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发言人1   00:00
Is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:16
感谢大家参加本次会议。大家好，欢迎参加华源汽车周观点第37期乘用车观点更新。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构和个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布转发电话会议纪要。任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为。华源证券保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   01:00
各位领导国庆好，我是华源汽车的研究员秦子月。今天跟各位领导更新汇报一下我们对于乘车板块近期的观点。在这个时间点汇报持融资板块，主要也是因为信息持有者板块出现了两个相对比较大的变化。第一个是鸿蒙智行跟问卷这方面的这么一个合作模式的一个变化。然后第二个大的变化就是集团化的这个趋势。对，所以也是我们觉得是近期城市板块比较值得关注的两个大的变化。

发言人1   01:43
在此之前，我先跟各位领导简单回顾一下今年以来乘用车的行情，还有11期间整个乘车市场终端的表现。今年的话确实除了三月份，因为当时美伊冲突，大家炒作新能源出海，导致当时部分的车企，比如说比亚迪，吉利等等有比较明显的涨幅之外，其余大部分时间今年乘用车的表现还国家表现还是相对比较疲弱的。原因的话，大家也相信各位领导也都比较清楚。因为国内确实是已知的因为补贴退坡等等因素导致内需比较疲软。海外的话虽然销量上比较强势，但是也面临着一定的负面的政策风险。比如说欧洲的这个插管整车出口，后续有可能有会加反补贴税，包括我们国家的出口退税会不会退坡等等这些潜在的负面因素影响。除此之外，还有原材上涨对盈利的这么一个负面影响。所以以上种种原因，就导致今年整个汽车板块的表现还是相对比较弱。

发言人1   02:54
回到国庆期间，其实我们也跟部分的经销商交，其实整个国庆期间国内终端表现也还可以。只是说大的趋势是金趋势性的这个大机会可能还没有看到。像我们跟华南地区的部分的自主平台经销商也有交流。整体看他们是反馈说11期间的同比的降幅是明显小于九月份的。核心的原因还是补贴的因素影响会比较大大一些。因为去年10月份这个补贴是有明显的减少到停止，所以影响比较大。然后今年的话就相对还好一些，所以今年11华南部分自主品牌的经销商，他们那边的十一的同比下降幅度是明显小于九月份的。当然也有部分的华东经销商反馈，十一整体的表现还是比中秋节差一些。但整体看我们觉得国庆期间表现可能还OK。但是说确实大的趋势性贝塔肯定还是偏弱，还是没有看到的，是这么一个结论。

发言人1   04:09
在此基础上我们今天主要想汇报的两个大的变化，我们觉得各位领导也是值得关注的两个变化。一个就是鸿蒙之行关于问界合作模式的这个变化，还有一个就是集团化的这么一个趋势。首先我来汇报一下鸿蒙智行这块的变化。其实简单的来讲就是以前华为跟各个主机厂合作的这个件，基本上采用的都是华为全流程主导的这么一个合作模式。然后9月15号的时候当时是说问界会在鸿蒙之前的合作框架下探索这个新的合作模式。就是产品定义、产品设计、品牌营销、渠道零售服务体系，便由赛力斯去主导。华为是在终端参与赋能，是产生了这么一个大的变化。包括到后面那个9月24号的时候，俞成东总也是说接下来会进入中介想介质介上届之外的其他四个界，然后让每个界获得更加充足的资源。这也是当时市场上传言说这个分手论的这么一个原因。

发言人1   05:27
当时其实是还是比较担心，一方面是反馈，就是是下一次如果主导了这些产品定义等等这个渠道零售，消费者会不会认这个事儿？问界的销量有没有可能会受到影响？因为有部分市场观点是认为说有些消费者可能会去去确认这个问如果是华为主导的话，他们可能会更倾向于去去购买这个产品。对，这个是一方面。还有就是另一个方面是如果华为的资源更多的倾斜到非问界的其他界身上，会不会对问界的销量也产生一定的影响。这也是当时可我们可以看到这个江淮汽车、北汽蓝谷这些一个对应的是尊界，然后一个对应的是想藉这两个股票有比较一定的涨幅的这么一个原因。

发言人1   06:28
当然到9月30号10月1号的时候，文件也是发文说，其实他们也是也签署了这么一个问题业务的升级战略合作签约仪式。还是明确了华为和赛利斯是在持续联合合作的。只是说面向新的五年的话，双方会联合组建这个问题团队，进一步升级问界业务，以专属专营更好的服务问界用户。这一个说法其实就没有像之前展开的这么细节了。

发言人1   07:08
但是整体看，我们认为不管这个分手论分手论不分手论这些说法，整体看华为跟赛利斯还是肯定是明确的是有联合合作。只是说我们认为后续在这个合作中，赛利斯在部分环节的这个自主权主导权肯定还是会提升的。优势的话确实是在于说对于这个车型主导性提升后，包括像产品的丰富度肯定还是有希望提升的。因为之前赛力斯的问界的主要车型还是SUV车型。对，所以我们觉得这块确实是一定的优势，但是也可能会面临着我们像刚刚上面所说的市场担心的一些风险。就是消费者会不会只认这个微华为主导这么一个概念，然后包括华为的这个资源的倾斜的情况。所以我们觉得后续合作模式变化对赛力斯的，以及合作的模式升级对赛力斯的这个影响，我们觉得还是可以再观望一下的。就包括对销量，然后包括对利润，还有中间的这个销售费用，还有以及对出海业务的这么一个兑现情况，我们觉得还是可以再观望一下。

发言人1   08:29
然后短期的话，确实因为合作这个赛力斯跟华为合作模式的变化，这个前期方法跟北汽蓝股确实是也有一定涨幅。我这里我再简单跟各位领导更新一下这个江淮和北汽。因为确实我们可以看到之前这两个股票的涨幅都还是有一定涨幅。江淮这块其实除了一方面是说刚刚的我们这些问题的合作模式发生变化之后，江淮是表态坚定跟华为长期合作。然后第二个他找的原因也是因为斯特兰蒂斯集团旗下超华品牌玛莎拉蒂跟江淮和华为三方合作的这个传闻在一起，其实之前这个市场上就已经有过这么一个预期了，包括像有些汽车媒体也报道说，三方合作里面，华为可能会输出鸿蒙智行的平台，就包括智能座舱，乾坤ADS支架，电驱技术等等。然后江淮会依托这些超级工厂负责整车的工程和制造，玛莎拉蒂的话会贡献造型的设计跟海外渠道。并且这个新车型目标是在2027年底推出首款联合开发的这个量产车。

发言人1   09:50
当然当然后续其实江淮也有发公告，明确的指出说公司确实是跟华为斯坦利斯三方，这三方是有合作的沟通合作的意向。但是合作的内容，合作的形式值都没有确定，然后也没有签署任何有约束力的正式协议。所以说后续相关合作事项的推进，还是存在一定不确定性的。

发言人1   10:15
但总体来看，这确实是因为一个是玛莎拉蒂合作的这个传言，还有一个就是无人机合作模式的变化。导致之前江淮汽车是有一个比较明显的一个涨幅的对，这个是江淮这边的一个更新。北汽蓝谷也主要是想跟华为合作的，主要是想借的这个品牌。目前已经是形成了轿车、旅行车、SUV、MPV全品类的一个产品矩阵。G9也在有序的交付过程中，然后小杰V8也已经开始了预售，整个72小时也是预售超过了8200台。

发言人1   10:54
对所以整体来看，我们是觉得短期在这个合作模式有一定变化的这么一个情况下，有可能就是江华在北京南部确实会有一定的涨幅。然后赛利斯这块的话，确实我们觉得可以再关注一下。就是合作模式升级之后，销量利润还有出海业务的整体的一个兑现的情况。整体这个是我们对于请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，鸿蒙智行近期变化的一个更新。

发言人1   11:34
还有第二个，最近其实整车比较大的变化，其实集团化的这么一个趋势。重点其实就是九月份九月底的时候，广汽也是，发公告说，你通过发行股份的方式购买一汽股份持有的一汽丰田50%的这个股权。交易完成之后，一汽股份将成为广汽的第二大股东，并且发挥重要的战略作用。这个其实核心交易我们还是会推动南北丰田协同运营，然后稳固合资业务的这个盈利基本盘。

发言人1   12:09
对，其实集团化趋势在之前我们国家有提到。像九月份的时候，工信部等九部门也是联合印发了一个十五规划。像这里就明确的提出了说要加大汽车企业依法兼并重组和跨区域的整合力度，深入推进汽车生产企业的集团化管理改革。并且提出到2030年要培育形成若干家进入全球销量前十的整车企业和全球百强的零部件企业的这么一个产品结构优化的一个目标。

发言人1   12:42
所以总体看啊，我们觉得集团化预计确实是后面的一个趋势。一以一汽丰田跟广汽丰田为例，就是我们刚刚提到的这个集团方案。有希望一方面是实现协同运营的管理，减少重复的投入，提高这资源配置的一个效率，有助于改善核心盈利预期。另一方面这个也是顺应了整个深化国资国企改革，优化国有资本配置效率的这么一个趋势。同时这个极端化，我们认为后续也是有利于提升国内汽车产业的一个整体的一个集中度。

发言人1   13:23
对，所以后续虽然我们确实没有办法现在去看说到底哪一家企业会是下一个集团化的这么一个车企。我觉得后续这块确实是一个趋势，也是可以关注一下相关的一个车厂的这么一个进展。最后我就来总结一下，整体看我们还是觉得城市板块目前确实没有非常大的那种趋势性的很强的贝塔的行情。

发言人1   13:53
但是在近期的一些边际变化情况下，不管是这个鸿蒙智行这方面的一些变化，还有就是集团化的这方面的一些进展。我们觉得部分的车厂可能会迎来一定的这个投资机会。可以建议边注边去关注一下华为系的这个车企，还有像极端化的一些出场。以上就是我们今天的汇报，也谢谢各位领导，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
