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行业 汽车服务

公司亮点

• 中国最大的独立汽车服务平台，服务

范围广泛，品牌知名度高

• 创新的汽车服务平台带来显著的飞轮

效应和高竞争壁垒

• 占据有利地位，把握中国汽车服务市

场巨大的潜在市场和增长机会

数据来源：招股书，彭博
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中国汽车服务市场的市场规模（按GMV 
计，按服务类型划分，2018 年至2027 

年（预测））

资料来源：招股书
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公司与传统汽车服务业比较
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公司的汽车服务平台

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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占据有利地位，把握中国汽车服务市场巨大的潜在市场和增长机会

目前汽车服务门店由获授权经销商或IAM服务供货商经营。传统上，获授权经销商门店通常凭
借其产品的正品保障及标准化服务而得到广泛认可，但由于其定价较高对车主而言是一个更昂
贵的选择。惟尽管传统的IAM门店为注重成本的车主提供了更方便的选择，但缺乏规模化能力，
而且某些厂商提供假冒产品和劣质服务，难以培养强大的客户忠诚度。根据灼识咨询报告，于
2022年，获授权经销商门店约占整个汽车服务市场的53.6%（按GMV计）。然而，IAM门店的增
长预计将超过获授权经销商，到2027年将占汽车服务市场的58.1%。同时，按GMV计，2022年，
中国汽车服务市场规模为人民币12,398亿元，预计到2027年将达到人民币19,319亿元，2023年
至2027年的复合年增长率为9.0%。作为中国领先的在线线下一体化汽车服务平台，公司创新地
将技术解决方案和在线线下一体化模式融入其中，并致力解决行业关键痛点。凭借广受认可的
品牌、庞大的客户群、丰富且正品保障的产品供应、标准化的服务和强大的数字化能力，公司
相信，公司在中国汽车服务市场中占据有利地位，能够把握巨大的潜在市场和增长机会。 3
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中国最大的独立汽车服务平台，服务范围广泛，品牌知名度高

公司是中国领先的在线线下一体化汽车服务平台之一。凭借公司的在线线下一体化能力，公司
能够提供覆盖整个汽车服务价值链的广泛服务，包括面向车主的服务或为改善供货商及门店整
体效率而定制的行业解决方案和平台服务，直接满足车主多样化的产品和服务需求，打造一个
由车主、供货商、汽车服务门店和其他参与者组成的汽车服务平台。公司的平台服务在中国销
售的大多数乘用车车型，满足从轮胎和底盘零部件更换到汽车保养、维修、汽车美容等全方位
的汽车服务需求。与高度依赖本地化服务需求的传统线下汽车服务模式相比，通过将零散的汽
车服务需求引入一个平台上，用户交互度显著提高。根据灼识咨询报告，以2022年的收入和截
至2023年3月31日运营的汽车服务门店数量计算，公司是中国最大的独立汽车服务平台，截至
2023年3月31日，公司拥有4,770家途虎工场店和19,624家合作门店。同时，经过十年的经营，
途虎已成为汽车服务业中深受客户信赖的品牌，并以其值得信赖的产品和服务得到广泛认可。
根据灼识咨询报告，公司是中国最知名的独立汽车服务品牌。

创新的汽车服务平台带来显著的飞轮效应和高竞争壁垒

通过在价值链上的不懈努力，公司在平台参与者中创造了飞轮效应，构建了极高的竞争壁垒，
并助力公司的平台快速发展。途虎工场店数量由截至2019年12月31日的1,423家增至截至2023
年3月31日的4,770家，公司的平均月活跃用户由2019年的5.5百万名增至截至2023年3月31日止
三个月的10.2百万名。以下为公司飞轮效应简述：
• 客户及门店：公司的在线界面不断吸引大量的用户流量，并将这些流量引流到公司的门店，
扩大他们的客户群。公司对门店的管控和支持提高服务的一致性和运营效率，从而改善客户体
验，增强品牌认知度，提高客户忠诚度，吸引用户流量。
• 客户、门店及供货商：公司的客户群和门店网络产生巨大的商品需求，激励供货商与公司密
切合作。公司与供货商直接合作，确保产品的正品保障，降低门店的采购成本。公司独特而深
入的数据洞察和基于人工智能的数据分析能力，有助于公司优化供应链效率，使公司能够与供
货商建立独家合作伙伴关系和用户直连制造的运营能力，并提供自有品牌。这些能力使公司能
够快速调整门店的定位和产品类别，更好地满足客户的需求，提高门店的盈利能力。
• 客户、门店、供货商及其他利益相关者：公司庞大的门店网络和客户群可为各种汽车服务供
货商创造交叉销售的机会，吸引更多的参与者加入公司的平台，并创造更多的平台服务空间
（包括为商家提供广告机会）。公司的客户亦将受惠于新加入者带来的更多汽车服务选择。

资料来源：招股书
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数据来源：Bloomberg、招股书货币单位：港元

4

请阅读者参考最后一页的免责声明。

同类公司比较

证券简称 代码 总市值

(亿)

市盈率

(倍)

股本回报

率(%)

市账率

(倍)

市销率

(倍)

股息率

(%)

途虎养车 9690 HK
227.00 –

252.00
N/A N/A

5.51 
-

5.94 

1.84 
–

2.04
N/A

中位数 178.91 6.39 8.23 0.42 0.12 9.48 

中升控股 881 HK 532.01 7.96 14.42 1.13 0.28 4.90

永达汽车 3669 HK 59.62 4.83 8.23 0.40 0.07 14.06

广汇汽车 600297 CH 178.91 N/A N/A 0.42 0.12 N/A
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主要财务比率

截至12月31日 截至4月30日

2019年 2020年 2021年 2022年 2022年 2023年

总收入增长率(%) 不适用 24.3 33.9 (1.5) 不适用 10.0

毛利率(%) 7.4 12.3 16.0 19.7 17.9 24.2

经调整EBITDA率（非国际

财务报告准则计量）(%)

(12.0) (7.3) (7.9) (1.6) (3.9) 4.9

经调整净（亏损）╱利润

率（非国际财务报告准则

计量）(%)

(14.7) (10.2) (10.8) (4.8) (7.0) 2.8

所得款项用途

35% (382百万港元) 预期将于未来三年用于

提升公司的供应链能力。

20% (218百万港元) 预期将于未来三年用于

研发，以提升公司的数据分析技术，从

而进一步提高运营效率。公司将持续招

聘及留住研发人才。

15% (164百万港元) 预期将于未来三年用于

扩大公司的门店网络和加盟商群体（尤

其是在二线及以下市县）、扩大运营及

支持团队以及进一步加强公司与加盟商

的关系。

20% (218百万港元)预期将于未来三年用于

为与新能源汽车车主汽车服务相关的投

资以及与该等服务相关的工具及设备投

资提供资金。

10% (109百万港元) 预期将用作营运资金及

一般公司用途。

风险因素

• 公司的业务及增长受中国汽车服务的

客户需求及支出变动的影响。

• 公司主要通过途虎工场店及合作门店

向客户提供汽车服务，且公司可能无

法吸引或留住加盟商或合作门店运营

商。

• 公司过往曾录得亏损及经营活动负现

金流量，日后或会继续出现该情况。

• 公司的业务可能受到汽车技术（如新

能源汽车、自动驾驶及共享出行等）

进步的影响。

• 公司面临激烈的竞争，可能无法维持

公司的市场份额。

• 未能取得、重续或保留牌照、许可证

或批文可能影响公司经营或扩张业务

的能力。
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