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发言人1   00:00
感谢您的理解和支持，谢谢。好的，各位投资人大家好，我是开源家电的吕明。然后今天的路演主题是九号公司。我们近期的话还是会有系列的路演，然后都是在进门财经，也欢迎大家持续的关注。九号公司目前的话我们还是比较看好的，近期股价也有些调整。这个我也简单给大家先讲一下，就是最近调整的一个原因。因为到三季度的话，整个汽车行业的话还是有些压力，特别是7 8月份，七月份这个天气也不是特别好啊，所以整个行业的这个动销情况相对来讲的话还是有一定压力的。

发言人1   00:50
九号公司这边的话，今年全年的这个销量，两轮车的销量目标是550万台吗？那下半年在270万台左右。此前大家觉得可能说这个三季度可能要做到一个好比说190万台到200万台这样的一个体量。然后剩下的话这个七八十万台是四季度发货。那九号公司这边的话，大家一直跟踪的话也知道，就是他们能时刻的掌握终端激活的一个情况，然后对渠道的库存是了解的非常多的。刚才也讲到说，确实是七月份因为天气的原因，影响到了整个两车行业的一些动销。那考虑到库存的情况，确实是会有一些发货节奏上的调整。那三季度的话这个发货节奏可能会稍微的缓一些，最终的发货的量可能跟之前大家的预期会多少有些差别。

发言人1   01:55
但是我们想强调的是，就是公司全年的这个550万台销量的目标是没有改变的。那三季度可能少发一些，那四季度的话就会多发一些，是这样的一个情况。那近期的话也是有一些市场传言，可能大家更多的去强调了三季度的这个发货调整，并没有调。就是很多人没有关注到，全年年的销量是没有下调，而且四季度可能发货会比较多。那如果只关注了前半句的话，有些资金可能就觉得三季度压力比较大，然后就呃造成这个股价会有一些调整。我们觉得目前这个时点的话，这个也是比较好的一个介入机会。因为这波调整更多反映的是三季度的这个压力。但是公司全年的两车的销量和盈利测试并没有下调的。

发言人1   02:48
这个是先讲一下短期的一个情况。下面的话我们讲我们对九号公司这个PPT的具体的一个内容。公司的话二季度以来的，就是上半年的话，整个的股价表现不是特别好。一方面的话像两轮车行业的这个压力比较大，像这个一季度的话，公司两车行业的价格确实是有一些下降的。然后再加上一季度的话，像割草机器人这块的话，由于欧洲的反倾销，也导致公司的割草机器有些转产。这也导致部分割草机器人的新品没有及时运到欧洲，也造成了割草机器人的增速没有达到翻倍的增长。

发言人1   03:38
就是一季度的时候，然后呃再加上这个汇兑的一个影响，所以一季度的时候，基本面行业的压力，加上公司自己的一些一些原因，再加上整个市场风格都倾向于科技，所以股价调整比较多。中报以后的话，股价还是有一些反弹的。这个主要也是大家看到了这个公司的，几块核心业务的话，是在在环比上是有改善的。例如说两轮车行业在二季度的话就，又恢复了一个比较好的一个这个增速的话，还是逆势的在增长。像我们这个PPT上有，我们就照着这个PPT讲。

发言人1   04:29
二季度的话我们看到这个公司有一些业务做的是比较好的，包括像滑板车和全地形车，都是有30%左右的一个to c端的滑板车。全地形车都是有比较高的一个增长。特别是二季度的时候，这个to c端的滑板车是有一个非常高的增长。这个也是因为一季度的话，这个to c端的滑板车有一批货是堵在了荷兰的港口，没有来得及确认收入。所以一季度to c的滑板车是有下滑。那到这个二季度的话到二季度的话这个突C的滑板车增长请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130就会比较快这块更正一下，就是to c的滑板车的话，这个上半年的增速一直都是比较高的。这个主要原因是美美伊战争以后的话，这个油价上涨，然后去拉动了这个短交通这块的一个需求。

发言人1   05:40
所以to c端的滑板车的话一直是保持在30%左右的一个增长。然后全地形车这块的话也是增长比较快的，也是在30%左右的一个增长。然后公司在二季度就是比环比改善比较明显的几块业务的话，一个是to C2B端的这个滑板车，因为一季度的话有一批货的话是堵在了荷兰的港口，然后导致出现了比较大幅度的下滑。那么到二季度的话，这块的话就有一有一个延迟确认收入，一季度的有一部分收入是延迟到二季度确认了，所以有一个非常大幅度的一个增长。这个跟一季度比的话是明显变好的。另外就是割草机器人这块也有一季度刚才讲到由于这个呃转产的问题，导致一季度割草机线的增速只有50%左右。那么到二季度的话又恢复到了一个翻倍以上增长，所以环比来看割草机箱也是改善的。

发言人1   06:41
然后另外的话就是两轮车这块，两轮车这块的话上半年的话虽然整个行业是下滑的，但是九号这边的话还是在逆势的一个增长。所以相对于整个行业来讲，这个阿尔法还是比较明显的。所以在中报以后的话，公司的这个业绩的话是超预期，然后股价的话是有些反弹。然后近期的这个调整的话，刚才也给大家解释了，就是大家对于三季度两车行业是有一些担心。

发言人1   07:21
然后我们就分别去看一下不同板块的业务。首先是两轮车行业，上半年的话整个行业是下滑17%左右。包括像野爱台这些的一个销量增速的话，都是出现了一个下滑。九号的话一季度还有20%左右增长，然后二季度的话也是有十几个点的一个增长。这个增速的话相对来讲还是比别的品牌要好很多。然后从市占率上来看的话，九号上半年的市占率是提高到了十个百分点左右。

发言人1   08:00
我看这个PPT的最右边的这张表，我们看到雅迪的虽然它在下滑，但它的这个市占率也是有一个点左右的提升。然后艾玛的话是有一个小幅下降，那台铃的话也是有一个两个百分点的一个提升。九号是提升最多的，大概有四个百分点的一个份额提升。然后像绿源的话是略微提升。我们确实可以看到虽然行业这个压力很大，那龙头公司的话这个份额还是在提升的这也说明在行业压力比较大的情况下，有很多小品牌是逐渐的退出行业了，包括我们看到雅迪收购这个金建的话，也是有一就是从侧面体现出小品牌是压力比较大的。所以上半年这个行业压力大的话也有一个好处，就是有利于小品牌的一个出清。

发言人1   09:00
那九号的话，凭借这个电摩的，这个比较受欢迎，然后这个份额的话是提升的最，提升的最快，是有接近四个百分点这个市占率的一个提升。这个上半年的话，基本上卖的都是电摩的这个产品。上半年9号的两车这块，大家可能关注度最多的还是公司有一些一口价的促销，特别是有一些可能在4000以上，原来卖4000以上这个价格的这个电摩，然后价格在下沉到了3000到4000这个价格带。所以上半年的话九号确实是这个价格的话是有一定的压力。这也是公司在整个行业面临压力的情况下，主动选择去拓宽价格带。然后来在这个行业有压力的情况下逆势增长，去寻求份额的一个提升。

发言人1   09:56
价格的下沉下降的话，也是让公司的这个两轮车业务的毛利率受到了一些负面的影响。二季度的话这个经营利润，两轮车这块的经营利润率的话，预计也就只有787个点左右。毛利率的话也是从20以上掉到了十七八个点这样的一个水平。所以上半年的话这个量表现还是不错。然后这个价格的话是压力比较大，然后毛利率的话也是受到了一定的负面的影响。

发言人1   10:30
我们有给大家分析一下，公司为什么在行业下滑。上半年整个行业下滑时期的这个背景下，还能有销量的一个增长，有几个原因，一个是我们觉得在这个行业上来看的话，3000以上这个价格带的这个行业销量的话还是有扩容的。虽然整个两轮车行业的销量是下滑，但是如果我们只看3000以上这个价格带的话，行业是有扩容的。我们觉得3000以上这个总销量的话，就是前几年的时候只有1000到1500万台。那到25年的话有2000到2500万台。大家也可以去看这个雅迪，他也是在去年开始的话，3000以上这个价格带占比的话基本上都超过50%。

发言人1   11:26
所以虽然行业的总量不太行，但是3000以上这个价格带的量还是有增长。那对于九号来讲，它的这个目标市场就是3000以上这个价格带。所以如果只看3000以上这个价格带的话，这个行业并没有那么差。

发言人1   11:43
然后第二个的话就是从线上渠道上来看的话，3000以上这个价格带的话，这个销量就这个销量占比的话也是在提升的。所以无论是线上渠道还是线下渠道，就是3000以上这个价格带的整个行业是在扩容。对呃然后对于九号来讲的话，他之前是以4000以上这个价格为主。然后在26年因为行业压力比较大，他也是在去拓展拓宽这个价格，所以在26年的话也是做了一些3000到4000价格带的相关的产品。像一季度的话，我们预计公司3000到4000价格带的这个份额是27%左右，那去年同期是10%左右，是有明显的一个提升的。公司这个价格带下沉这块的话，这个是比较明显的。特别是有一些原来卖4000以上的一些电摩，然后通过一口价直接掉到了三千多，所以这个也是对公司的效益比较大的一个刺激。

发言人1   13:01
然后刚才讲到的是行业的一个情况，就是3000以上的加油站扩容。然后九号的话他在做这个价格带的下沉，多了一个3000到4000这个价格带。然后另外的话我们可以看一下这个行业的一个情况。就是从销量上来看的话，九号去年四季度的这个销量的话是下滑54%点。

发言人1   13:31
然后今年一季度的话是有正的增长。刚才有讲过了，然后全年的销量这个550万台的销量目标是不变的。价格这块刚才也讲过了，就是一季度的话由于这个一口价促销的话，这个均价是下降的比较明显。然后从三季度开始的话，公司的这个价格是有所提升。我们最近跟最近跟踪的话，就是到三季度公司两车的这个均价的话是有200到300的一个提升。然后这个毛利率的话也是环比的话是有所改善的。其实九号两车业务上半年最大的一个槽点就是价格带下沉，然后带来了毛利率的一个下降。那么进入三季度的话，公司这个提价年之后，确实这个毛利率的话也是有一些改善的。

发言人1   14:21
这个是展望三季度的一个情况。然后展望全年的话，预计公司的销量还是要做到550万台的。虽然可能三季度是因为发货有些没有之前想象那么多，但是预计四季度的发货会多一些，所以全年的销量还是维持在550万台。

发言人1   14:47
另外另外的话就是讲一下公司长期的增长空间。首先就是这个门店数量的话，现在是11000多家，然后可以增加到1.3万家，还有一些开店的空间。另外的话就是这个平均的电销，去年的话也是只有四百多，就是平均每个门店的一年的销量。公司目标是提到这个单店销量提高到600台，那这样算下来的话就是大概在800万台左右的一个销量。这里边的话3000万台3000以上这个价格在整个行业的销量是在2500万台左右。如果九号做到800万台的话，就是对应30%左右的一个份额。

发言人1   15:38
另外的话就是公司的C品牌的话，今年也推了这个越野电摩。那预计明年的话或者会有更多的SKU。这个三品牌我们预计在国内的话也是能做到一个一两百万台的一个销量。

发言人1   15:55
此外的话公司从27年开始也会正式的发力海外市场，特别是东南亚市场。特别在越南这边的话，也是储备了一些产能，然后也是有这个合作伙伴一起去开发渠道，所以这个明后年的话大家可以期待。还有就是公司东南亚这块的，包括产能布局，渠道的铺设以及会有一些销量，那前期可能这个量不会很大但是这个拉长来看的话，东南亚的这个摩托车的油改电，空间还是比较大的。

发言人1   16:39
然后我们再看一下这个割草机器人这块，两轮车这块概括一下的话就是下半年的这个销量还是没有变化的。但是这个出货节奏有调整，三季度会少发一些，预计可能三季的出货同比增速在15到20，那四季度的几倍的一个增长。因为去年的四季度我记得应该是30万台，不到30万台状态做。然后今年的C如果能干到这个，如果是能干到一个，因为下半年270万台，那二季度三季度可能是180万台左右。所以大家可以自己去算一下，三季度的增速可能会非常的高。然后因为到三季度开，不是四季度的增速会比较高。然后到三季度的话，由于公司的这个价格有200到300的一个提升，所以预计三四季度的这个毛利率和净率会有所提升，预计毛利率会提高到重新回到20%以上。

发言人1   17:45
然后我们再看一下割草机器人这块，这块业务的话其实没有太多低预期的一个情况。就是二季度表现非常好，然后三四季度的话预计也都是翻倍的一个增长，全年做到一个6五六十万台，预计60万台左右的这个销量问题不大。然后割草机器人这块的话，就是去年的三季度其实是有比较多的亏损。因为去年的三季度公司集中给代理商做了返点，所以最终是有一个1.5亿的一个亏损。那今年的话就是公司平滑了这个费用的确认，就不会说给代理商的返点都是在三三组集中确认。所以预计三季度的话会有一个利润率这块的一个改善。但是三季度割草机系列这块预计还是会有亏损的。因为三季度确实是收入会比较少，然后有很多费用的话还是在的。所以九号的割草机器人这块销量还是翻倍以上增长。然后单三季度的话，这个盈利能力有所改善。

发言人1   18:59
行业情况的话就是之前也给大家讲过很多次了。整个智能高效机器人行业的话，还是能看到五六百万台的一个行业空间。九号目前这个市占率是有20%以上。我们觉得未来的话，假设说行业有500万台，那它也是对于九号来讲，做到20%的市占率是比较容易的，至少也得有一个100万台的一个体量。

发言人1   19:28
然后这个行业竞争的一个情况的话，我们也有去欧洲做一些调研，也可以给大家去看一下我们调研的一个情况。首先从欧洲的这个渠道上来看的话，九号是进的渠道最多的，而且SKU进的最全。割草机器人在欧洲的一个不是割草机器人的这个行业的话，90%都是在欧洲市场。欧洲市场又以德语区和北欧为主，然后从渠道结构上来看的话话，线上渠道就占一个百分之二三十，然后剩下的是线下渠道。线下渠道是有几种类型，一种是这个deal渠道，这种主要是覆盖一些好比说小镇上的或者一些社区型的这种专门卖割草工具的门店。然后另外一种的话就是大K连锁渠道，这个又可以分成DIY渠道和CE渠道。DIY渠道的话就是卖这个建材建材，然后包括什么园林这种园林工具这种欧洲人DIY的这种连连锁的这种卖场。比较代表性的是像法国的这个乐华梅兰，还有卡斯特rama，以及德国这边的both house欧比globo、tom这些都属于DIY渠道。

发言人1   20:54
目前还有一种类型是CE渠道，就是卖手机和3C3C产品，还有就是家电产品的，例如像卖扫地机器，还有卖电视的，都是以CE渠道为主。CE渠道的话从去年开始的话也引入了割草机型这个品类。然后今年的话主流的CE渠道都大范围的开始去卖割草机器人。所以现在从欧洲的线下渠道来看的话，蜥蜴渠道的占比可以占达到百分之二十三十。然后这个DIY渠道可能会占一个百分之三四十，然后剩下的话是这个低的渠道，所以这个割草机器人在欧洲的一个渠道结构是这个样子的。

发言人1   21:41
我们也是调研了六个国家，包括德语区、北欧，然后包括法国，还有南欧的国家，东欧都有去跑，我们也是做了一些统计，那九号的话在在这个线下渠道的铺货是最全的。我们看到就是这个带颜色的标记出来的就是九号是最多的，他进的渠道是最全的。然后其实我们也有做SKU统计，我们可以看到九号的这个SKU的话也是比较多的。从这张图其实大家可以看到，除了九号以外的话，像某motion就是库马，然后还有追觅旗下的木马品牌，还有科沃斯品牌，还有宝时得works，这几个品牌进的渠道会相对多一些，这个进的最多的还是属于九号，这些数据都是我们自己跑出来的，自己线下去跑的。

发言人1   22:46
然后sku的话，大家也可以看一下，九号在渠道里面的话，sku是比较全，基本上都是有三款，今年主推的款就是像105，还有2I206，然后还有210，雷达款，这几款是今年主推的机型。那这三款机型基本上都会有。那在个别的门店的话，也会有I208。然后也有有有有一些北欧国家会有一些X系列的产品。所以从sku数量来看的话，九号在欧洲的渠道的话也是比较多的。然后除了九号以外的话，还有像科沃斯mova和这个m motion works这几个的SKU数量也还可以。但是大家仔细去看的话，还是九号的这个SKU数量是最全最多。

发言人1   23:49
然后九号这边的一个优势的话，第一个的话就是他的这个有一定的先发优势吗？呃，因为扫地机器人、割草机器人这些软硬件结合的品类，你的算法，你的你的这个软件这块的迭代是需要时间的。你有这个先发优势的话，可以让你的在软件算法这块的话会有一定的领先。所以就是我们看到九号的它的这个稳定性，然后包括出现导航和避障问题的这种反馈，是小于其他品牌的。这个也是跟公司这个机器人基因以及先发优势有一定的关系。这个是属于导航避障这块的一个情况。

发言人1   24:44
或者其实我自己觉得可能目前的这个呃从硬件上来看，大家的硬件的参数差别不是很大。但是为什么这个消费者买回去之后，给出来的反馈不同的？这个很大的一个原因都是属于软件算法这块的一个差别，你做的比较久的话，能持续的去完善你的这个代码吗？那他的这个用起来的话就会更好用一些。

发言人1   25:15
从行业返修率上来看的话，九号的这个返修率的话基本都控制在一个第一个位数。很多品牌橡木外，然后包括科沃斯他们的这个退货率基本都是10%以上。然后另外的话就是这个渠道，刚才也给大家放了放出来了我们线下渠道调研的一个情况。九号目前的话在低的渠道的话是国内品牌里做的最强的，因为他做的最早。像科沃斯和追觅系的品牌，目前在第二渠道基本上没有怎么铺设。然后在这个DIY渠道的话，九号也是进的最全的，所以在渠道这块的话是有一定的优势的。

发言人1   26:09
然后关于这个行业空间的话，刚才也给大家讲了，就是行业的空间，行业至少是500万台。这个怎么算出来？就是这个割草工具的话，这个销量的话大概是在1200万台左右。然后如果再加上这个打草机，吹草机这些传统割草工具的话，我们预计行业是有1500万台到2000万台的这样的一个体量。因为这1200万台是比较早的一个数据，然后我们可以去看一下，就是割草机器人除以割草工具的这个比例，目前在北欧和德语区，这个比例是可以做到40%到50%的。在法国还有像南欧国家，也就是五个点左右。像英国和美国，割草机器人处理割草工具这个比例是更低低于5%。

发言人1   27:06
所以如果对标北欧和德语区的话，如果1500万台左右的割草工具，如果有40%到50%能够被割草机器人替换的话，那整个行业有一个五六百万台的体量问题是不大的。所以整个行业的话还是有一个增长空间的。然后对于九号来讲的话，它现在的这个市占率就是在20%左右。然后未来的话这个份额的话是希望能达到更高，好比说30%，那公司也给到了到2030年百亿的一个目标，那这个复合增速还是在40%左右。当然就是到2030年的时候，就是这100亿收入里面不仅有割草机器人，也会有一些新的品类，因为未来大陆的话也不断的去尝试一些新的品类。虽然现在还没有特别成熟的，但一直是在准备的。那未来就是围绕有大庭院的这部分用户，可能包括像泳池，擦窗之类的都有，都是在考虑的范围内的。

发言人1   28:22
如果只看这个割草机器人的话，预计可能会在70个亿左右。如果考虑到这个新品类的话，未来大陆到2030年做到100亿的收入问题不是很大。然后两轮割草机器人这块的话收入目标都比较低，清晰了。明年的话我们预计也是能做到2027年，预计割草机器人还是能做到50%左右的一个增长的。然后未来光割草机的这个收入天花板可能是在70亿左右，然后再叠加一些新品类做到100亿。这块的净利率的话，我们觉得做到10个点问题不是很大。包括今年上半年的话，未来大陆的净利也是有十个点的，而且还是在原材料价格大幅上涨的一个背景下，还是有一个十个点净利率。所以这块业务的话大家为。

发言人1   29:27
然后to c滑板车这块的话，其实每年就是15%的一个增长。这块的话主要还是一个是这个行业有一定的自然增长，另外的话就是抢份额。那九号的话在欧洲滑板车的份额是持续的一个提升的，主要抢的是小米和这个份额。然后另外像追觅旗下的坦途的话，现在也有一些问题，小米和坦途的这个份额的话还是可以，还是有可能会继续的就是掉。然后这个九号的突袭滑板车的份额有望持续的一个提升。这块的话预计每年就是15的1个增长。

发言人1   30:07
今年的话上半年确实是受到美伊战争油价上涨，然后对短交通工具的需求有一定的刺激，所以增速会比较高。但是上半年的这个增速不可持续，我们觉得to c滑板车就按照每年15%左右的增速去预测就很好了。然后利润率的话也相对稳定，这块的经营利润率的话基本上就是在十二三个点的一个水平。

发言人1   30:38
全定车这块其实是超预期的。因为这个公司前两年就是在25年的时候，美国加加关税之后，公司的全地形车就基本上不做美国市场了，而是以非美市场为主。那从那个时候开始，大家觉得可能公司的全定车会不会增长特别快，然后盈利能力也不会特别好。

发言人1   31:04
但实际上的话，这个公司自行车业务今年是超预期，去年是11个亿的一个收入，今年我们预计可能得有14个亿。然后这个增速的话也都还是表现的非常好的。像这个一季度的话，还有二季度全新车都是有30%左右的一个增长的。那这块业务的话之前跟大家预期不太赚钱，但是到上半年的话，预计这个经营利润率的话也是达到了十个点以上。所以全新车的话目前这个收入增速也比较快。然后这个利润率的话也是跟也也不会拖累公司。所以全停车这块业务反倒是有些超预期。这块的话主要还是做非美市场，像欧洲、拉美这些国家。

发言人1   31:56
全停车这块的话，就是到2030年的这个收入目标是48亿。它跟春风动力的逻辑还不是很像。因为春风动力的话有很大部分增长点都来自于美国市场，并且在美国市场持续的去抢占日系和北美品牌的份额。厨房动力的全新车确实像这个优势pro，还有像这一系列都在北美市场卖非常好。然后他确实春风确实凭借自己的产品力能持续的在北美抢份额。那九号这边的话其实它所以它这个增长的话主要还是非美市场。所以不会说有人可能会担心说，春风在美国做的很好会不为了。

发言人1   32:49
背后的原因也是因为增加关税之后的话，就是公司没有海外的产能能够去覆盖美国市场。所以就属于阶段性是收缩的一个状态，那未来如果关税比较低的话，有可能会重新去做。但是目前来看的话，公司还是以非美市场为主。那到28年48亿的话，就是每年的这个增速复合增速也是在30%左右。然后做到今年这样的一个体量，已经可以实现到经营利润率十个点，所以大家做盈预测可以按照每年30的增速，然后利润率就按这个经营利润率十个点的话，那净利率可能就是七八个点这样的一个水平去做预测。

发言人1   33:36
一back这个品类的话是有一些低于预期的。今年的话现在预计是1.5亿左右，明年预计可能是3到4个亿。这块的话确实是今年主要在美国市场在销售，然后欧洲市场的这个渠道进度会比较慢一些。那基于公司一百这块今天低于预期，我们接下来会谨慎一些。这块的话就先预，对公司的收入和利润也不大了。那如果明年一般可能这个起量的话，我们再重点去看。然后明天我们有一个e bike的一个专题的一个路演，然后大家也可以去听。这块业务确实对公司的收入和利润影响比较小，我们在今天就不重点给大家去讲了。

发言人1   34:26
关于e back这块的话，大家可以听明天晚上的路演会比较详细一些。然后大家如果不想做这块的话，也没有什么关系。因为这块的话即使到明年可能也就是三四个亿的收入，然后今年还有些亏损，到明年的话也不会有什么利润。所以这块业务可能会比较影响长中长期，但是对短期的话没有什么影响。最后我自己再做一个总结。因为照这个PPT讲的话，总感觉自己的这个想法会受到束缚。

发言人1   35:02
对于九号的这个观点概括下来的话，第一个的话就是公司二季度开始的话，它有很多大家担心的问题是在解决的。例如说像这个割草机器人这块的增速放缓，然后包括电动汽车行业受到新国标非常大的负面影响，这些因素的话都是在逐渐的得到一些缓解。然后到三季度的话，我们看到一些更积极的变化，其中最重要的话就是两轮车行业的价格和毛利率。因为公司的两车行业，两车这块的话是占他收入的利润超过一半，这个是影响他这个收入和利润最大的一个业务，那这块也有。二季度还是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   36:01
是有均价的下降和毛利率的下降，那对于公司来讲的话是不太好，我们比较开心的能看到就是公司三季度的均价的话是有两三百的一个提升。提升之后的话，你的这个价格的话，你的这个毛利率的话也会得到改善。这边也可以简单给大家讲一下我们对于行业的看法。

发言人1   36:26
其实上半年的话就是行业需求差，然后九号的话是他本身经销商也比较赚钱，然后自己的价格，自己的毛利率也比别人高。所以在今年的这个一季度，上半年特别是一季度做了一些一口价的促销，导致比它价格低的那些品牌受到非常大的一个压力和挑战。所以像雅迪、爱玛这些公司的话，他们会受到一定的九号降价的一个压力。但是其实大家也都覆盖这些公司，这些公司其实并没有去选择去打价格战。像雅迪、爱玛还有集合这些品牌的价格都还是比较稳的，有些还提升了。他们没有去打这个价格战，所以这些公司的销量就会受到一定的影响。所以上半年的话就是九号它有降价，然后销量比别人好。然后其他品牌是价格会比较坚挺，但是销量受到负面的一个影响。

发言人1   37:30
那下半年的话我觉得是能看到行业正向的变化。一个是九号的这个价格的话是提升回去了，那这样的话对于比他低的那几个品牌的这个价格压力，对他们来讲是减轻的。所以我们也可以看到像爱玛的话，在九月份它的这个动销的话也是有所改善的。当然我们没有说这个九号这个降价直接抢了这个雅迪爱玛的份额。但是因为你这个更高价格的这个品牌降价的话，那对于下面品牌这个价格体系肯定是有一定影响的。

发言人1   38:09
因为消费者在购买的时候是会去比较的。所以三季度以后的话，九号如果他就是现在看到他提价的话，确实对于这个大众品牌来讲的话，也是一个比较好的一个事情。他们可能就没有那么大的价格压力了。所以下半年反倒是变成了九号提价，然后盈利能力恢复，然后其他品牌的话受到价格的压力减小，然后他们的销量恢复。这样的话就很清楚了，上半年是九号降价，然后毛利率受损，然后其他品牌受价格挤压销量是下滑。然后下半年是九号提价，毛利率恢复，然后其他品牌受到价格挤压减小，然后销量恢复，所以我们觉得下半年会特别是从九月份以后，整个行业的一个贝塔的话会是向好好的。

发言人1   39:01
因为今年大家还不懂，有很多人不喜欢九号的原因，就是觉得两车行业不好，所以不愿意去选择这种这种行业的标的。但现在看的话，特别是从九月份以后的话，我们觉得整个行业的这个贝塔是有些恢复的。无论是对于高端品牌还是对于大众品牌都是有些好转。

发言人1   39:23
对，那这块两九号两车这块还有一个问题，就是说三季度下调销量这个事情的话，对公司到底有多大的一个影响？我们觉得影响不是很大。因为一方面的话确实这个九号是非常注重这个库存的一家公司，他们能够实时的掌握终端激活情况，这样的话就能知道这个库存的情况。那公司的这个库存的话基本都是控制在两个月以内，如果超过这个范围的话，那公司肯定就会减少发货。

发言人1   39:57
我自己觉得如果大家长期跟踪九号的话，是能够理解这个逻辑的对吧？那大家也都知道七月份、7 8月份，今年降水非常多，很多台风，然后包括北方有很多降水。然后这个导致整个行业终端的动销都受到了负面的影响，雅爱台这些也都受到了负面的影响。所以如果按照此前的这个发货节奏的话，对于九号来讲，它的库存确实比他正常的这个情况要高。所以我们觉得在高库存的情况下，适当减少发货的话是好事儿，要不然你这个动销跑不起来，堆那么多货的话，这个还是有很多风险的。

发言人1   40:44
但是公司这个四季度的压力其实不是很大，因为去年四季度公司有很低的基数，公司去年四季度是垫资，不能够再发货了，然后出现了断货的一个情况。所以去年四季度的话，公司的两车是销量下滑50%多。在正常情况下，公司这个四季度的销量也不会像去年四季度那么差。

发言人1   41:12
所以我们觉得就是今年的这个四季度，如果发一个，好比说七八十万台，八九十万台，这个问题不是很大。大家不要觉得说去年只发了或者说什么30万台，那今年发个七八十万台是不是太多了或怎么样？其实去年是不太正常的，因为去年的四季度是有大范围断货的一个情况。就是你的这个新国标之后，你的电子不能发货，然后这个已经发的货都是都卖断了，所以才会出现去年四季度有那么大幅度的一个下滑。那今年的四季度如果能做到一个好比如说八九十万台的话，我觉得还是有希望的，或者说七八十万台，保守一点。然后全年的话这个550万台的销量，完成的可能性还是非常大的，不会去下调这个销量。

发言人1   42:01
所以现在的争议就在这儿。如果你非常的介意这个三季度两车这块的销量，可能没有做到一个21 20以上增长。那可能你就不愿意现在这个时间点去买。但是你如果等到这个四季度的时候，因为四季度的这个同比增速会非常高，那可能就没有好没有这么好的一个买点了。所以两车这块的话，现在是公司最大的分歧点。那就看今天参会的投资者你自己怎么想，你到底是要一个比较低的位置，还是说要一个更好的确定性的一个业绩，现实情况就是这样的，你现在买位置低，但是三季度辆车的增速估计可能15到20就没有那么快。

发言人1   42:48
但是你能看到毛利率的改善，以及对四季度的一个更乐观的一个预期。如果你想等到四季度买的话，你确实不用去承担三季度两车这个增速放缓，就是增速这个增速的压力。但是你非要等到这个四季度高增长的时候，你可能确实是没有这么好的买点了。

发言人1   43:13
其他的几块业务其实没有太多的分歧。像割草机器人的话就是三组会有一个明显的减亏，这个也在预料之中。然后增速的话翻倍增长这也没什么问题。其他几块业务的话到下半年都除了这个全地形车以外，其他几个业务进入的是偏淡季。像这个to b滑板车这些就没有什么增长了，这些也不构成公司的主要矛盾。也不用怎么看，所以主要还是看这个两轮车这个板块，以及各项机器在三季度有一个减亏。

发言人1   43:53
另外的话还有就是四季度和明年一季度都有比较低的基数。因为四季度去年四季度的话就是两轮车缺货，这个新国标之后下滑。然后到明年一季度的话，会有一个汇兑损失的一个低基数，所以我自己还是倾向于现在去买的这个位置很舒服，就是300亿左右，那你就而且现在有这个预期差吗？有分歧。

发言人1   44:18
有一部分人认为说公司三季度的销量不达预期，那可能全年完成550万台。但我们的观点非常明确，就是他只是改变了发货节奏来调整库存，而不是说要下调全年辆车的这个销量目标，目前时点又好，然后又存在分歧对吧？然后还有低级一些低基数，各种各样的一些低基数。三季度是去年割草机器人亏1.5亿，今年少亏，然后四季度是两车底基数，明年依旧有汇率损失的基数。所以现在买这个票是没有什么问题的，我们还是比较看好的。

发言人1   44:55
行，那我会秘书播报一下提问方式，看在线的投资人有没有什么问题。我今天这个路演环境有点吵，所以可能一开始的时候那个效果不是很清不是特别好，不是很清楚，后面的话这个会稍微安静一些。我看好像有些问题。如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   45:38
我看有一个人在线提问，Q3估多少业绩？我给你一个方向，然后你自己去判断一下。像电动汽车这块，我们预计的销量可能是在15到20的一个增长。那这块的毛利率的话，同毛利率和经营的经营利润率的话，预计环比改善，同比会有些下滑。然后割草机器人这块的话，预计还是翻倍的一个收入增长。然后去年是亏1.5亿，我们预计今年可能会亏几千万，就不会到1.5亿这么多。

发言人1   46:11
然后像这个全自行车这块的话，还是预计30%的一个增长，然后经营利润率的话预计在十个点左右。净利率的话那就更低低两个点左右，可能是在七八个点的一个净利率。然后to b滑板车预计就没有什么增长了，然后to c滑板车的话预计可能会有一个15左右的一个增长。然后两个滑板车的经营利润率的话就是在十二三，净利率的话就在十个点左右。

发言人1   46:41
然后汇兑损失这块的话现在还不知道。这个大家可以等到这个930时候看一下这个汇率的一个情况。那公司的话这个确实也是在积极的去招人，然后去做淘宝。就是我了解到三季度公司是招到了一个很专业的人去做这个套保，所以我估计的话三季度这个套保可能还是才刚开始做，这个估计还会有些汇兑的影响，那看看这个人的水平，如果他做的好的话，可能从四季度开始，这个会对这个影响会变小。对啊，所以这样算下来的话，我估计收入的话也是有20%的一个增长。

发言人1   47:30
我看还有其他的问题吗？行，没有其他问题的话，我们就交流到这儿。然后大家如果有什么问题可以会后跟我们联系，谢谢。

发言人1   47:49
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息期或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
