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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源汽车国庆系列电话会议。一、乘用车行业能否否极泰来？目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，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。

发言人1   00:27
感谢您的理解和支持，谢谢各位投资者，大家下午好，欢迎大家参加我们开源汽车国庆系列电话会议。今天是第一场，我们每天下午三点钟都有一场以上的电话会议，给大家分享一下我们汽车板块各个细分领域的基本面的变化，以及我们的观点的更新。今天这场我主要是给大家更新一下成熟板块基本面的变化，以及我们对27年判断成熟板块能否否极泰来的一个主要的内容。

发言人1   00:55
首先大家看得到，整个城市板块，其实从25年的九月份以来，已经高位见顶以来，已经调整了有一年时间维度了。那中间其实有过一两次的反弹，例如今年比较大的一次反弹是在三月份，三月份当时有一个新能源乘用车海外赚超额利润的预期的一个修复，涨了一个月，那这几个月其实股价还是承压向下的，所以这个时间点给大家去呃更新一下我们的一个基本面的观点。我们觉得也是有比较大的一个必要的。那首先复盘过去一年时间，大家觉得整个投资板块，无非就是觉得销量不及预期，这个叠加销量预期压力背景下面，可能会有一些更加的利润下降的这么一个风险。所以大家整个从的这个持仓，目前来看已经很低了。这个位置我们觉得去看城市板块的话，它的配置的性价比应该是比较高的。今天我主要是分两个维度来讲讲。

发言人1   01:47
第一个就是从当下市场最关心的变量，其实市场现在在等待两个两个核心的变量的落地，第一个就是等待中欧谈判的这个情况，因为我们知道欧盟从2025年以来它其实是对中国的新能源汽车的沉淀以及增程车是征收关税的，但是对插混是没有征收，那所以现在谈判的过程中，大家可能也会有所担心，会不会对这个插混会额外征收这个关税，以及会不会对沉淀以及这个增程再进一步的加征关税的，风险，所以这个是第一个大家等待落地的。那第二个，大家等待落地的是，整车出口退税补贴退坡，甚至后面取消的这么一个，可能性。因为大家看得到动力电池，其实从这一两年以来已经是这么做了，出口退税补贴逐步突破到取消，所以现在市场也担心角色这边会不会也有同样的变化。所以整个板块现在大家配置的意愿相对来讲是比较低的，哪怕新能源的出口的增速依然保持一个非常强劲的一个增长。我们觉得这两个事情，首先我们觉得在中长期来看，对整车的出口的影响，应该竞争力应该是不会很大。

发言人1   02:53
首先我们来看出口退税补贴退货以及取消这个事。首先在中长期来讲，它促使龙头车的出口的这个份额预期可能会更高点。因为出口退税补贴退坡甚至取消，那么它首先直接的影响就是海外的这个车的售价要提高，那海外车的售价提高的话，对于本来牌品牌力比较弱的这种小车企，那它出口的意愿就会降低。所以这个是对中长期角度来讲它是利好利好整个出海的龙头的全球的一个市场率，这是第一个。

发言人1   03:22
第二个我们再看短期点点的影响，比如说一年两年时间维度，市场预期有这个出口退税补贴，如果一旦落地的话，首先海外的经销商，海外的客户以及国内的车企。他们肯定会在27年、28年这两个时间节点，逐步的去加强他们的出口的一个数量，所以他在27年28年是短暂的一两年时间里，它可能会带来出口销量继续的高歌猛进的这么一个可能性。所以我们觉得这个没落地的这种退市补贴这个事情，我们认为就是从短期的以及中长期来看，他对行业的这个影响，也是有这些亮点的可能性的，这是啊第一个。

发言人1   03:54
第二个，就是提到欧盟的谈判的潜在的影响。首先我们觉得中国的这个车企的竞争力，现在应该已经毋庸置疑，已经是啊非常强了。从一开始单靠这个成本取胜，然后再到现在是靠电动智能化的产品力的也要领先。我们认为哪怕有后面的这种关税的落地，它照样不影响中国新能源车的这个出口的态势。

发言人1   04:17
从2425年以来，大家可以看到，对沉淀也是这么我们也是这么加征关税的。但是其实从25年26年以来，特别是26年，大家压根也没看得到，沉淀的这个需求被这个关税影响到。所以我们觉得他可能会短期有一些压制估值。因为短期大家可能看看不清楚，它落地的这个幅度到底是怎么样的，所以我们觉得可能短期会偏压制估值的影响，但是从中长期的基本面，就从量还有对海出口的这个单车利润的影响，我们觉得是啊影响不大的。所以等待这两个没有落地的潜在的变化落地之后，我们认为市场看到一个确定性的事情。这个时间窗口之后，整个涨幅板块是有可能会迎来一个一个向上的一个反弹的一个契机的那当然我们其实从最近这几天，大家已经看得到，有一些底部的这个涨势标的已经开始在在反弹了。比如说这两天反弹很猛的这个江淮汽车，又例如广西的，你是因为合并了，那广汽集团股价也在涨。

发言人1   05:06
所以我们觉得其实从这个位置来看，除了刚刚提到的那个是中长期的一个出口的一个逻辑点之外，我们觉得国内在27年也是值得重视。因为27年国内首先虽然现在还不好判断，就是27年国内的需求的一个方向性是怎么样的，因为现在也要等待27年的以旧换新的补贴的程度等等，这些政策的预期，可能现在还不好判断27年国内的一个情况怎么样。但是大概率我们觉得比26年的这个增速要好是应该是相对高的，概率比较大的。因为26年是受到了新能源车的购置税减半征收，这个时间影响是窗口影响是比较边际影响巨大的一个26年。所以我们觉得27年应该应该要比26年整体来看要以增速可能会有所边际向上的一个概率，应该相对比较大。那当然就是我们觉得27年国内重生核心的一个看点是在整合的预期升温，这也是我们前段时间给大家讲讲的这么一个基本面的变化。

发言人1   05:53
因为9月11号以来，发改委的领导也提出了要促进要促进大型车企之间的兼并重。那么9月14号过了没几天，就看到了广西跟仪器的这个股权收购的这么一个一个一一个案例。然后再到上周，我看中汽协也发布了这个建议，就建议车企之间可以考虑跨区域之间的兼并重组，就不再局限于原来华东跟华东，华北跟跟华北。所以为了促进整个车的整个行业的格局的优化，以及减少恶性价格战的这种风险就是后面整个国内整合的预期，我们认为还是值得期待的。

发言人1   06:28
那整合可能27年有很多落地的这种新的这种方案的可能性也会有啊。比如说最近看到大家应该看得到像华为跟华为系列里边的跟下一次的这种合作模式的调整，其实大家也看得到也是有一些标的，其实能够预期可能会有所收益的。所以，我们觉得，27年这个整合，它可能跟以往的整合来讲，它不一定形式是这么传统的。就是一个一个简单的大的车企后，合并小的车企，它它有可能由于新的这种合作模式的出现，也是有可能。所以我们觉得每次的这种重组，它对整个行业的这个中长技术逻辑点都是。都是向上的，所以我们认为在27年，这个也是值得大家去重点关注。在最后再到量的这个维度，量的维度大家看得到今年整个全年国内的零售是下滑了双位数以上，压力比较大。

发言人1   07:11
但批发销量其实是只是下滑了个位数。主要是为出口的占比提升到了当月现在有四成左右，同比增速都是基本上每个月是翻番的一个增长，再到明年我们觉得出口这边应该刚刚讲到的包括出口退税补贴的退坡值预期。我们觉得明年出口我们还是相对来讲是比较比较偏乐观的。因为现在出口的区域非常的广，出口的区域最占比最大的这个出口的国家，现在也就只是占10%，然后前五名的基本上就大概在4%、5%左右，所以出口的区域就非常分散。所以他不太再会受到单一国家可能有一个什么边界的关税，或者边界的影响，需求影响。导致整个出口增速这些都还是下滑。

发言人1   07:45
这个风险我们认为是认为是不是特别大的，因为区域很很广，再从微观角度来看就是26年出口增长比较多的，主要贡献的是三家车企，一个是比亚迪，一个是吉利，一个是奇瑞。等到27年以后，我们觉得应该有很多车企，头部的车企也在重视海外市场。所以也可能会从三家，然后再到多家，放了这个可能性。所以我们觉得27年我们对于出口的这个增速我们还是相对来讲是比较积极的那这样子的话，明年的出口的这个占比，应该就能够有希望提升到5成以上了。那五成以上的这个比例，是能够维持高增。那这样子的话，整个批发销量，它是前存在超市场预期的这么一个可能性。

发言人1   08:17
所以我们认为，27年的整个城市板块，不管是从刚刚讲的出口的这个预期也好，包括国内的同等的预期成本也好，应该也是值得大家重视的。以上就是我今天给大家汇报的这个内容，大家如果对长城板块有什么想法观点的话，也欢迎跟我们太原技术团队进一步的沟通交流。以上是今天的内容，感谢大家的参会，也预祝大家的国庆节快乐，谢谢大家。

发言人1   08:38
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，现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，感谢大家参加本次会议，用AI金宝获得优质复盘资料。更多专业AI工请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130去和投研内容打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
