国金宏观七日谈 261018_原文
2026年10月18日 18:45
发言人1   00:00
BC是要达到23.5。这样的一个要求，其实对于中小组建的企业来说压力是更大的。所以借此可以淘汰一些落后的产能，或者倒逼他们提高质量，提高光电转化效率，加大技术的投入。那么估计这一项新国标大概会对产能形成20%的影响。所以有很多落后的、中小的、尾部的这一部分可能就被出清了。这个有点像当年对于钢铁的要求，通过能耗的要求，通过环境排放的要求，倒逼一些中小的钢企陈储期。

发言人1   00:41
8月6号的时候，硅料龙头也签署了一个房地产的倡议书，承诺售价不低于完全成本，但是关于这个问题，我觉得行业自律通常来说都没有什么太大的作用，因为这个没有强制性，所以总有一些人可能会通过违反这个自律的形式，来获得短期的更高的回报。当然还有一个问题就是成本怎么去计算的问题，这也一直是一个不太能够明确的地方。进一步的行业内的出清除了靠自律，靠这个倡议书以外，还得靠退出兼并，在这个方面，汽车今年有一些比较大的内部的兼并重组，比如说一汽和广汽，他们的股权进行了一次置换。我们两边的对这个丰田进行了合并，以前是南丰田北丰田，那么这两大丰田现在是并到了一起，基本上就变成了相同的渠道了。除此以外，上汽和一汽，就奥迪也进行了一些重新的安排，过去是南北奥迪打的不可开交，也造成了很多，内耗，以及重复的建设，你比如说这个4S店等等，这个两边不相通，所以其实都是重复的，这个成本也变得比较的高。这一次，是南北的奥迪进行了重新的分工，以后南奥迪，就是上汽奥迪不再挂这个四环标了。这个奥迪的经典的四环标以后属于长春，属于一汽奥迪。一小迪继续做这个老奥迪的燃油车和这个电车。

发言人1   02:30
那么新奥迪挂这个AUDI这个字母标，那么研发这个纯电车就变成了新势力了，这个可能很多是要依靠上汽的这个电动化的技术为依托的。所以以后北奥迪就是接了这个传统奥迪的一波，南奥迪相当于是重新创业，变成一家中国的本土的新能源的新势力一个品牌，再把中国的新能源的技术向全球进行输送，所以这是这一次的M奥迪之间的再分工，其实也是一种汽车行业的退出兼并。

发言人1   03:15
仅靠提高质量应该说并不足以让落后的产能淘汰出清，让行业成本提高，让行业的利润率提升，这里边可能还需要一些政府的配合，我们知道去这个反内卷，有两个非常重要的举措，一个是要管好质量，就是说不能有人偷工减料，不能有人搞伪劣产品，这个造成行业的标准不统一，这是一种不公平竞争。第二，就是地方的产业政策要统一，不能有的地方补，有的地方不补，大家都不能补，公平竞争这样的话这个才不容易造成这个预算软件数的问题，否则的话有些企业它可以一直亏损或者有些企业它的这个固定成本比其他企业低得多。那当年这个拿地，这个土地是免费的，厂房是地方这种代建的，是你这个增值税，所得税，有些都可以返还，所以这种不公平的竞争之下，这个行业的初期，肯定就迟迟难以发生，所以地方政府的这个态度也非常重要。好在今年这个证券升级官是明确的提到了地方政府部门要公平竞争，统一大市场，不能搞各种违法违规的补贴、税费返还等等。

发言人1   04:36
今年，还有一个客观的约束是地方政府的土地出让金的下滑，其实倒逼了地方政府进一步的减少补贴。今年前八个月补贴创新的收入是1.37万亿，比去年进一步的下滑了28.6。那么今年全年的土地出让金，恐怕是不到3万亿，这个相比于峰值有将近9万亿来说，就已经跌掉了3分之2以上了，所以在这样的一个背景下，地方政府补贴企业，不管是意愿还是能力，都在进一步的下滑。

发言人1   05:13
甚至我们看到了越来越多的要求企业补税的一些公告。在今年，你比如说在这个六月份的时候，当时北大荒就披露了这个补税，21年到25年要交14年1亿的所得税和滞纳金，这个可能比他一年的全年的净利润都要高。那今年这个梯度补税事项的上市公司，不止北大荒一家，加油二三十家。这个是在六月份的时候就有所披露的，有些甚至是在后面披露的这个数量，应该已经，超过了，我印象中是超过了去年全年，记录的企业的数量。截止到6月25号，有80家A股上市公司都公告了这个补缴税款，去年全年是89家，在三季报的时候，估计还会有企业继续去公告补缴税款这样的一个情况。这个应该说，他也是在倒逼着一些企业被迫的去提升它的质量，提升它的品牌，或者去建立群组，淘汰出清。

发言人1   06:26
地方政府的这个税收的监管，包括国税的这个税收的监管力度都在进一步的提升。从已经披露的这个A股补税的公告的情况来看，这个主要的情形有几种，一种就是高新技术企业这个优惠的政策适用的偏差。因为之前给高新技术企业是有增值税的税率的优惠的。那么关于到底什么是高新技术这个问题，往往都是事后才去进行认定，所以像有一些，他把这个不属于研发的作为了研发的投入，人员的工资作为研发投入。这些投入去掉之后，如果他的这个研发的支出达不到支出占比的话，那么这个就不属于高新技术企业，所以这是一个事后的补缴的主要的原因。

发言人1   07:23
第二，就是有些跨期的收入和成本，它的确认产生的税会有一些差异，还有一些对税收优惠的政策理解有偏差。比如说一些新药的研发，他可能还没有到新药的生产的阶段，比较早的把这个技术就已经转让出去了。这个在创新药这个领域里边是非常正常的，有一些比例在早期就已经转让出去了。那这个转让到底算不算一个科技型的收入？算算技术转让款这个问题也会有一些理解的偏差，有些地方理解的就是这个不算，因为还没有产生新药，这个还没有研发出来，所以不算一个成熟的技术成果。但是这个问题又在创新药行业里面是非常常见的。

发言人1   08:11
还有一些就比如说像这个光伏，它的这个发电，它占用了一些耕地，占用一些农田，这个算不算是一种耕地使用？过去讲这个渔光一体、暮光一体的时候，这其实都是下面能养鱼，上面能发电，这其实都是一种生态农业和工业的这种结合。但是现在对这个问题的认定也存在着一些分歧，所以这些都是我们看到上市公司公告里面讲到的这个补税的一些理由之一。这个误解的主要的还是像这个高新企业税收优惠，还有西部大开发税收优惠等等等等。所以这些问题也是今年从上半年开始变得越来越普遍了。这个可以说变相的其实是倒逼了一个过剩产能的初期。这也是一种地方政府提高征税的力度，进而加快了这个产业的反内卷的一种实际的行动。

发言人1   09:20
另外一块，提高征税，它就体现在这个出口退税上面，逐渐的下调出口退税，这里面新三样，光伏电池还有新能源车，他们三个的出口税都有下调。那么这个光伏的出口退税是在2024年的时。然后到了2026年，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   09:53
这个4月1号，今年就直接就变成零了，那么就是这一步，从13到9，然后就是零。那么电池是分成两步，也是跟这个光伏一样，先从13到9，然后今年4月份的时候没有一次到0，而是从9000降到了6，然后再逐渐从0到0，我想这个电池的产能过剩的情况可能比光伏要稍微好一点。因为毕竟电池集中度明显是高于光伏，所以光伏组件它的技术门槛也相对高一些，所以这个电池的出口退税的速度是比光伏要稍微慢一点。

发言人1   10:36
第三个是新能源车，这个是最新的，就新能源车的出口退税率是从13到9，这个有可能未来跟光伏一样，跟这个电池一样，先13到9，然后9到6。那么电池会在明年1月1号从零变成0，现在新能源车是明年4月1号，先从13到9，就是整个时间比光伏和电池平均要晚上1到2年，这个也是通过压缩低价资源出口化，倒逼企业靠退税低价来抢单，变成靠技术低价，靠品牌和海外本地化的运营，来提高企业的市占率和附加值。所以这些其实都是在逼着企业有更好的技术、更好的质量、更好的品牌和更大规模的更长期的可持续的出海的战略政策的方向去进行的转型。所以这些事情某一些也跟中欧之间的贸易谈判，包括欧盟和美国在盼法规，在贸易补贴上的一些升级是有关的。但是整体来说的话，这个对于这个行业的初心来说，可能是一次进一步的加速。所以回到一开始讲到的这个汽车刹车踏板指甲断裂这件事情和这个部位，对于速乘车这种联手的这种制止，其实都是一个行业加速出清的一些催化剂，这个政策本质上是要提升产品的质量，让中国制造的这个品牌最后又变成了一个低价劣势，这样一种印象，像当年的中国的摩托车一样，最后又被欧美的品牌，日本的品牌重新的反包。

发言人1   12:39
最终，要靠这个产业的升级，技术的升级，品牌的升级，不断的去提升质量。所以经历了阵痛之后，能够出清的留下来的这些企业，就跟当年的白色家电一样。格力、美的这些白电一样，会成为行业的优胜者，会重新在提高保利润，提高净利率，成为一家优秀的全球化的龙头企业。它也成为资本市场的核心资产，这就是这一件事情所引发的一系列的转变和思考。我觉得今年回头来看，整个反内卷进入到了一种常态化，还进入到了一种更加的市场化、法制化的这种路径中。他其实对这些中国的制造业企业，出海的企业来说，长期依然是好事，长期这依然是中国最优秀的企业，最优秀的民企，也是最能够代表中国制造业竞争力的核心的资产。那么本期的这个去谈，我们就聊到这里，下周同一时间不见不散，拜拜。
