店数量及占比

持续提升，成为门店扩张的核心驱动。

公司掌握客源、货源，对加盟商掌控力强。与传统的加

盟模式不同，途虎通过 线上平台强势掌控流量和产品采购流

程，使得加盟商对平台依赖度显著高于其他加盟 品牌。同时

，在客户交易结算前，门店不承担存货，降低了加盟商经营风

险，且加盟 门店不设定每月最低销售目标，进一步增强了平

台对加盟商的吸引力。 加盟商的收入来源主要为服务费及产

品销售分成。根据公司招股书，若加盟店



 订单来自线上，则加盟门店收入为用户提供线下履约服

务产生的服务费：用户先将包 含产品+服务的款项支付给途虎

平台，平台再将服务费部分支付给加盟工厂店；若加 盟店的

订单来自线下（客户到店下单），则视为门店自身流量，公司

向加盟店分享部 分产品收入。 加盟商向途虎支付的费用主要

包括：（1）加盟费（加盟协议一般为 3 年，收取加 盟费为 

10-40 万元区间）；（2）固定月度管理费（2019-2022 年每家

途虎工厂店平均 每月固定管理费分别为 5862 元、5454 元、

5503 元和 4689 元）；（3）基于利润的分成 费用（一般为加

盟店经营利润的 10%）。

加盟店盈利门店占比近 90%，加盟商盈利情况良好。根

据公司招股书，2019- 2022 年，经营达半年以上加盟门店中，

向公司支付基于利润分成的门店占比（换言 之，门店层面已

经实现盈利）分别 90.4%/88.7%/87.1%/81.2%，23Q1（后）占

比 提升至 89.4%。公司加盟业务收入中，经营分成收入占比

由 2019 年的 24%提升至 2022 年的 26%，由 0.39 亿元增长至 

1.41 亿元。





我们测算加盟店投资回收期为 2.1 年。根据我们对加盟店

盈利模型的核心假设为： 1）根据公司招股书，2022 年平均加

盟店收入贡献为 210 万元，扣除平均每间加盟店 的加盟收入

为 198 万元，平均直营店收入贡献为 320 万元，我们假设两者

差额为途虎 支付给加盟商的服务费以及销售分成，即加盟门

店年收入为 122 万元（未考虑汽配龙 业务影响）；2）租金方

面，根据公司官网，门店面积为 300-800 平米，我们假设门店 

面积为 500 平米，租金为 1 元/平/天；3）我们假设加盟费为 

20 万/年，在 3 年内直线摊销；4）我们假设固定管理费为 

5000 元/月。根据我们的核心假设，途虎加盟店 约 2.1 年实现

回收投资。

1.4.财务分析：2023 年首次扭亏，盈利能力快速改善

门店数量带动收入增长。2019-2023 年途虎工场店数量从 

1423 家扩张至 5909 家门店，复合增速为 43%。随着途虎工场

店以及合作门店的扩张，收入由 2019 年的 70 亿元逐步增长至 

2023 年的 136.01 亿元人民币，复合增速为 17.9%。

2023 年经调整净利润首次转正，达 4.81 亿元。利润层面

，经调整净利润（NonGAAP）于 2023 年首次转正，达到 4.81 

亿元，主要系公司产品结构不断优化（毛利率 显著提升 5pct

）、规模效应下运营费用率持续降低（销售费用率、营运费用

率等持续 降低）等影响。2023



 年公司经调整后净利润率水平达 3.5%。 毛利率显著提

升、费用率不断优化，毛利率持续提升成为公司盈利改善的核

心 驱动。随着产品结构、上游供应商议价能力的持续强化，

公司近年来综合毛利率大 幅提升，从 2019 年的 7.4%提升至 

2023 年的 24.7%。此外，规模效应下，公司销售费 用率亦呈

现下降趋势，从 2019 年的 14.8%下降至 2023 年的 12.6%。 经

营净现金流 2023 年大幅转正。2023 年公司实现经营净现金流 

10.21 亿元，同 比大幅转正。

2.汽车服务市场未来连锁化潜力巨大

2.1.存量经济时代，汽车服务市场规模超万亿

根据灼识咨询以及公司招股书报告，2022 年我国汽车服

务市场（包含汽车维修 及保养、汽车清洁、汽车美容以及骑

车配件）规模已经达到人民币 1.2 万亿元。预计 2023-2027 年

复合增长率为 9%。汽车服务市场持续增长的核心驱动主要来

自： （1） 汽车保有量仍有提升空间。根据招股说明书，截止 

2022 年底，我国乘用 车保有量达 2.74 亿量，居世界第一。但

目前我国每千人乘用车保有量仅 为 194 辆，显著低于美国每

千人 796 辆和欧盟每千人 563 辆乘用车水平， 未来仍有较大

增长空间。 （2） 车龄持续增加。根据招股说明书，截止 

2022 年，我国乘用车平均车龄为 6.2 年，远低于美国的 12.2 



年和欧盟的 12.3 年，预计到 2027 年，我国 平均车龄将达到 

8.0 年。同时，我国车主在汽车服务上的年均支出为 650.6



 美元，低于美国 1349.1 美元和欧盟的 875.1 美元。车龄

持续增加 将导致更为频繁的保养和维修需求，以及车主更加

倾向于高性价比的产 品和服务。

2.2.IAM 有望成为未来汽车后市场的主流参与者

DIFM 模式占据我国汽车服务市场绝对主导地位。传统

汽车服务市场模式主要分 为 DIFM（为我服务）和 DIY（自

助服务）两种模式，美国市场 DIY 模式占据一定比重， 根据

汽车服务世界报道，2016 年美国汽车服务市场 DIY 模式占比 

20%。而我国由于人口密度高、缺少家庭车库、工具等必要资

源，车主更倾向于 DIFM 满足汽车服务需求， 换言之，我国

汽车市场 DIFM 模式占据绝对主导地位。 IAM 渠道有望成为

汽车市场的主流参与者。我国汽车服务市场主要分为两种渠道

， 一种是获得授权的经销商渠道（如 4S 店），另一种是 

IAM 渠道（独立的后市场服务供 应商）。根据公司招股书，

2022 年我国约有 3.4 万家授权经销商门店和 86.2 万家 IAM 门

店，分别占我国汽车服务市场的 53.6%和 46.6%（按 GMV 测

算），IAM 按门店数量计 量占据绝对领先地位，但按 GMV 

规模却只有一半不到。我们认为未来 IAM 渠道占比或 将持续

提升，主要原因系： （1） IAM 渠道呈现更高的产品性价比

。授权经销商渠道汽车零配件通常来自 汽车 OEM 售后部门，

一般出厂价和加价率较高。而经销商门店，由于自
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