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投资摘要： 

事件：5月 31 日，特斯拉公布了即将国产的 Model 3 的配置及售价。国产版

NEDC 续航里程为 460 公里，百公里加速为 5.6 秒，均与当前进口版中的标

准续航里程升级版一致；售价为 32.8 万元，比进口版低 13%。特斯拉同步披

露了首批国产 Model 3 的交付期，为 6-10 个月。 

参照 Model 3 在美国的销售历程，我们认为国产 Model 3 在中国 B 级豪华轿

车市场的份额将达到 20%以上。特斯拉在美国采取了入门价比同级别 BBA车型

低，整体价格与 BBA 相当的策略，成效明显。Model 3 发售一年半后，目前在

细分市场的份额稳定在 30%以上。考虑到中国乘用车市场集中度比美国普遍要

低，我们认为在最初的积压订单集中交付期过后，Model 3 的市场份额将保持

在 20%-25%。预计特斯拉 Model 3 在华月销量将稳定在 1–1.3 万辆，与其上

海工厂规划的 15万辆初期年产能相当。 

相关国产零部件供应商将明显受益。根据特斯拉给出的交付时间，考虑到上海

临港工厂的建设进度，我们认为相关零部件供应商的业务将从 2020Q1 起放量。

目前拓普集团、均胜电子在特斯拉的底盘和安全领域分别有显著的份额。相比

其主要竞争对手，拓普、均胜在华的经验、产能布局和成本均有优势，后续有

望得到更多的合作机会。 

投资策略：关注特斯拉优质国产零部件供应商——拓普集团（601689.SH）和

均胜电子（600699.SH） 

风险提示：特斯拉上海工厂爬坡速度不及预期；国内乘用车消费加速下滑。 

 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

  

  

PE 

  

  

PB 评级 
19E 20E 21E 19E 20E 21E 

拓普集团 1.06 1.26 1.45 14.4 12.1 10.5 1.39 强烈推荐 

均胜电子 1.37 1.56 1.77 15.4 13.6 11.9 1.5 强烈推荐 
 
 

 
  
未来 3-6 个月行业大事: 

2019 年 7 月 1日起：新能源车补贴退坡 

约 2019 年底：特斯拉 Model 3 将在中国上海临

港工厂量产 

 

行业基本资料  占比% 
 

股票家数 180 4.99% 

重点公司家数 - - 

行业市值 20497.1 亿元  3.51% 

流通市值 14140.09 亿元  3.3% 

行业平均市盈率 19.94 / 

市场平均市盈率 16.67 / 
 
行业指数走势图 
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1. 国产特斯拉 Model 3 售价在豪华 B 级车中较有竞争力 

5 月 31 日，特斯拉公布了即将国产的 Model 3 的配置及售价。国产版特斯拉 NEDC 续航里程为 460 公

里，百公里加速为 5.6 秒，均与当前进口版中的标准续航里程升级版一致；售价为 32.8 万元，比进口版

低 13%。若能按照国产新能源车同样标准享受 2019 年版新能源车补贴，补贴后国产 Model 3 价格仅为

30.3 万元，比进口车低 20%。预计特斯拉 Model 3 标准版国产后很快会开启高配版的国产工作，进而

停止所有 Model 3 乃至其他车型的进口。 

表格  1：特斯拉 Model 3 各配置对比 

 
标准续航  标准续航升级  长续航  长续航 2 高性能  

产地 中国 美国 美国 美国 美国 

续航里程/km 460 460 600 590 595 

百公里加速/s 5.6 5.6 5.3 4.6 3.4 

终端售价/人民币万元 32.8 37.7 42.1 46.3 52.2 

资料来源：特斯拉官网；东兴证券研究所 

若能享受补贴，Model 3 的售价在豪华 B 级车（中国通用标准，下同）中的竞争力很强。目前主流的豪

华 B 级轿车中，奔驰 C 级的指导价为 30.8 万起，宝马 3 系为 29.7 万起，奥迪 A4L 为 28.7 万起。由于

燃油车需要缴交相当于车价 8.5%左右的购置税，即使传统燃油豪车有 12%左右的折扣，Model 3 的价

格仍然位于当前燃油 B 级豪车价格区间的底部，性价比明显。 
 
图 1: Model 3 与主流豪华 B 级轿车价格区间对比 

（裸车） 

 图  2: Model 3 与主流豪华 B 级轿车价格区间对比 

（考虑购置税） 

 

 

 

资料来源：各车企官网；东兴证券研究所  资料来源：各车企官网；东兴证券研究所 
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2. Model 3 在美国的渗透——已成为豪华 B 级轿车的重要一极 

Model 3 在美国市场的成功可以作为其在华拓展的重要参考。Model 3 在美国上量的时间为 2018 年 1

月，由于前期订单的积压，其在豪华 B 级轿车市场的月度份额一度高达 46%。市场份额随后逐渐稳定，

2019 年以来平均为 33%左右。 
 

图 3:美国豪华 B 及轿车市场主要车型月度份额 

 

资料来源：Marklines; 东兴证券研究所 

 
特斯拉的加入改变了美国豪车市场的格局。Model 3 目前在美国的单月销量约为 12,000 辆，龙头地位稳

固，过去 BBA 三强的格局已经不复存在。而相比之下，二梯队豪车品牌如雷克萨斯、林肯等在 B 级轿

车市场受到特斯拉的冲击较小。 
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图 4: 美国豪华 B 及轿车市场主要车型月度销量 

 

资料来源：Marklines; 东兴证券研究所 

 
Model 3 在美国市场的成功离不开较为合理的定价。对于指导价约为 4-6 万美元的 Model 3，消费者在

获取美国政府 7,500 美元的税收补贴后，仅需付出 3.2-5.2 万美元。特斯拉不仅起售价格远低于 BBA 对

应车型，中高配的价格也与 BBA 相仿或略低。从实际销售情况看，尽管特斯拉没有放出太多 3 万多美

元的低配车型，高配车型 5 万美元左右的补贴后价格仍然受到了美国消费者的青睐。 
 

图 5: 美国豪华 B 级轿车价格区间 

 

资料来源：各车企官网；东兴证券研究所 
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3. 国产 Model 3 热销可期，建议关注相关供应商 

参照 Model 3 在美销售一年多以来的情况，我们认为国产 Model 3 按照目前的定价同样能够获得成功。

今年以来,中国豪华 B 级轿车细分市场的平均月销量为 5.2 万辆。考虑到中国整体市场集中度比美国低，

我们认为在最初的积压订单集中交付期过后，Model 3 在中国的市场份额将保持在 20%-25%。预计特

斯拉 Model 3 的月销量将稳定在 1–1.3 万辆，与其上海工厂初期规划的 15 万辆年产能相当。 

根据特斯拉公布的信息，首批国产 Model 3 将在 6-10 个月后交付。考虑到目前上海工厂的土建已经接

近完成，我们认为如设备进场和调试一切顺利，2019Q4 量产的目标有可能实现。对于零部件供应商来

说，在 PPAP 和爬坡阶段结束后，相关业务从 2020Q1 开始放量的概率较大。 

部分零部件厂商将受到 Model 3 国产的显著提振。除节省物流费用外，特斯拉把 Model 3 国产的一个重

要动机就是利用国内较为成熟的零部件配套环境和相对美国较低的制造成本。目前已有多家自主零部件

企业进入特斯拉的供应商，并有更多零部件的配套关系在洽谈中。 

相比其主要竞争对手，拓普、均胜在华的制造经验、产能布局和成本均有优势，后续有望得到更多的特

斯拉合作机会。 

 

表格  2：部分中国零部件供应商在特斯拉的配套 

零部件供应商 （潜在）配套特斯拉产品 

拓普集团 铝合金转向节、控制臂，钢制副车架、控制臂，减震零部件 

均胜电子 驾驶员安全气囊、方向盘和电池充电系统 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

4. 风险提示 

特斯拉上海工厂爬坡速度不及预期； 

国内乘用车消费加速下滑。 

相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 特斯拉上海建厂确认，关注轻量化供应商 2018-7-11 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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