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证券研究报告·行业简评 

特斯拉提交 2018 年度财报，增

销量减亏损向希望而行 

 

事件： 

特斯拉提交 2018 年度财报，销量激增亏损减少 

    特斯拉 2018 年共销售纯电动乘用车 24.55 万辆，其中明星车

型 Model 3 14.43 万辆。Model 3 周产量稳定在 5000 辆级别，一

度达 6000 辆，全年荣登北美高端车型销量榜首。 

    特斯拉 2018 年营收 214.6 亿美元，同比增长 82.5%；净亏损

收窄至 10.63 亿美元，其中 3 季度、4 季度实现了持续盈利。2018

年特斯拉主营业务现金流为 20.98 亿元。 

简评 

中高端车型产销量验证接受度 

    我们认为，对特斯拉而言，中高端-高端定位的纯电动乘用车

产品能否持续取得高产销是公司成败的关键，甚至也是新能源汽

车产业能否走向成熟的风向标。高企的预定量和 2 季度后爬坡成

功的产能验证了客户侧和产品交付工程侧对纯电动乘用车的接

受度。相比之下，Model S/Model X 的销量同比微降负面影响有限。 

未诞生即爆款，Model Y 值得期待 

    我们认为，特斯拉即将推出的紧凑型 SUV Model Y 将极大概

率成为继 Model 3 后的又一爆款车型。鉴于 SUV 在市场上的高接

受度及 Model Y 和 Model 3 在纯电平台、零部件通用方面的天然

联系，Model Y 可能创造出超越 Model 3 的销量纪录。 

兼顾经适价位和产能扩张，中国工厂建设是未来关键 

    我们估计，特斯拉中国工厂投产的时间在 2019 年底-2020 年

初的可能性大；产能迅速爬坡可能性也较高；但中国制造+产能

爬坡后的成本控制可达何种程度有较大不确定性。推进顺利的中

国工厂或将可产量-成本双双控制在较好的范围内。 

国际车企巨头入局倒计时，特斯拉宣称胜利为时尚早 

    以 2020 年为主要时间节点，戴姆勒、大众、宝马、丰田、

本田、日产等诸多国际车企巨头将在中国展开新能源汽车角逐。

德系车企在整车安全性方面的诸多考旅，日系车企在电耗控制

（及插混油耗控制）方面的长期积累，以及二者在品控方面的实

力都是特斯拉进一步成长的“拦路虎”。 

自主品牌可以一战，怀“弯道超车”希望做“正面硬刚”准备 

    自主品牌整体价位较低，龙头产品品质和国际一流差距相比

于燃油差距已有大幅缩小。未来价位胶着的区间大概率在 20-30

万元，自主或可逐步实现高端突围。 
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分析师介绍 
余海坤，清华大学工商管理硕士，8 年汽车产业经验，3 年汽车行业研究经验，汽车

流通与后服务专家。曾在某汽车品牌担任销售总监负责北方市场销售管理工作，在某

汽车电商负责全国线下渠道开发与品牌推广活动工作，并有汽车后市场 2 年创业经历，

投资与研究领域涉及车联网 CRM、汽车金融、新能源电池材料、充电桩与 O2O 汽车服

务等。2017 年加入中信建投证券。 

报告贡献人 
张亦弛，清华大学工学学士、博士，2 年能源材料领域实业工作经验，2 年清华大学

下属研究院研究经验，储能技术与产业政策专家。承担了多项国家部委、地方政府、

央企咨询项目，并为多个汽车、能源、材料领域投资项目提供咨询顾问服务。在学及

就业期间发表多篇 SCI 及中文核心论文，申请多项国家专利并获得授权。2018 年加入

中信建投证券。    
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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