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全文摘要
华源汽车研究员汇报称，乘用车板块近期出现两大变化：鸿蒙智行与问界的合作模式调整，华为加强终端赋能，赛力斯在产品定义与设计上获得更多主导权；集团化趋势显著，如广汽收购一汽丰田股权，旨在提升运营协同与资源配置效率。国庆期间，乘用车市场表现一般，但特定车企因合作模式变化而股价上涨。此外，强调了华为系车企及集团化车企的投资潜力。

章节速览
00:00 乘用车市场现状与国庆期间表现分析
会议回顾了今年以来乘用车市场的疲弱表现，指出内需疲软、海外政策风险及原材料上涨是主要影响因素。国庆期间，部分区域经销商反馈终端表现尚可，同比降幅小于九月，但整体趋势性大机会仍未显现。

04:07 鸿蒙智行合作模式变化及集团化趋势分析
鸿蒙智行与赛力斯合作模式调整，由赛力斯主导产品定义等，华为赋能终端，市场担忧销量影响。江淮与北汽蓝谷因合作传闻股价上涨，未来合作不确定性大。赛力斯合作升级后销量、利润及出海业务需观望。

11:34 汽车集团化趋势与投资机会分析
对话探讨了中国汽车行业集团化趋势，特别是广汽与一汽丰田股权交易案例，分析其对协同运营、资源配置效率及国资国企改革的积极影响。同时，提及鸿蒙智行等边际变化，指出部分车企可能迎来投资机会，建议关注华为系车企及集团化进展。

发言总结
发言人1
他，华源汽车研究员秦子月，在概述华源汽车周观点第37期乘用车观点更新会议内容时，强调了参会者需保持静音并确保会议内容仅限内部参考。会议回顾了今年乘用车市场表现，指出除三月份外整体疲弱，归咎于补贴退坡和原材料价格上涨。国庆期间市场终端表现尚可，但未见大趋势性机会。秦子月特别提到了鸿蒙智行与问界合作模式的变化及集团化趋势，建议关注华为系车企及集团化进展带来的投资机会，并对各位领导的参与表示感谢，随后会议结束。

问答回顾
发言人1 问：在本次会议上，您提到的乘用车板块近期值得关注的两个重大变化是什么？综合来看，对于城市板块未来的行情有何判断？
发言人1 答：近期城市板块值得关注的两个大的变化是鸿蒙智行与问卷的合作模式变化，以及集团化的趋势。整体而言，城市板块目前没有非常明确的趋势性贝塔行情。但在鸿蒙智行合作模式变化和集团化趋势的影响下，部分车企可能会迎来投资机会，建议关注华为系车企和其他集团化进展的相关车厂。

发言人1 问：今年上半年及国庆期间，国内乘用车市场的表现如何？
发言人1 答：今年上半年，除了3月份因美伊冲突导致新能源出海炒作使得部分车企如比亚迪、吉利有明显涨幅外，其余大部分时间乘用车市场表现相对疲弱。主要原因包括国内补贴退坡导致内需疲软，海外销量面临反补贴税等政策风险以及原材料价格上涨对盈利的负面影响。

发言人1 问：国庆期间国内汽车市场的终端销售情况如何？
发言人1 答：国庆期间，国内汽车市场整体表现还可以，尤其华南地区部分自主品牌的经销商反馈，11期间同比降幅明显小于9月份，主要原因是去年10月份补贴减少的影响在今年有所缓解。但整体趋势性大机会还未出现，表现仍偏弱。

发言人1 问：鸿蒙智行与赛力斯在合作模式上有哪些关键的变化？
发言人1 答：鸿蒙智行与赛力斯的合作模式从华为全流程主导转变为探索新的合作模式，其中产品定义、设计、品牌营销、渠道零售服务体系由赛力斯主导，华为在终端参与赋能。市场曾担忧这种转变可能影响问界的销量，以及华为资源倾斜给其他项目后对问界销量的影响。不过，后期通过签署业务升级战略合作协议，明确了双方将持续联合合作，但赛力斯在部分环节的自主权和主导权有望提升。

发言人1 问：对于江淮汽车和北汽蓝谷的合作模式变化，目前有何进展和预期？
发言人1 答：江淮汽车和北汽蓝谷的合作模式变化方面，江淮与华为及斯特兰蒂斯旗下玛莎拉蒂有合作意向，但具体内容和形式尚未确定，合作事项推进存在不确定性。北汽蓝谷则已形成全品类产品矩阵，并在有序交付G9，小杰V8也开始预售，市场表现相对积极。

发言人1 问：近期整车企业集团化发展的趋势体现在哪些方面？
发言人1 答：集团化趋势的一个实例是广汽通过发行股份购买一汽股份持有的50%一汽丰田股权，交易完成后一汽股份将成为广汽第二大股东，并发挥战略作用。这有助于推动南北丰田协同运营，稳固合资业务盈利基础，同时也顺应国资国企改革和提升国内汽车产业集中度的大趋势。

