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发言人1   00:00
另外的话确实还处在非洲、越南等总盘子还在确定性较强的发展当中。而公司的份额高，而且还有很长的一个时间积淀的一个壁垒，也不用担心这个份额去掉，甚至我们觉得份额还是会再往上走的。另外的话今年在好的年份，就肯定是超额完成这个股权激励目标。这个利润的这些部分，我们觉得其实完全可以充分应对未来的一些不确定性，使每年的增长都在十以上，中位数15到20的一个增长。我觉得其实它是可以有一定的内部的一个调整。所以说我们整体上觉得就今年如果明年分红率70%，就今年是六十5，然后说稳步提高到比如说明年70%，那么股息率就会达到7%以上，然后甚至到8这个水平。然后结合我觉得中期的整体上的一个高胜率，他其实这个胜率还是蛮高的，就是完成实现这个门店是15左右的一个增长。我觉得其实这样的一个高胜率的话，其实4到5个点的股息率还是完全可比较合理，或者说是很能实现的。

发言人1   01:09
就是60%的一个市值空间，先总的说一下这个中期的一个观点。接下来分几个部分，第一块我想先汇报一下下半年我们觉得利润端还有三大短期的一个看点在下半年。第二的话就是非洲这块非常好的一个增量市场，还有越南。第三的话就是我们觉得中期的壁垒，包括最后最后一部分就是盈利测和这个实时空间。

发言人1   01:34
那么下半年三大利润看点，我觉得首先是这个出海这块的话，就下半年到明年，我觉得这个两大战后的一个重建的一个弹性释放，就是中东还有就是俄乌两大战后重建。那中东的需求其实是很旺盛的，但是受到海峡封锁和香港的一个压制。我觉得一旦疏通，我时间上的话，估摸在今年年底或者明年明年初，这个月销，就可能从2000翻倍到4000辆1个月，去年就可能多出来1.5万辆。其实大家知道这个增量空间肯定是不小的。因为本来是今年可能他也就是开在20这个水平，明天可能25增长百分之百24 25，增长20%多。这个出海你可能增量的话也就是四五万辆。但是如果一旦这个东西弹性释放，多出来1.5万辆的话，其实这个弹性是不小的。是按照这个预期增量的这个四五万辆里面的这个可能一下就多出来30%。

发言人1   02:35
同理，乌克兰的重建规模也是不小的。我觉得明年也是有望从今年的一个试水放量，然后到万量级的这个市场，也是到这个万量级，一年万量级又多出来一盘量。我们觉得这两个可能是目前来讲，就是27年出口很可能就是超七个省。大家也知道，可能非洲、越南这块，甚至拉美大家还是有一定的预期。虽然我们觉得还是会比市场上相对好，但是我觉得战后这两块就中东和俄乌乌兰这块，其实这个市场可能比大家想象的大。这是第一个方面。

发言人1   03:08
第二的话，就是新能源车扭亏为上半年的这个景气，公司新能源车业务还是亏30亿以上的，是6783个月可以看到已经打平。我们觉得随着高毛利车型的放量，还有就是财务的成本在下半年降本的一个集中的一个体现。那么全年是可有望至少是下半年肯定是盈亏平衡，物质是至少是没有任何问题的，这个是保底，然后上线的话可能是力争去拉平，力争拉平。

发言人1   03:35
如果是打平的话，下半年就是挣三个多亿，里外里的话就比上半年要多六个多亿。其实这个盈利还是比较大的，我觉得至少是多三个多亿。就是大平现在看下来是没什么问题，因为你6783个月是打平的。下半年其实还在这个降本的一个当中。当然了，这个现在看它是有波动的，确实会跟着毛利车型的这个节奏。因为它毕竟规模没有粮食那么大了，因为天然气这些重卡这些这么大，所以说这个会有些波动。但整体上拉长来看的话，我们觉得其实上半年比上半年多3到6个亿是没什么问题的那第三个的话，同样就是下面进入这到这个兑现期，采购降本按惯例我们就在三四季度会集中体现，那么环比比上半年多降个四五个亿。那剔除掉刚才算的这个新能源扭亏为盈的部分，可能有个两三个亿这块。

发言人1   04:29
然后另外的话就是汇兑，汇兑的话如果如果我们按悲观点的假设，就是人民币考虑微涨到6.5，可能还有个2到3个亿的汇率损失，但是也比上半年少了三个亿。所以大家可以看到其实在上半年业绩比较优秀的一个情况下，就下半年光考虑这个新能源的领会为零，还有降本，还有这个汇兑。其实可能下半年要整体比上半年少说要也要多个七八个亿，甚至多说可能十个以上。然后再考虑可能如果说这个价格恒建这个逻辑在今年年底或者下半年四季度就能体现的话，其实会更多。

发言人1   05:05
但是其实我们也知道他已经完成这个整体的股权激励今年的一个目标计划。所以说我们还是觉得他为后面去进一步达成这个目标，集团下下重工集团下发的一个目标，其实我们觉得是比较踏实稳健的，还是做了很多的一个储备。那这是第一块，就是我们觉得从短期的利润端的一个角度。中长期来看的话，肯定是要研究这个出海。出海的话，我们觉得最看好还是这个非洲。非洲这个市场其实我觉得非常上涨，我们跟上海市聊一下，还是有比较大的一个预期差的。包括前两周，我们还特意请了我老大十一，他在那边也是做那个化妆品，也是蛮传奇的这个经历在尼日利亚也是正好做了两年时间。

发言人1   05:46
我说那个师哥要不大家也挺关心你的，然后也正好想看看非洲一个发展，要不请你讲讲过来讲讲。我老爸也是很爽快答应了，讲了1个小时，我觉得干货还是蛮蛮多的。你看就正好说到这个重非洲，包括我最近也看到像尼日利亚的首富，就接受这个访谈。

发言人1   06:06
其实发现非洲的这个商业机还是要比市场上想要大的多，还是要大得多。这里面的卡点在哪里卡点在哪里？会问到其实第一步肯定是投资，而且要想富先修路，这是肯定的。就是你得有初始的资金的积累也好，或者说你直接有外部的投资也好，这是个前提条件。您至少你想修路，或者他这个基建你要砸钱，这个砸钱怎么来？我们觉得所以第一个逻辑就是你内生的这个经济。第二个就是外部的这个投资。

发言人1   06:41
第一个就内生经济来看的话，那肯定是要发展矿业的这是因为你是占了全球60%的一个资源。我以前也是看有色网，包括我老大就是石石石总他能去那边，他也是之前去了好几趟非洲干火金等等一些国家，确实是这个能源资源是很丰富的。我们觉得是以非洲是以资源换时间，然后这个站或者以资源换初始的原始的积累这个战略肯定是没有任何问题的。这个是第一点，就是说还是回答一个问题，很多领导会觉得有色金属如果这个下调了，是不是会影响到它这个扩产量？我觉得不会的。

发言人1   07:26
它就是因为你现在这个价格还是算你的多赚和少赚的问题。我们特意问了一下我们有色的小伙伴，还是赚钱多赚和少赚的问题。另外的话就是这里面还有很多的中国企业，中国去他本来的成本，包括一方便面的一些其他的原因，无论是这个战略储备等等。所以基本上中资控股的矿都是人歇机不歇的，每天24小时都在开采。矿产的量基本上和大陆价格，我们这个是脱钩的。

发言人1   07:52
整体上我觉得就是第一点，我们展开去看这个非洲的一个发展，自己的一个内部的一个积累。外部的话就投资外部投资就有个误区，就是我们也拉了一下，就外部非洲银行什么融资什么的这些其实20年到25年确实是走平了，确实是增长不多。但是二最近两年的增长飞快，就基本上应该是20到24年是增长不多，可能每年10个点。但是2526两年拖下去，每年增长79%。

发言人1   08:24
这个肯定也跟各种方向有关，就是大家一致性的。比如说看到非洲的政局的逐渐的趋稳，然后人口的一个红利？然后包括口罩也过去了，还有就是每年的长期期也过去了，资金向外部的一个回流？我觉得等等方方面面。

发言人1   08:41
还有就是我们觉得无论是跟访谈也好，还是跟我那个石石总交流也好，大家其实发现是外部人看非洲，他还是有信息差的。他是有信息差，当然所以说赚钱的人是最早吃螃蟹的人，永远是这样一个道理，还是有经验经常除了对于非洲的这种传统的这种有色眼镜以外，大家其实还会看一些新闻，就是说为什么都是拉外部投资，然后。没有你们自己本地人去投资没有本地人去投资。我觉得其实这个东西就非洲政府也逐渐的意识到这一点。

发言人1   09:17
就是说你与其大张旗鼓的去拉外面的投资，你不如先为自己人先挖掘出来几个，比如说好的企业，大的企业，先形成了一个自己的一个品牌效应。就是说外部投资他肯定也要看，他也不想吃螃蟹，对吧？他肯定要看，你自己人也在投资，因为你自己人是信息最透明的，对吧？你是总归海外的外面的人，他他是有一定信息的一个差的对吧？所以你自己的人都在大规模的投资，培养人才方方面面，我觉得还会增加这个外部投资。

发言人1   09:49
我觉得这两年就是整体上除了刚才说的那几个逻辑，还有这么一个很大的一个逻辑。再一个就是对于政府的一个一个了解度，或者说他的一个政局的一个稳定性，这个很重要。当然本来对于这块的一个概念，就可能觉得趋于这个可能会不会打内战，甚至就这有有战争的影响，其实他们本地人其实了解的话是完全不会的。

发言人1   10:15
现在的政局很很稳定的，政府也是大力投资，然后政府也是非常想有作为，就稳定了，就有作为，就开始真正的想发展经济发展。经济那也是这个其实对于，当然外部人可能觉得，一个升级稳不稳定，第二个就是这个效率高不高，或者有没有什么寻租行为黑暗等等一系列的这些问题。其实他们这种做企业量一下，发现这些都不是问题，都可以解决的。其实整体上还是很欢迎的。或者说你不能说有多好，确实存在很多效率低的一些问题。比如说像我老大说他们建那个给自己搭个光伏什么电线什么的，发现政等政府人员一个月来一趟就算了，拉倒。自己的自己想的其实也是能解决的，效率肯定是低。但是政府的稳定性，包括对于这个投资企业的支持力度，肯定是很大的，也确实在大规模去建基建港口道路等等我觉得还是一个一片欣欣向荣的这样的一个阶段。

发言人1   11:16
我们自己研究下来，就刚才说的非洲基建，2025到26年投资也进入到每年六七十的一个增速的一个爆发期，就是202到24都是平的，因为口罩和这个美元强势。然后我们这个26年的非洲重卡就这是基建，然后包括像这个矿，我们也刚才说了，其实不太会受到这个大宗商品的一个影响。而且另外的话，它叠加这个超载路况差，可能换换车周期就国内的一半甚至不到，可能三四年就换车周期。这两个是最大的。另外就是物流运输，物流运输都跟着经济来的。

发言人1   11:49
我觉得26年的非洲重卡整体需求可能大概是6万能够看好。我们觉得三年也不夸张，就到40万。就每年往后稳态可能先到个六七十万，还是有这个翻三倍在空间这个可能就每年可能十几个点以上的一个增长。这个是这个是非洲。

发言人1   12:06
然后未来的话我觉得其实大家可能更更熟悉。因为现在去越南调研还是蛮多的，我的value就不再赘述了，它其实还是在这个快速发展的当中。越南的特点反正就是老城区大家看着可能破一点，然后新的外面的话还是画了很多新区的。新区的话还是增长还是非常快的。这个是整体行业贝塔。中期的另外一个话题就是你贝塔有了，然后拿了多少份额，我们现在就很多人觉得，像这个三一重工，徐工这些这些这些工程机械的企业，会不会分这个东西叫蛋糕？

发言人1   12:50
我们现在他们有他们的优势，确实确实有确实有他们的优势。但是我觉得中期这个壁垒确确实确实很深。这壁垒的不在技术，在于这个时间的一个积淀。

发言人1   13:01
就全球有近10个400家的一个经销商在测维修网点的密度我觉得比友商是不止少一个数量的，这个我觉得在非洲尤其体现。你这个坏了，如果你找不到网点你怎么办？对吧？你怎么去修？大家可能想，那我也去铺，我其他结构去去铺，那好吧，那那大家就变成一个问题，你可能就要去挖重机的这个场子。大家想一想，你海外没有那么远，我都已经绑定最大的重心了，我为什么要抛弃最大的去找小的呢？那你你就像跳槽一样，你是不是得给我更多的钱，对吧？要要有要要要有更多的钱，但是问题是他不是更多的钱能解决的。

发言人1   13:40
你比如说这个友商，举个例子，友商去挖这个重器，越南最大的经销商，经销商直接要求把这个3000万的配件一起收购了，你说可能吗？可能去买吗？就本质上讲还是盘根错节。然后中期也是发展早，发展海外的去找。请关注公众号思维纪要社，更多既要请加V西安20210130。

发言人1   14:03
他这个经销商基本上都是地头蛇，他因为保有量也大起来，就鼓励卖配件。所以说你看这个就卖给爷两三千万的这个配件，就赚有保有量的这个利润。那保有量的话，你销量你本来就跟中期这个优势差距很大。你别说保有量，保有量就更大了。那车连年累积的积累下来的就单面的这个销量，包括利润，包括这个配件，空的可能这个空间，我觉得其实友商肯定目前跟重疾都不在一个量级，不在一个量级，就本来就没有这个转型的变化。就本来也不是，我们就其实这个份额还是我们非常有可能是稳住的，而且这个市场本来也在变大，那市场正在变大，对吧，这个也没有必要说是这个，那我觉得很多新进入的就是增量，对吧，然后做增量也够吃，也够吃，再去抢一些。

发言人1   14:50
那重汽反正在非洲可能份额就三四成，对吧？你再抢一些欧洲一些那些贵的地方，我觉得其实没什么问题的，没什么问题的，整体的分红和质量，包括盈预测的分红比例，今年已经提高到65了，然后目标是稳定在79%左右。那按照当前股价来看的话，明年股息率肯定是七个点以上。然后它整体的应收账款的坏账率4%，六月末只有3%，是显著优于这个行业的。其实现金流和回款质量我觉得行业最优，就因为你很多人买错，还是买股息率，对吧？

发言人1   15:21
这个我们就要总结这么几个问题，就是你大的方向的营收的稳定性。我们刚才也讲了，就是你确实海外他不太受到逆全球化的影响。非洲和越南这都是很大的发展增量的空间，包括还在做拉美，还在做欧洲，这我们这都当期权看。无论是非洲和越南，他自己的矿业的发展，需要原始资金的积累，还是说中资企业去做这个金属的战略储备也好，然后包括还有他这个非洲转型经济，经济发展也好，还有说他自己的份额也好，我觉得其实都可可以看到它的利润，什么都是确定性还比较强的，稳定性也比较强的。再叠加它的整体上进行是营收换账率等等。我们觉得其实整体上是作为一个红利股去配置的话，尤其在当前上可能还摸不清这个头脑到底去买什么。有有对，反正就这个其实是蛮恶意的，恶意蛮大的。这个情况下，我觉得中期作为这个红利股，我们觉得还是非常值得去作为这个配置的。

发言人1   16:28
然后明年的公司出口预计总量，我们有个25万，如果中东的修复放量，这个弹性会增大，可能年化投资1.5万，包括乌克兰这些都可能是增量。那么这个C出口的放量，新能源的扭亏，还有采购的降本的一些兑现。我们觉得今年的利润可能90亿，明年差不多109亿，107，然后增长19%。

发言人1   16:48
按照这个算下来的话，七年以下的股息率还我们还可以以中期这种胜率行为。这样来看的话，其实这个4到5个点的普及率还是没问题的。所以说我们看到66% 70的一个市值的一个成长空间。以上就是我这边的一个汇报。

发言人1   17:03
最后再说一下，其实我觉得其实大家蛮悲观的，尤其港股那边，港股的汽车市场那边，我我自己盘了一下资金链我自己盘了一下资金链，我觉得大部分的整车确实南向还是在减的，就国内内资还是在减的。但是吉利是在加的，吉利其实最近大家可以看一下港股公司，它从六月底七月初以来到现在，其实加的竞争量，比3月份吉利涨60%那波加的钱还多。那波其实内资也就是加了一个多点。对，这波加了两个点，两个点就上波，也就一个点多点，一个点出头。这波至少有两个点了，最近可能加的少了点，最近确实跌太多了。然后再发现形成这个剪刀差了，就一直在加。类似于请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，祝大家然后股价是在跌，说明外资一直在减，因为外资现在盘面占整个的50%。

发言人1   18:04
然后这个。内资就占13个点，然后管理层站股东占30 30几个点，所以肯定外资话有话语权的外资我们摸下来的话主要还是开放的这些做的对冲的卖的比较多。另外的话就是纯做空的，做空比例也是空间达到这个高点。我们确实跟您外资聊的少一点，大概了解下来的话，我觉得还是主要从贝塔角度转型，尤其今年可能涨得比较多的吉利，未来大家可能控的更厉害些。给他反正就出口退税了。我自己反正之前也跟这个领导们汇报过了，我们我们怎么算下来，就各种情形下来，我们觉得其实影响是有限的，我们觉得大概率倾向于就明年退取消四个点，13到9，然后顺价出去，其实利润端是影响不大，然后再往后就海外建成或者至少KT工厂出来了，所以我们还是觉得影响不大的。所以我们觉得现在肯定是可能市场上还是把这个过度悲观了，把各种不利的因素可能最大化的体现在股价上。

发言人1   19:13
其实整车像吉利的话，现在也就1500亿。我是自己是明天看到市场两百八九十亿的业绩的，也就是不到6倍。按照吉利现在30%多分，其实他都能算股息率。他基本上算上股息率都有四五个点，差不多五个点都有水平。如果你按300亿，然后分分30就91，90亿除以150亿就已经六个点了。那你270亿都就五个点了。所以我觉得我明年就可能5到6个点的5GB的基地了。

发言人1   19:42
就可以从这个角度去看啊，我们还是比较推荐的，包括像蔚来和比亚迪。以上就是我今天的一个汇报，然后感谢各位领导的收听，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。
