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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源汽车乘用车近期销量更新以及展望。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，任何机构、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。好的，谢谢会议助理。

发言人1   00:30
各位投资人，大家晚上好，我是开元汽车邓建全。今天晚上给大家抽空来更新一下投资板块的基本面。首先我们看得到整个城市的板块，其实从今年3月份有一波出口的反弹，再到现在，其实已经走跌了有大概有半年的这个时间了。其实我们觉得从基本面的角度来看的话其实今年长城已经走出了一个触底往上走的一个趋势了。特别是龙头，我们可以看到比亚迪的这个销量，从今年的大概五月份左右实现同比转正，也是近快一年多时间。从2025年的九月份首个月同比出现下滑，然后再到2026年的五月份开始实现同比的扭转。再到2026年9月份，它的同比的增速已经去到了快20%了，所以我们其实从龙头的销量来看整个板块的触底回升的这个态势，还是看看出来的这个迹象还是比较明显的。但是股价，其实还是一直在跌，还一直在跌。所以我们觉得这个时候，去更新一下整个城市板块的基本面情况，以及2027年的大概的一个，趋势的话，我们觉得也是有必要的。

发言人1   01:29
首先近期跌的主要的基本面的原因其实核心还是在两个方面。那其中最主要的一个方面就是内需还是相对来讲是比较承压的，内需还比较长。那内需特别是从今年的三季度以来其实整体来看，还是同比负的这个增速还在还在加速，还在加速向上更更大的一个负负增长去走，所以可能比当时大家预估的，可能上半年可能比较差的一个之后，可能还相对来讲有一点点的低预期。那么三季度像7份到9月份国内的这个零售销量，基本上是啊大概是同比下滑20%到30%这个区间。虽然说比二季度来讲的话，没有特别明显的恶化，但是还是没有实现上半年大家预估的开始同比增速开始收窄的这么一个预期。所以国内这个弱的一个表现，是当下整个板块表现承压的最核心的原因之一，这是第一个。

发言人1   02:23
第二个就是出口这边的这个扰动因素还没有完全的全部的落地。虽然说从近期中欧第二轮的谈判，形成了多条共识来看的话，相对来讲也是才也也是得到了一些阶段性的成果，但是市场整体来看在国内弱的这个背景下面，大家也会担心出口的这个变数。那么接下来27年呢，也会再进一步的谈判的。所以大家也可能会去关注，27年一季度整体的后续的谈判的进展。那所以这个没落地，也是导致板块整体承压的，估值端承压的第二个原因。

发言人1   02:53
所以综合来看的话，这两个原因其实交易的时间已经比较久了。从今年的上半年以来到现在，基本上都是围绕着这些这两个核心的要素去交易。但我们觉得为什么建议大家当下这个时间点可以重点去关注整个投资板块呢？啊，核心我们认为除了刚刚讲到的这两个核心的这个利空的点，其实已经被市场消化了比较长的一段时间之外我们认为也看到了这边是比较大的一些亮点。例如就刚刚讲到的就比亚迪，比亚迪它其实已经在率先整个行业已经在今年的二季度已经实现同比的转正了。

发言人1   03:23
主要的带动的因素就是出口非常强劲。出口这个强劲市场当然也在今年3月份交易了一波，但是很多人当时是认为，当时是因为有个俄乌冲突，然后这个美伊冲突推动了油价的短期的比较大幅度的上涨。所以对新能源汽车的这个需求有一个短暂的一个脉冲式的一个一个拉动。但是其实从今年3月份再到现在的十月份来看，已经过去了有半年时间。我们可以看得到，不仅仅比亚迪，也不仅仅吉利，整个行业的出口态势依然非常强劲。所以从这个角度来看我们觉得真实的海外的需求是比较强劲的，不仅仅说因为今年3 4月份的美的冲突导致油价短期波动比较大，所以导致的需求的一个波动。

发言人1   04:03
整个行业的出口，像新能源今年从26年3月份的单月35万台左右，已经现在已经增长到了快60万台，一直在环比一直在环比往上提升，龙头也是这样子，像比亚迪，比亚迪从26年三月份的单月的出口量12万台，然后现在已经增长到18万台，这个快20万台了。那像吉利的话，也是这这个态势。那吉利，从今年的三月份，新能源的出口量大约是大概是在，联上有车，3月18万台，现在已经增长到了10万台，所以像比亚迪和吉利，今年前九个月他们的出口量都是啊都是爆发式的增长。像截止到今年前九个月的吉利出口量是80万台，同比增长178。比亚迪是前九个月是合计出口量是130万台，同比增长是啊接近翻倍。所以这两个出海走的比较快的龙头，他们当月的这个销量，海外销量均占比达到了40%了，达到40%，所以这个是推动他们整个批发销量在大家预期国内这么差的背景下面依然实现一个一个非常不错的同比的正正增长的这个核心的原因。

发言人1   04:59
这是当下我们觉得复盘从今年3月份那波行情到现在这半年时间，其实出口依然还在高歌猛进。只是国内三季度还是相对来讲还是同比维持个29%的一个下滑，但是出口还是非常强劲。那现在的核心的问题就来了，就是当下如果数据表现这么强劲，不管是出口还是最后到批发销量，那么明年到底持续性什么样子？

发言人1   05:18
这个也是当下的可能大家最核心最关注的一个问题。因为当下股价的从市场交易的结果来看的话，大家还是对明年的出口的延续性可能是存疑的。我们首先综合来看，最近的比较大的扰动就是出口退税补贴这个事首先从27年的四月份开始执行，从13%退到9%，退到4%，27年的七月份来执行。所以从市场这个角度来看，那海外的消费者以及海外的经销商，他们大概率是要承担4%的这么一个，幅度的。所以他们大概率会在今年的27年的四月份之前他们会再来一波提前去抢出口的这么一个可能性。因为毕竟在27年4月份之前还是按照13%，所以首先从短期的预期来看，那大概率就是27年的一季度的数据也会很强劲，预期也会很强劲。所以整个27年的一季度的这个出口量，乃至整个批发销量，我们认为还会延续过去半年以来的向上同比加速，在往上走的这么一个态势。

发言人1   06:14
那核心的第二个问题就是大家觉得27年一季度大家的可能预期也比较一致。那接下来就是27年的二季度到四季度会怎么个表现呢？能否延续呢？这个也是可能当下决定整个城市板块能不能迎来反弹，乃至反转的最核心的问题。

发言人1   06:28
我们觉得首先从出口退这个事来看，大家现在出道的是从13到9，后面的这个节奏怎么样，或者再怎么进一步的对这个目前还不了解。但是从市场的情况来看，预估可能会有进一步的这波的可能性。所以我们觉得可能27年的可能性比较大的。第一个就是一季度冲击不了，然后二季度可能华米有所回落，但是Q3Q4还是有比较大的可能性，会进一步的去去去出口销量还是往上走的可能性是比较大的。所以我们认为整个考虑到整个27年的这个出口的预期的节奏，我们认为。

发言人1   07:00
27年的出口的一个预估，我们认为当下应该是要比较积极的去看看27年的这个出口量。但是当下整个市场从交易的行为来看的话，我们认为大家还是普遍的还是比较担心27年的整体的一个出口的一个预估的。假如我们预估就是27年的这个出口依然能够保持住一个不错的一个态势的话，那整个27年的批发销量就大概率能够实现一个同比的继续往上走的一个态势。因为龙头比亚迪其实已经率先整个行业在在26年的五月份已经走出了这个拐点出来了。

发言人1   07:28
当然其实从去年来看，也是先比亚迪率先整个行业先开始出现同比的承压的那比亚迪是在25年的七月份开始同比基本上没有增长，它也是比行业首先要大概快了个小半年左右的，因为整个行业是在25年的11月，25年11月，才开始逐步的出现同比的基本上持平。所以我们觉得从龙头整个行业的态势来看的话，比亚迪的今年的这个销量的表现，应该也是有一个比较大的一个参考意义的。所以我们认为当下去看整个27年的，不管是出口的预期，还是说国内的批发商的预期，我们觉得还是可以用一个相对更加乐观的心态去展望。但是当下市场可能还是觉得一些不确定的扰动因素还没落地，所以大家相对来讲也普遍的是比较谨慎的，当然国内明年怎么样，我们觉得现在还有待去有待去去去跟踪。因为今年国内受到的包括前两年的这个啊以旧换新的补贴的透支，也包括今年新能源购置税的一些影响，其实年国内下滑还是比较多的，但明年能否站稳，甚至有可能反弹的可能性，现在大家也还是不是不是特别好判断。但是从当下去看明年的出口以及明年整个批发销量这两个口径来看的话，我们认为相对来讲还是应该要更加的积极一点。所以我们觉得这个位置，大家也可以重点关注一下橙子板块。

发言人1   08:40
那当然比亚迪像龙头，其实业绩其实从今年20度，大家已经可以看得到了，已经开始已经拐点往上走了。像有高端化的疾病，其实今年一季度以来也是业绩是也是表现的还是非常不错的。所以龙头的业绩其实从今年来看，已经明显走出了一个往上走的一个一个趋势了。销量也是，那接下来就是等待市场对国内的展望的更加明朗的信号。以及整个27年一季度，如果海外的这个销量能够逐步的兑现的话，我们认为整个投资板块还是当下来看，还是值得重点去关注的。

发言人1   09:10
以上就是我今天晚上给大家汇报的，就我们对当下整个投资板块的一个基本面的一个复盘，以及对27年的整体的一个展望。以上是所有的内容，如果各位领导感兴趣的话，也欢迎跟我们长期的团队进一步的沟通联系，谢谢大家，感谢大家参加本次会议。用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容打开进门F领取会员体验。祝您工作顺利，再见。

发言人1   09:30
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，任何机构、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。

发言人1   11:40
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
