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途虎养车通过港交所上市聆讯途虎养车通过港交所上市聆讯

44年亏损年亏损153153亿元亿元 加盟店占比高加盟店占比高
途虎养车距离上市更进

一步。
8月23日，港交所文件显

示，途虎养车通过上市聆讯，意
味着途虎养车即将成为汽车独
立售后服务市场首家港股上市
公司。

这已经是途虎养车第三次
冲击 IPO。此前 2022 年 1 月
24日，途虎养车首次向港交所
提交上市申请，但上市钟声迟
迟未能敲响；2022 年 8 月 29
日，途虎养车再次更新招股书，
到今年2月底再次失效;今年3
月30日，途虎养车又一次在港
交所递交了招股书。

记者查阅招股书发现，途
虎养车的规模扩张主要靠“加
盟”，全国近5000家途虎工厂
店中，加盟店占比高达96.9%，
自营店不足4%。

“途虎养车的加盟模式可
以低成本实现企业营收规模的
快速增长和业绩的迅速改善，
但是这种加盟模式的稳固和可
控发展需要强大的供应链、管
理体系和督导体系作为支撑，
而非仅仅做品牌授权和货品供
应，否则快速发展的加盟模式
很容易出现因质量和服务失控
而反噬自身品牌的问题，对于
可持续发展十分不利。”IPG中
国区首席经济学家柏文喜接受
中国城市报记者采访时表示。

柏文喜表示，这也是途虎养
车以冲规模和冲业绩实现上市
以后，需要解决的最紧要问题。

4年累计亏损153亿元

公安部披露的数据显示，
截至2022年底我国机动车保
有量达4.17亿辆，而在2012年
这一数据仅为2.4亿辆，十年间
增长了72%。

相较国外成熟的汽车市
场，我国汽车产业发展较晚，过
去十年，随着中国成为汽车全
球销量第一的国家，汽车后市
场也逐渐变成汽车行业重要的

利润增长点。
公开资料显示，途虎养车

成立于2011年，主营业务为轮
胎、保养、美容、车品、蓄电池
等。2014年，途虎养车APP上
线；2016年，途虎养车第一家
工场店开业。

据介绍，途虎养车基于
O2O 模式，是我国最早的线上
线下一体化汽车服务平台，为
客户提供“线上预约+线下安
装”的养车方式。途虎养车背
后有诸多许多明星资本。招股
书显示，途虎养车主要经营主
体为上海阑途信息技术有限公
司，自创立以来，共获得16轮
融资，融资总金额超90亿元。
投资方包括腾讯、愉悦资本、红
杉中国等，其中腾讯持有股份
约19.61%，为第一大股东。

2021年11月之后，途虎养
车未再进行融资。根据招股书
最新数据显示，途虎养车今年上
半年实现了盈利，截至今年6月
30日，实现正净利润0.595亿元
及正经营现金流量7.15亿元。

“让养车更简单”是途虎养
车对外的宣传语，但对企业本身
而言，盈利很难。过去4年间，
途虎养车一直处于亏损状态。
记者查阅招股书发现，2019—
2022 年，途虎养车分别亏损
34.28 亿元、39.28 亿元、58.45
亿元以及21.38亿元，累计亏损
超153亿元。连续亏损，是否是
导致途虎养车此前多次IPO闯
关失败的主要原因？

对此，柏文喜认为，途虎养
车此前未通过聆讯的主要原因
应该和盈利无关，因为港股是注
册制和市场化发行的，交易所并
不关注发行人的盈利状况，应该
是途虎自身在股权架构、财务结
构方面存在“硬伤”，或者提交的
注册资料有需要补充的部分而
始终未能及时补充所致。

加盟店占比高达96.9%

“80”后陈敏是途虎养车创

始人兼CEO，他在接受媒体采
访时曾提到，“我们就给价值8
万元—40万元的车做服务”。

同时他表示，途虎养车更
在意三四线城市，甚至于一些
小城镇，那里的车主更在意保
养的性价比。

据介绍，途虎养车有三种
不同类型的门店，包括自营途
虎工场店、加盟途虎工场店和
第三方合作门店。

截至今年6月30日，途虎
工场店共计有161家自营门店
和4968家加盟途虎工场店，并
在全国拥有 20013 家合作门
店。根据招股书显示，这些工
场店主要落地在一线城市、新
一线城市和二线城市。

途虎养车在招股书中表
示，加盟途虎工场店是该公司
的战略重点，使其能够通过轻
资产模式高效地扩张。记者注
意到，过去四年来，加盟店在途
虎工场店的占比持续超过
90%，且比重不断扩大。

2019年底，途虎养车拥有
1423家途虎工场店，其中1296
家是加盟店，占比91.1%；随后
2020年—2022年底，加盟店在
途虎工场店的占比分别为
93.4%、94.9%和96.5%。到了
今年6月底，途虎工场店中加盟
店占比进一步提高至96.9%。

不可否认的是，加盟店及
合作门店也贡献了较高的收入
和毛利率。

数据显示，截至2019年、
2020年、2021年、2022年及截
至2023年3月31日前3个月，
来自加盟途虎工场店的收入分
別为 40 亿元、55 亿元、81 亿
元、88亿元及26亿元，分別占
同期总收入的55.9%、62.7%、
69.3%、75.8%及80.7%。

同时，对比自营途虎工场
店、合作门店来说，加盟途虎工
场店的毛利率也最高。根据招
股书，2019年、2020年、2021
年、2022年及截至2023年3月
31日前3个月，加盟途虎工场

店 的 毛 利 率 分 别 为 11% 、
15.9%、18.6%、22.4%和26%。
而同期自营途虎工场店的毛利
率 分 别 为 - 9% 、0.9% 、-
3.8%、-3.3%和5.5%。

然而与许多大力推广“加
盟”模式的品牌相似，加盟店虽
能让企业在短时间内迅速扩大
规模，但缺乏相关监管，也常常
为品牌带来“信任危机”。比如
2018年，途虎就曾陷入“假机
油”风波，大量车主上街拉横幅
维权。

中国汽车流通协会专家颜
景辉告诉中国城市报记者，不
只是途虎养车，其他采用类似
运营模式的第三方售后服务平
台都存在不同程度的监管缺失
问题。这也是抑制企业发展的
痛点和难点，需要建立监管方
面的制度和运营机制。此外，
服务平台还需要考虑如何扩大
销售让加盟商盈利。

“现在汽车行业里，售车和
售后服务颠倒了，卖车利薄或赔
钱，反而是靠售后服务去赚钱。
这就很容易出现过度维修的现
象。”颜景辉说，“由于消费者不
清楚车辆具体问题，维修师傅
和加盟店为了追求收益，在利
益驱动下很可能会过度维修。”

对于途虎养车这样的第三
方平台，他建议加强监管，一方
面在零配件等原材料的供应
上，必须规范渠道；另一方面还
要加大人力以及奖惩等制度措
施，避免出现过度维修现象。

养车市场掀起“三国杀”

根据灼识咨询的报告，中
国已连续超过10年蝉联全球
新车销量第一。中国的乘用
车保有量预计将继续保持增
长 势 头 ，到 2027 年 将 达 到
3.738亿辆。

中国汽车服务市场规模巨
大，并具有进一步增长的潜
力。2022年，中国汽车服务市
场规模已达1.2万亿元，预期自

2023年至2027年将以9.0%的
复合年增长率增长，于2027年
达到1.9万亿元。

“随着汽车保有量的迅速
提升和汽车文化的形成，汽车
售后保养、维修服务市场是一
个不断扩大的可持续的增长型
市场，这也是天猫、京东以及造
车新势力纷纷入局养车市场的
重要原因。”柏文喜分析，如果
途虎养车能过够借助已经形成
的规模优势，并以上市为契机
不断强化和加大这一先发优
势，在养车赛道未来的竞争中
还是值得期待的。

如今，在互联网龙头企业
的加持下，汽车后市场已形成

“三国杀”格局。
2017年，京东宣布进军汽

车售后服务市场；2018 年 10
月，天猫养车宣布进军汽车保
养；而腾讯为途虎养车的第一
大股东。

记者注意到，今年“618”期
间，途虎养车、天猫养车和京东
养车已纷纷打起价格战。

5月31日，途虎养车便在
其微信公众号发布多条文章宣
传“618全民养车季”活动，推
出“品牌轮胎5折”“热卖第2条
半价”“轮胎买三送一”等优惠
活动。

天猫养车和京东养车也不
甘落后。前者以“一元抢积碳
检测”为吸引点，推出“618清
透保养活动”，主打的是先检查
积碳，查看积碳是否需要处理，
处理完再保养；后者喊出“养车
爱车立省不止30%”“买贵双倍
赔”等口号，还针对北京地区推
出轮胎买一赠一活动。

“与途虎养车相比，目前天猫
养车和京东养车规模较小。途
虎养车在品牌和经营等方面的
规范程度都更胜一筹。”颜景辉
表示，不过，途虎养车的高级技
工尚有缺口，因为每个品牌的产
品有各自的技术要求和信息要
求，可能出现无法维修的情况。

此外，从售后服务的渠道
与模式来看，新势力车企倾向
于自营与授权网络的模式，许
多新能源汽车整车厂都有自建
的售后服务体系。对于主要提
供燃油汽车的第三方服务平台
而言，如何切入新能源汽车市
场将是另一项挑战。

对此，途虎养车表示已与
零跑汽车、北汽极狐建立业务
合作，探索建立新能源汽车服
务网络。

“总体上说，这是有盈利的
前景的。”颜景辉认为，新能源
汽车服务平台在产品和供应链
方面属于成长期，在营销服务
上处于变革期，关键在于如何
去适应消费者的需求和市场的
变化。

■中国城市报记者 朱俐娜 张阿嫱

江苏宿迁：
城中大剧场 点燃夜经济

今年以来，江苏省宿迁经济技术

开区黄河街道城中大聚场着力打造

“夜演”“夜食”“夜娱”“夜游”等业态，

满足辖区3公里以内约6万人口的休

闲娱乐需求，不仅有效解决了过去城

市管理的难题，也改善了周边人居环

境，成为凝聚人气、带动消费、促进

“月光经济”发展的繁华“不夜城”。

图为近日黄河街道城中大聚场

特色文娱活动和美味小吃齐亮相，游

客络绎不绝。
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