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全文摘要
汽车行业面临市场预期与企业乐观展望的差异，尽管外界对行业前景持悲观态度，企业高层对未来充满信心。这种差异主要源于对成本控制、产能扩张以及国内外市场价差等积极因素的分析。特别地，出口退税政策、新能源汽车出口以及海外产能建设被看作是提升行业盈利能力的关键，但这些利好因素可能被市场低估。郑丽研究员强调了与企业深入沟通的重要性，并对行业的未来保持乐观态度，指出通过细致交流能更好地理解企业潜力与市场的真实情况。

章节速览
00:00 汽车业绩会揭示市场与管理层预期差
电话会议面向机构投资者，讨论汽车企业三季报后，市场与管理层对未来预期存在显著差异。市场极度悲观，而管理层对未来充满信心。会议强调，当前估值与业绩关联不大，更反映对未来高压环境的预期。展望未来，中国政策变化如税制取消将影响行业走向。

01:38 汽车行业出口退税与国内外市场差异分析
讨论了汽车行业出口退税减少对利润的影响，以及国内外市场在价格变化通道上的显著差异。国内车市长期处于降价通道，而海外市场价格稳定，未受通缩影响。因此，尽管出口退税减少5000元短期内影响利润，但长期来看，国内外市场的价格差异可弥补这一损失。此外，新能源车出口退税政策调整对燃油车影响有限，而对电动车影响较大。

04:33 成本摊薄与出口补贴影响分析
讨论了国内汽车生产成本摊薄机制及其对单车成本的影响，以吉利为例，分析了新能源车占比、出口比例与成本下降之间的关系，指出海外补贴减少对整体成本影响有限，而年降目标、价格上涨等因素对成本结构影响更大。

05:58 海外建厂成本与盈利分析
对话深入探讨了海外建厂的成本增加与盈利潜力，指出在欧洲建厂成本可能提升20%-30%，但通过本土化生产和关税优化，企业仍能保持竞争力和盈利。特斯拉Model Y在欧洲与国内售价仅差30%，表明海外市场有巨大盈利空间。比亚迪等企业通过大规模生产与当地合作，进一步增强采购成本优势，提升整体盈利能力。

09:07 海外市场盈利策略与产能建设分析
对话深入探讨了海外市场盈利的核心点，包括利用国内采购成本优势、提高产能利用率以实现经济效益，以及加快海外产能建设进度。强调了产品技术与成本优势、市场空间和盈利潜力被低估，指出海外建厂加速，未来盈利空间广阔。同时，分析了内销市场现状，认为当前已处于较低位置，未来成本下降趋势将利好整体盈利。

发言总结
发言人1
他在东财汽车汽车风向标系列53汽车业绩会上强调，尽管市场对汽车行业普遍持极度悲观态度，但车企管理层对未来充满信心。讨论重点包括出口退税政策、国内外市场价差、产能建设以及成本控制等关键问题，指出车企在海外市场的盈利潜力巨大且扩张步伐迅速。他认为，即便面临地缘政治和关税等挑战，车企也能通过优化本土化生产和采购策略，在海外市场上实现盈利，尤其是在新能源汽车领域。他认为市场对汽车行业的估值过低，预计随着产能扩张和成本优势的显现，汽车行业将迎来投资机会。

问答回顾
发言人1 问：为什么市场对汽车行业的预期如此悲观，但车企管理层对未来充满信心？
发言人1 答：这确实存在一个认知或预期的差值。目前市场对于车企的估值非常低，以吉利为例，其三季度盈利在高压环境下仍保持高位，但市场仍给出较低估值，这反映出市场对未来更加悲观，认为后续压力会更高。实际上，当前业绩及四季度业绩对整体展望意义不大，我们更应关注明年及以后的行业展望。

发言人1 问：市场担忧出口退税政策变化会对车企利润造成多大影响？
发言人1 答：市场担忧出口退税减少约5000元/辆，对某些车企而言，这可能会影响其单车利润，但实际情况并非如此悲观。内外市场处于不同的价格变化通道，国内车企长期面临降价压力，而海外市场则相对稳定，即使有5000元的降价影响，一年内可通过销售数量和成本控制等方式弥补。此外，出口退税率调整主要影响新能源部分，对整体出口业务的影响相对有限。

发言人1 问：出口退税政策调整后，车企如何应对成本压力？
发言人1 答：对于车企来说，成本下降是通过全口径计算的，包括国内整个生产的零部件降本和供应链优势。举例来说，以吉利为例，即使出口退税率下降导致每辆车成本增加1000元，由于出口量只占总销量的三分之一且新能源车型占出口量的六七成，因此对于每辆车而言，这1000元的影响实际上被摊薄到了相当程度。同时，车企通过规模化采购、共同分摊成本等方式来抵消这部分影响，确保整体成本可控并保持竞争力。

发言人1 问：如果海外补贴减少5000元，对整个产业链销量的影响大概是什么水平？今年吉利汽车整体上降价多少？
发言人1 答：整个销量的影响可能仅有一千多块钱。吉利今年整体上至少降了六七千块钱。

发言人1 问：明年成本结构中哪些因素对设计来说更为关键？
发言人1 答：明年对于成本结构而言，设计上更为关键的是同比存储问题，尤其是新能源车所占的成本，其影响远大于所得税，因为所得税只是其中一部分，且与出口率、同比存储及新能源车占比密切相关。

发言人1 问：海外市场变化主要变成了什么问题？
发言人1 答：明年海外市场主要变成一个盈利问题，即在海外建厂后能否享受原有的竞争优势，并考虑出口退税、地缘政治等因素导致的成本增加与盈利状况。

发言人1 问：车企对于海外建厂成本增加和盈利情况的看法如何？
发言人1 答：部分车企管理层认为，海外建厂成本可能只增加20%左右，而非之前认为的70%到100%，通过50%本土化工艺和排序采购等方式降低成本，并结合当地供应链优势，仍有可能保持一定的盈利空间。

发言人1 问：如果成本只提升20%，在当前关税水平下，是否还能维持较好盈利？
发言人1 答：即使成本提升20%，但由于关税率通常在30%左右，且运费等因素影响，整体成本增加幅度可能不足以影响到净盈利，甚至可能仍能实现盈利，因为国内外售价差额中包含了关税和运费等额外成本。

发言人1 问：海外市场盈利的核心点有哪些？
发言人1 答：核心点一是灵活采购策略，利用国内外价格差进行优势采购；二是规模化生产，确保工厂产能利用率打满以获得经济效益；三是海外市场建设进度比预想中快，很多车企都在积极规划和建设欧洲、巴西等地的工厂，有望快速打通海外市场盈利路径。

