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全文摘要
乘用车行业自2025年9月起经历高位调整，2023年3月曾短暂反弹，当前虽面临销量与利润压力，市场对其基本面变化保持关注。中欧谈判与整车出口退税补贴政策的不确定性短期内可能抑制市场配置意愿，但从长远看，利好出口龙头车企的全球市场份额。国内方面，新能源车政策支持及市场整合预期升温，预示着2027年板块有望迎来向上反弹。同时，预计出口增速将提升，尽管当前占比不大，但随着车企加大对海外市场重视，2027年出口比例有望增加，为行业带来积极影响。会议强调，所有讨论均为研究交流性质，不构成具体投资建议，提醒遵守相关法律和使用规则。

章节速览
00:00 乘用车行业现状与未来展望：否极泰来可能性探讨
会议讨论了乘用车行业自25年9月高位见顶后的一年调整期，分析了销量不及预期和利润下降风险对行业的影响。尽管股价承压，但当前持仓低位使得板块配置性价比高，对未来行业能否否极泰来表达了乐观预期。

01:47 新能源汽车出口关税与补贴政策对市场的影响分析
讨论了中欧谈判中关税变化及整车出口退税补贴退坡或取消对新能源汽车出口市场的影响。短期看，关税及补贴退坡可能抑制估值，但长期利好龙头车企市场份额提升。预计市场在政策落地后将出现反弹契机，近期已有底部标的开始反弹。

05:06 27年汽车行业展望：整合预期与出口增长
讨论了27年汽车行业的发展趋势，认为国内需求增速可能高于26年，主要由于新能源车购置税减半征收的影响减弱。整合预期升温，发改委和中汽协均建议促进车企间的兼并重组，优化行业格局。出口方面，尽管面临补贴退坡，但因出口区域分散且头部车企重视海外市场，预期出口占比将提升至5成以上，批发销量存在超预期增长的可能。

08:17 城市板块投资分析与国庆祝福
对话围绕城市板块的投资价值进行讨论，强调了出口预期与国内成本预期的重要性，鼓励与技术团队沟通。会议面向专业投资机构，提醒未经许可不得录音或转发。最后，表达了对参会者的国庆祝福，并提及获取专业资料的途径。

发言总结
发言人1
他在开源汽车国庆系列电话会议中，聚焦乘用车行业的发展前景，强调了当前市场上的投资机遇。他提到，尽管行业面临销量不及预期和利润下降等挑战，但从投资角度来看，乘用车板块的配置性价比目前较高。特别地，发言人强调了新能源汽车出口的重要性，尽管存在出口退税补贴政策调整和欧盟可能的关税影响，但认为中国新能源车企的竞争力依然强劲，出口市场保持高速增长。最后，发言人预见到2027年乘用车行业将好转，出口占比有望提升，为行业带来新的增长机遇。整个讨论旨在为投资者提供及时的研究观点和市场分析，仅限于开源证券的专业投资机构客户或受邀客户参与交流。

要点回顾
目前乘用车行业是否有望迎来否极泰来？出口退税补贴取消对整车出口的影响是什么？
发言人1：目前整个城市板块自25年9月以来已经经历了一年高位调整，期间虽有反弹但整体承压。我们认为当前配置城市板块的性价比较高，主要基于销量预期压力和潜在利润下降风险的考虑。市场目前关注两个核心变量：一是中欧谈判结果，担忧欧盟是否会对中国新能源汽车增程车征收额外关税；二是整车出口退税补贴政策是否退坡甚至取消，这对整车出口的影响是短期和中长期都值得关注的问题。从长期来看，出口退税补贴退坡或取消将促使海外售价提高，从而有利于提升龙头车企在全球市场的份额。短期内，如果补贴落地，可能会在27年和28年带来出口销量的短暂高增长。因此，尽管存在不确定性，但该政策对行业的影响在短期和中长期上都具有积极的可能性。

欧盟谈判潜在影响如何？
发言人1：中国车企竞争力已非常强大，即便有潜在的关税落地，也不影响新能源车出口态势。目前对中国新能源汽车征收的关税并未显著影响到需求，我们认为即使有短期压制估值的影响，从中长期基本面看，尤其是对出口量和单车利润的影响并不大。

对于27年国内汽车市场有何展望？
发言人1：虽然27年国内需求方向尚不明朗，但预计增速将比26年有所上升，主要是由于26年受到新能源车购置税减半征收的边际影响较大。此外，27年国内整合预期升温是核心看点，发改委提出促进大型车企兼并与重组，目前已有案例出现，预示着27年整合方案可能会增多，对整个行业中长期逻辑点向上的趋势有利。

明年的出口形势如何？
发言人1：明年出口形势相对乐观，出口区域分散且广泛，不易受单一国家关税或边界影响。目前出口占比已接近四成，且多家车企开始重视海外市场，预计到27年出口增速有望维持高位，出口占比可能提升至50%以上，为批发销量带来超市场预期的可能性。

