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全文摘要
九号公司面对汽车行业第三季度的挑战，包括两轮车销售因天气影响下滑，通过调整发货节奏以确保全年550万台销量目标不变，暗示四季度发货量将增加。面对股价调整，认为当前是买入良机，全年销量与盈利预测未下调。公司业务扩展至滑板车、全地形车、割草机器人等，展示多元增长潜力。特别强调在东南亚市场的布局与应对汇率变动的策略，整体展现出对市场状况的判断、业务表现的信心及未来发展的积极展望。

章节速览
00:00 九号公司三季度发货调整影响股价，全年目标不变
近期汽车行业受天气影响，动销情况不佳，九号公司三季度发货量可能低于预期，但全年550万台销量目标未变，四季度将加大发货，当前股价调整提供介入机会。

02:46 九号公司业务分析与股价波动
对话主要分析了九号公司上半年的业务表现和股价波动。受两轮车行业压力、割草机器人转产及汇兑影响，一季度业绩不佳，股价调整。二季度，滑板车、全地形车和两轮车业务逆势增长，割草机器人恢复翻倍增长，业绩超预期，股价反弹。近期股价调整源于对三季度两轮车行业增长的担忧。

07:16 两轮车行业下滑，九号逆势增长提升市占率
上半年两轮车行业整体下滑17%，九号凭借电摩产品逆势增长，市占率提升近四个百分点。公司通过价格下沉策略拓宽市场，但毛利率受负面影响，二季度经营利润率预计降至787个点左右，毛利率从20%以上降至十七八个点。行业压力导致小品牌退出，有利于龙头公司市场份额提升。

10:27 行业下滑背景下九号公司销量增长分析
在行业整体下滑的背景下，3000以上价格带销量呈现扩容趋势，九号公司通过拓展3000-4000价格带产品，实现销量正增长。一季度均价因促销下降，但三季度开始提价，毛利率有所改善，全年销量目标保持550万台不变。

14:19 公司年度销量目标与长期增长空间分析
公司预计全年销量达550万台，计划提升至800万台，通过增加门店数量至1.3万家及提高单店销量。C品牌将推出更多SKU，预计国内销量达一两百万台。自27年起，公司将重点开拓海外市场，尤其是东南亚市场，越南产能储备及合作伙伴渠道开发将助力销量增长，长期看油改电市场空间巨大。

16:33 割草机器人与两轮车销量分析及预测
对话中提到两轮车下半年销量稳定，但出货节奏调整，三季度出货同比增速预计15-20%，四季度有望实现数倍增长。割草机器人业务表现优异，预计全年销量达60万台，三季度尽管收入较少，但盈利能力有所改善。行业预计有500万台空间，九号市占率超20%，未来增长潜力大。

19:26 九号割草机器人在欧洲市场渠道与SKU分析
通过调研发现，九号割草机器人在欧洲市场渠道覆盖率最高，SKU最为齐全。欧洲市场主要以德语区和北欧为主，线下渠道占比较大，包括deal渠道、DIY渠道和CE渠道。九号在这些渠道中均有布局，且主推的105、2I206、210等机型SKU较为丰富。此外，科沃斯mova、motion works等品牌也具有一定市场占有率，但九号在渠道和SKU数量上仍处于领先地位。

23:43 九号机器人行业优势与增长空间分析
对话讨论了九号机器人在扫地和割草机器人市场的先发优势，包括软件算法的领先、较低的返修率和强大的渠道布局。行业预计有500万台以上增长空间，九号当前市占率约20%，目标2030年达百亿收入，其中割草机器人收入预计70亿，净利率有望达到10%。未来还将拓展泳池清洁等新品类。

29:25 滑板车与全地形车市场分析及预测
讨论了滑板车市场的自然增长和份额争夺，尤其是九号在欧洲市场的份额提升，预计年增长15%。全地形车业务超预期，收入预计从11亿增至14亿，经营利润率超10%，未来目标为2030年48亿收入，年复合增速约30%，利润率维持在10%，净利率约7-8%。

33:34 九号公司业务策略与行业趋势分析
对话中讨论了e back品类的销售预期及影响，指出该业务对短期收入和利润影响较小，但可能对长期发展有作用。重点分析了九号公司二季度以来解决的问题，如割草机器人增速放缓和电动汽车行业受新国标影响，以及三季度两轮车行业价格和毛利率的改善。下半年行业趋势向好，九号提价恢复盈利能力，其他品牌销量因价格压力减小而恢复，整体行业贝塔向好。

39:23 九号公司三季度销量调整影响分析
讨论了九号公司三季度销量调整对公司的影响，强调库存控制能力及行业环境因素。指出四季度销量有望回升，全年目标完成可能性大。投资者需权衡当前低买点与未来高增长预期之间的选择，两轮车板块是主要关注点。

43:52 公司业绩预期与市场分歧分析
对话围绕公司未来业绩预期展开，讨论了四季度和明年一季度的低基数优势，以及电动汽车、割草机器人等产品线的增长预测。同时，分析了市场分歧点，如三季度销量不达预期的影响，并提及公司采取的套保措施以应对汇兑损失。整体上，对话表达了对公司未来发展的看好态度。

发言总结
发言人1
首先对投资人表示感谢，并介绍了九号公司的最新情况和未来展望，强调公司将继续进行系列路演，重点在进门财经。他解释了近期股价调整的原因是汽车行业三季度的压力，特别是天气影响了两轮车行业的动销，但公司全年550万台销量目标未变，四季度发货量将增加。针对投资者关注的第三季度业绩，预测电动车业务增长15%到20%，毛利率和经营利润率环比改善，同比下滑；割草机器人业务收入翻倍增长，但Q3仍会亏损；全地形车和滑板车业务预计分别有30%和15%的增长，经营利润率和净利率预计分别在10%和7-8%，12-13%和10%左右。此外，他提到汇率对公司汇兑损失的影响，强调公司在套期保值方面的进展，并表示四季度汇兑损失的影响将减轻。最后，他认为当前是买入九号公司股票的好时机，呼吁如有更多问题，可会后进一步交流。他的发言旨在为投资者提供公司运营情况的全面、深入分析，强调公司对未来的乐观预期。

要点回顾
行业压力下，九号公司的市场地位有何变化？
发言人1：尽管整个行业下滑，但九号公司在上半年凭借逆势增长，市占率提升了十个百分点左右，远超其他竞争对手。雅迪虽有下滑但仍提升了市场份额，而九号的市场份额增长最为显著，市场份额提升最多，显示出在行业压力下，小品牌逐渐退出，行业集中度进一步提高。

九号公司今年两轮车的销量目标是多少？
发言人1：九号公司今年全年的两轮车销量目标是550万台，其中下半年预计在270万台左右。原本市场预期三季度可能会做到190万台到200万台的销量，但考虑到七月份由于天气原因导致整个行业的动销压力以及库存情况，发货节奏有所调整，实际发货量与预期可能有所不同。

九号公司是否下调了全年销量目标？
发言人1：九号公司并未下调全年550万台的销量目标。三季度可能少发一些，四季度会多发以补偿。近期股价调整主要是由于市场对三季度发货节奏变化的关注，而忽略了全年销量并未下调且四季度发货量可能较多的情况。

九号公司在二季度以来的整体业务表现如何？
发言人1：自二季度以来，九号公司的股价表现不佳，主要受到两轮车行业压力大、产品价格下降、割草机器人受欧洲反倾销影响转产导致增速未达预期等因素影响。中报发布后，由于公司核心业务环比改善，特别是两轮车行业在二季度恢复了良好的增速，加上to C端滑板车因一季度积压货品在二季度确认收入，以及割草机器人和全地形车业务的增长，股价有所反弹。

九号公司在二季度有哪些业务实现了环比改善？
发言人1：在二季度，九号公司的to C端滑板车和全地形车实现了较高的增长，尤其是to C端滑板车增长迅速，部分原因是之前一批货物滞留在荷兰港口未能及时确认收入，在二季度得以解决。此外，割草机器人业务在一季度因转产导致增速放缓，但在二季度恢复到翻倍以上增长。两轮车板块虽然行业整体下滑，但九号公司仍保持逆势增长，市场份额较上年提升约四个百分点。

九号公司在行业下滑背景下是如何实现销量增长的？
发言人1：九号公司在上半年行业下滑时期销量增长，主要原因有两个方面。首先，3000元以上价格带的两轮车市场销量有所扩容，尽管整个两轮车行业销量下滑，但在这一价格区间内，销量却呈现增长态势。从2018年的1000万台至1500万台增长至2025年的2000万台至2500万台。以雅迪为例，其在3000元以上价格带的占比已超过50%。由于九号公司的目标市场正是3000元以上价格带，因此在这个细分市场中并未感受到行业下滑的压力。

九号公司在渠道方面是如何布局并取得销量增长的？
发言人1：在线上渠道方面，九号公司针对3000元以上价格带的产品销量占比呈现提升趋势。而线下渠道上，公司在面临行业压力的情况下主动拓宽价格带，2026年开始推出3000至4000元价格带的产品，并取得明显成效。一季度预计该价格带的市场份额达到27%，去年同期仅为10%。尤其是通过一口价促销将原本4000元以上的产品降价至3000多元，极大地刺激了公司的销售效益。

九号公司在价格带下沉及全年销量目标方面的情况如何？
发言人1：进入三季度后，九号公司的销量下滑情况得到遏制，并预计全年销量维持在550万台的目标不变。价格方面，一季度由于促销活动导致均价下降，但自三季度开始，公司逐步提价，目前两轮车的均价已提升200至300元，毛利率环比有所改善。展望全年，尽管三季度发货量未达预期，但四季度发货有望增多，确保全年销量稳定在550万台。

九号公司未来长期增长空间有哪些潜力点？
发言人1：未来九号公司的长期增长空间体现在多个方面。首先，门店数量仍有约2000家的拓展空间，计划将平均单店年销量提升至600台，按此计算，总销量可望达到800万台左右，对应着30%左右的市场份额。此外，C品牌将推出更多SKU，预计在国内实现一两百万台的销量。自2027年开始，公司将正式发力海外市场，特别是东南亚市场，在越南等地储备产能并开发渠道，有望在未来几年内实现较大销量增长。同时，割草机器人的销量虽无变化，但出货节奏调整后，预计下半年尤其是四季度会有较大幅度增长，毛利率和净利率也将有所提升。

九号公司在割草机器人业务上的表现如何？
发言人1：九号公司在割草机器人业务上第二季度表现非常好，预计第三季度销量将翻倍增长，全年销量有望达到60万台左右。去年三季度由于集中给代理商做返点导致了1.5亿的亏损，而今年公司平滑了费用确认，预计三季度利润率会有所改善，但三季度仍会有亏损，因为收入相对较少且存在部分费用。

智能高效机器人行业的市场空间及九号的市场占有率情况是怎样的？
发言人1：智能高效机器人行业的市场空间大约在五六百万台。九号目前市占率超过20%，若行业规模达到500万台，九号只需保持20%的市占率就能轻松达到100万台的体量。

九号在欧洲线下渠道的铺货情况如何？九号在技术和渠道方面的竞争优势有哪些？
发言人1：九号在欧洲线下渠道的铺货最为全面，提供的SKU数量也是最多的，有三款今年主推的机型，包括105、2I206和210雷达款，部分门店还会有I208及X系列产品的供应。除了九号之外，还有科沃斯、mova、works等品牌的SKU数量相对较多，但九号的SKU数量是最全最多的。九号具有一定的先发优势，在扫地机器人和割草机器人的软硬件结合品类中，其在算法迭代和稳定性方面领先于其他品牌，导航避障问题反馈较少。此外，从硬件参数上看，各家品牌差异不大，软件算法的优劣直接影响消费者体验，九号凭借其长期积累的代码优化和完善的售后服务，在消费者反馈和行业返修率上表现优秀。在销售渠道上，九号在低渠道和DIY渠道中的铺设最为全面，具有较强的优势。

欧洲市场割草机器人渠道结构是怎样的？
发言人1：在欧洲市场，割草机器人主要通过线上线下渠道销售。其中，线上渠道占20%-30%，线下渠道占70%-80%，具体又细分为deal渠道（覆盖小镇社区的专门卖割草工具门店）和大K连锁渠道（DIY渠道和CE渠道）。CE渠道从去年开始引入割草机型，并在今年主流CE渠道开始大规模销售割草机器人，目前蜥蜴渠道占比约20%-30%，DIY渠道占比约30%-40%。

割草机器人行业的总市场规模是多少？
发言人1：考虑到割草工具（如割草机、打草机、吹草机）的销量，整个行业的规模预计在1500万台到2000万台之间。目前北欧和德语区割草机器人对割草工具的比例可达到40%-50%，而在法国、南欧国家则为5%左右，英国和美国这一比例更低，但随着割草机器人的普及，整个行业的市场规模非常庞大。

如果对标北欧和德语区，割草工具行业有怎样的增长空间？九号公司在割草机器人市场的目标是什么？
发言人1：如果1500万台割草工具中40%到50%能被割草机器人替代，整个行业存在五六百万台的增量空间，仍有增长余地。九号公司当前市占率约为20%，希望未来达到30%，并计划在2030年实现百亿收入目标，复合增速约40%。这不仅包括割草机器人，也涵盖未来可能推出的如泳池清洁、擦窗等新品类。

预计割草机器人和新品类组合的收入目标是多少？明年割草机器人的增长预期如何？
发言人1：只看割草机器人的话，预计收入在70亿左右；考虑新品类后，预计到2030年可做到100亿收入。明年预计割草机器人收入能保持50%左右的增长。

to c滑板车业务的发展趋势如何？
发言人1：to c滑板车业务每年有15%的增长，主要得益于行业自然增长和市场份额的提升。九号公司在欧洲滑板车市场的份额持续增长，预计未来保持每年15%增速，利润率相对稳定，在12-13点水平。

全地形车业务未来几年的增长目标和市场布局是怎样的？
发言人1：全地形车业务到2030年的收入目标为48亿，复合增速约30%，主要依靠非美市场如欧洲、拉美等国家。

全地形车业务的表现超预期的原因是什么？
发言人1：公司全地形车业务超预期是因为美国加征关税后转向非美市场，今年预计收入达14亿，增速较快，且经营利润率达到了十个点以上。

e back品类的销售状况及对公司整体影响如何？
发言人1：e back品类低于预期，今年预计收入1.5亿，明年预计3-4亿。该品类在美国市场销售，欧洲市场渠道建设较慢，对公司的收入和利润影响较小。

对于九号公司当前面临的挑战和积极变化有哪些总结？
发言人1：二季度开始，公司解决了诸如割草机器人增速放缓、电动汽车行业受新国标影响等问题。三季度出现积极变化，尤其是两轮车行业的价格和毛利率有所改善，均价提升有助于毛利率的改善。

上半年九号公司降价促销对其他品牌的影响如何？
发言人1：上半年，九号通过降价促销取得了较好的销量，导致比其价格低的品牌如雅迪、爱玛等面临较大压力和挑战。这些品牌虽未选择打价格战，但销量仍受到一定影响。

下半年行业情况发生了什么变化？
发言人1：下半年行业出现正向变化，九号提价回吐，减轻了对其他品牌的降价压力。例如，爱玛在九月份的动销有所改善，尽管没有明确说明九号直接抢占了雅迪、爱玛的市场份额。随着九号提价，大众品牌的价格压力减小，销量有望恢复。

九号三季度下调销量对公司整体影响有多大？公司其他几块业务的情况如何？
发言人1：影响并不大，因为九号非常注重库存管理，能够实时掌握终端激活情况并控制库存基本在两个月以内。若超出范围，公司会减少发货以降低库存风险。割草机器人预计有明显的减亏，增速翻倍；全地形车进入淡季，其他业务如to b滑板车无明显增长，但这些都不构成公司主要矛盾。主要看点还是在两轮车板块及三季度各项业务减亏的情况。

对于九号四季度的压力及全年销量完成情况如何看待？
发言人1：四季度压力不大，主要是由于去年基数较低，且存在断货情况。如果四季度能实现七八十万台的销量，完成全年550万台的销量目标可能性很大，不需要下调销量预期。

对于投资者来说，在当前时间点是应该选择低位置买入还是等待四季度的高增长点？
发言人1：目前市场存在分歧，若看重三季度两车板块的增速，可以选择较低位置买入；若愿意等待四季度高增长点，则需承担三季度增速放缓的压力，但届时毛利率改善及更多确定性的业绩预期也会成为买入的理由。

Q3业绩预计情况如何？
发言人1：预计电动汽车销量增长15至20%，毛利率环比改善、同比下滑；割草机器人收入翻倍增长，亏损大幅减少；全自行车增长30%，经营利润率约10个点；to b滑板车预计无增长，to c滑板车预计15%增长，两者经营利润率均在12至13个点，净利率约10个点。汇兑损失的影响还需观察9月末汇率情况，三季度套保刚开始，可能还会有汇兑影响，但从四季度开始影响会逐渐减小。整体来看，收入预计有20%增长。

