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  

本文通过复盘特斯拉历史上的资本开支情况，从资本的投入产出周期映射

其车型、产销、经营维度的变化，一方面着眼于特斯拉构筑起的资金壁垒，

另一方面探讨特斯拉新一轮资本开支的潜在影响。 

 特斯拉辉煌的背后，有多少资金投入？从 2010 年开始到 2019 年四季度，

对应接近90万辆的累计交付规模，特斯拉总共投入超过2000亿元人民币，

平均单车投入约 23 万元（假设不考虑储能等非车业务）；其中资本开支

（CAPEX）约 830 亿元、研发费用（R&D）约 460 亿元、销售行政及一

般费用（SG&A）约 770 亿元。特斯拉采用直营销售模式，截至 2019 年

四季度，累计建有直营店和服务中心 429 个，移动服务车队 743 个，超级

充电站 1821 个。 

 特斯拉经历了几轮资本开支周期？特斯拉历史上经历了三轮资本开支的

升降周期，对应 Roadster、Model S/X 和 Model 3 不同车型的交付放量

以及弗莱蒙特工厂、超级电池工厂和上海工厂三个阶段性的主要资本开支

项目。第一阶段 1Q10~3Q12，累计投入 79.4 亿元人民币，主要交付

Roadster，单季度交付量在 240 辆左右，累计交付 2600 辆，这段时间是

特斯拉新车型研发和整车生产工厂建设的关键时期；第二阶段

4Q12~3Q16，累计投入 542.2 亿元，主要交付 Model S 和 Model X，单

季度交付量在 1 万辆水平，累计交付 16.1 万辆，这段时间是特斯拉着手

供应链延伸、基础设施建设和拓展全球市场的时期；第三阶段4Q16~4Q19,

累计投入 1442.8 亿元，此阶段 Model 3 交付量大幅上升，单季度交付量

中枢大于 5 万辆，累计交付 73.2 万辆，这段时间是特斯拉产品下探进入

普通消费者市场并且大规模放量、同时开启海外建厂的时期。 

 特斯拉资本开支周期有什么规律？每一轮周期持续 2-4 年，对应不同车型

的交付放量；随着产销规模的提升，单车投入大幅减少，三段时期平均单

车投入分别为 300/34/20 万元。先期由于车型量产准备、固定资产投资等

环节投入较大导致资本开支占比提升，待车型交付后，资本开支占比下降，

而更多的投入转入销售端，带来销售费用占比上升。研发费用投入占比在

第一轮周期中最高，往后占比缓慢下降。 

 特斯拉新一轮资本开支将投多少钱？特斯拉正进入新一轮资本开支周期，

其预计 2020-2021 年每年资本开支约 150 亿元。随着产销规模的进一步

扩大，未来单车投入将会继续减少，单车资本开支有望接近 3 万元，同时

致力于提升效率和自动化水平，缩减业务和人员规模，降低费用化开支。

1）在建厂方面，上海工厂计划总共投入 140.8 亿元人民币，一期项目已

经实现车型量产，二期项目已动工，计划用一年时间实现竣工投产。柏林

工厂的建设也提上日程，预计其资金投入高于中国工厂。后续特斯拉还将 
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在全球建立超级工厂，中短期内仍将维持高额的资本开支。2）产能和新车型方面：美国弗莱蒙特工

厂目前拥有 Model 3/Y 合计产能 40 万辆，预计 2020 年年中提升至 50 万辆产能。Model Y 交付进

度提前至 1Q20；3）生产方面：将继续推进生产过程和产业链的垂直整合，例如 Model Y 采用新的

一体化铸造技术节省机器人和工位、自产电芯等。4）基础设施和门店方面，未来超级充电站、充电

桩以及服务维修中心还将继续大规模建设。 

 特斯拉的投入创造了什么样的产出？截至 2019 年末，特斯拉累计交付电动车 89.6 万辆，成为电动

车领域的龙头企业；Model 3 累计交付 44.9 万辆，成为电动车市场最畅销的纯电产品之一。在核心

壁垒方面，积累下了深入人心的品牌、丰厚顶级的资源（融资、供应链、政府、人才）、领先一步的

技术（自动驾驶技术、电池技术、人机交互等）和自我进化的能力（平台改进、大数据、OTA 升级）。

在经营业绩方面，销量增加对经营性现金流和净利率改善明显，对应 1Q10-3Q12、4Q12-3Q16、

4Q16-4Q19 三段时期，单车经营现金流净额分别为 -111.5/-0.1/3.8 万元，单车毛利率为

23.1%/24.1%/18%，单车净利率为-166%/-13.3%/-6.9%。季均交付 1 万辆以上或是经营性现金流正

负平衡点。2024 年后上海工厂净利率有望超过 5%；借助更丰富的如 OTA 空中升级、网联及大数据

等车载服务模式，未来特斯拉稳态净利率或将达到 10%。 

 投资建议：特斯拉正进入新一轮更大的资本开支周期，对应规模效应下更大的调价空间，以触及更

广的消费群体。建议积极关注特斯拉产能扩张和国产化率提升带来的国内零部件供应商的投资机会，

关注特斯拉效应带来的电动车行业消费需求提升。1）特斯拉放量将给已有的供应商带来确定性机会，

强烈推荐宁德时代、当升科技，推荐杉杉股份、璞泰来、新宙邦、星源材质、宏发股份、福耀玻璃、

拓普集团，关注三花智控、恩捷股份。2）特斯拉国产化率逐步提升，更多本土优秀供应商有望进入

特斯拉产业链，潜在供应商未来可能受益。强烈推荐汇川技术，推荐卧龙电驱。3）特斯拉国产化有

望进一步刺激私人消费，扩大电动车市场整体规模，有利于行业发展。国内的整车企业也在电动车

领域迅速跟进，推荐上汽集团、广汽集团，关注吉利汽车。 

 风险提示：1）疫情影响时间延长的风险：若疫情中短期内无法有效控制，可能导致企业复工时间和

消费者购买需求的延后，对新能源汽车产业的复苏造成负面影响；2）政策力度不及预期的风险：如

果国内外政策对实现新能源汽车支持力度软化或改变，导致政策出台力度低于预期，将显著影响新

能源汽车市场整体规模；3）电动车自燃事故带来的消费者信任风险：国内外特斯拉车型曾发生过多

起自燃事件，其采用的高镍电池体系对产品本身的安全性是一大考验。若特斯拉再度发生自燃事件，

或将引发消费者的信任危机，给产品销量带来负面影响；4）技术路线发生变化的风险：新能源汽车

仍处于技术快速变革期，若下一代技术产业化进程超出预期，将对现有行业格局产生显著影响，前

期投资回收能力将低于预期。  
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一、 巨额投入即将迎来收获期 

1.1 马斯克掌舵，电动车龙头累销近百万 

特斯拉创立于 2003 年，马斯克于 2004 年投资 750 万美元，并成为董事会主席，随后在 2008 年成

为新一任公司 CEO 并追加 7000 万美元。特斯拉第一款车型 Roadster 于 2008 年开始交付，2012

年第一季度停止销售，期间交付 2350 辆。此后，Model S/X/3 分别于 2012 年 6 月、2015 年三季度、

2017 年三季度开始交付。截至 2019 年末，特斯拉累计交付电动车 89.6 万辆，其中 Model 3 累计交

付 44.9 万辆，占比超过 50%。 

图表1 特斯拉季度交付量  单位：辆 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表2 特斯拉累计交付量  单位：辆 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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尽管特斯拉并非马斯克创办，但特斯拉的发展完全得益于马斯克不计代价地为其“输血续命”。2004

年埃隆·马斯克（Elon Musk）以 630 万美元投入特斯拉 A 轮融资并开始担任公司董事长，公司后

续融资中马斯克通过不断跟投保持其大股东身份，截至 2017 年底，马斯克共持有特斯拉 22.52%的

股份，牢牢把握公司的控制权，同时，特斯拉亦宣布对马斯克实施高达 2030 万股股票期权的激励计

划，从而与马斯克相互绑定。此后，特斯拉凭借优异的产销表现不断获得全球融资。 

图表3 特斯拉融资历史 

时间 事件 

2003 年 7 月 
马丁·艾伯哈德与马克·塔彭宁（Marc Tarpenning）合伙成立特斯拉（TESLA）汽车公司，总

部设在硅谷。 

2004 年 2 月 埃隆·马斯克向特斯拉汽车公司投资 630 万美元，出任董事长。 

2005 年 7 月 埃隆·马斯克注资 1300 万美元，与莲花合作，以莲花跑车基础研发 Roadster。 

2007 年 埃隆·马斯克领投 4000 万美元。 

2008 年 10 月 
戴姆勒投资 5000 万美元收购特斯拉 10%的股份。第一批 Roadster 下线并交付，埃隆·马斯克

开始担任 CEO。 

2009 年 获得美国能源部 4.65 亿美元低息贷款。 

2010 年 4~6 月 

丰田则投资 5000 万美元取得特斯拉 2.5%的股权。 

特斯拉在纳斯达克上市，融资 2.26 亿美元，从而成为唯一一家在美上市的纯电动汽车独立制造

商。 

2011~2017 年 
特斯拉先后通过 4 次增发募集 11.6 亿美元，此外，公司亦通过发行可转换债券、垃圾债券、融

资租赁等方式融资，截至 2017 年底，公司长期借款达 94 亿美元。 

2019 年 特斯拉在中国与多家中资银行共达成 4 次贷款协议，累计金额近 200 亿元。 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 单车投入不断下降，现金流改善明显 

通过对特斯拉 2010-2019 年投入——产出的分析，我们可以得出如下观点： 

1）随着交付量的提升，单车投入不断下降。对应 200-300 辆的季度产量，平均单车投入（资本开

支+研发费用+销售行政费用）300 万元；对应 1 万辆的季度产量，平均单车投入 34 万元；对应 5

万辆的季度产量，平均单车投入 20 万元。 

2）车型战略方面，从高端做起试图让品牌高端形象树立起来，然后价格下探以求获得销量提升，享

受规模效应。 

3）销售渠道方面，目前是直营模式，直营店规模随销量增长不断扩张，但不排除产销达到一定量级

将引入传统经销商模式。平均每开业一家网点约增加 1.2 亿元支出（包括网点租金、装修、设备、

员工招聘等全部费用）。 

4）融资渠道方面，前期以股权融资为主，后期引入债权融资。 

5）产出方面：销量增加对经营性现金流和净利率改善明显。季均交付 1 万辆以上或将是经营性现金

流正负平衡点，2024 年以后上海工厂的净利率有望超过 5%。 
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图表4 特斯拉分阶段投入产出分析 

期间 1Q10-3Q12 4Q12-3Q16 4Q16-4Q19 

季均交付量（辆） 240 10000 50000 

特斯拉 

单车投入（万元） 

资本开支 107.11 14.34 7.84 

研发费用 125.34 8.13 4.09 

销售行政费用 72.96 11.17 7.77 

固定资产 121.46 30.07 18.08 

人数（个） 0.545 0.081 0.067 

车型战略 Roadster Model S/X Model 3 

销售渠道 32 家直营店 265 家直营店 429 家直营店 

核心零部件布局   
与松下合资建电池厂；收购超级电容和电池制造公

司 Maxwell 

融资渠道 股权融资为主 加入银行贷款 

单车产出（万元） 

营业收入 106.66 56.23 55.91 

毛利润 24.68 13.57 10.05 

净利润 -177.02 -7.48 -3.87 

经营性现金流 -111.48 -0.12 3.82 

毛利率 23.1% 24.1% 18.0% 

净利率 -166.0% -13.3% -6.9% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

电动车有丰厚的增值服务利润来源，特斯拉稳态净利率或将达到 10%。电动车是汽车智能化的重要

载体，能够提供大量的增值服务，如 OTA 空中升级、网联及大数据等车载服务，还包括充电收费、

储能式充电等充电服务。未来售后增值服务或将打开新的成长空间。整车厂将摆脱单纯依靠制造环

节产生利润的经营模式，未来将进一步转向依靠服务获取部分利润。由于服务环节的利润率较高，

我们预计未来特斯拉稳态净利率将达到 10%，高于传统车企。 

 

二、 投入：开启新一轮资本开支周期 

2.1 复盘：十年历经三轮资本开支周期 

三轮资本开支周期累计投入 2000 亿元。从 2010 年开始到 2019 年四季度，对应接近 90 万辆的累

计交付规模，特斯拉总共投入超过 2000 亿元人民币，平均单车投入约 23 万元（假设不考虑储能等

非车业务）；其中资本开支（CAPEX）约 830 亿元、研发费用（R&D）约 460 亿元、销售行政及一

般费用（SG&A）约 770 亿元。以下分不同阶段结合特斯拉发展情况进行说明： 

1）2010 年一季度~2012 年三季度。此阶段主要交付 Roadster，单季度交付量在 240 辆左右，累计

交付 2600 辆。累计投入 79.4 亿元人民币，平均单车投入 305 万元左右。其中资本开支 27.8 亿元，

研发费用 32.6 亿元，销售行政及一般费用 19 亿元。在研发费用方面，主要投入为 Model S 的原型

设计、工程设计、测试、量产准备以及 Model X 的设计和工程开发等工作；在资本开支方面，经历

了 CAPEX 投入占比先升后降的第一轮周期，主要投入为特斯拉工厂和工厂设备的购买、Model S
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相关工装设备以及产能提升。总体来看，这段时间是特斯拉新车型研发和整车生产工厂建设的关键

时期，因此资本开支和研发费用占比较大。 

2）2012 年四季度~2016 年三季度。此阶段主要交付 Model S 和 Model X，交付量全程处于缓慢爬

升的状态，单季度交付量中枢处在 1 万辆的水平，累计交付 16.1 万辆。累计投入 542.2 亿元，平均

单车投入 34 万元左右。其中，资本开支 231.1 亿元，研发费用 131.1 亿元，销售行政及一般费用

180 亿元。在研发费用方面，此阶段主要的投入为对已有车型的配置进行升级开发以及自动驾驶的

研发；在资本开支方面，经历了 CAPEX 投入占比先升后降的第二轮周期，Model S/X 的制造投入有

序进行，直营店和充电设施进行大规模铺设，内华达州电池工厂 Gigafactory 开始建设；在销售行政

及一般费用方面，销售和服务范围继续在欧洲和亚洲等市场扩大。总的来看，这段时间是特斯拉着

手供应链延伸、基础设施建设和拓展全球市场的时期，销售行政及一般费用占比提升，研发费用占

比下降。 

3）2016 年四季度~2019 年四季度。此阶段 Model 3 交付量大幅上升，先期由于产能瓶颈导致交付

量迟迟无法提升，后期交付量陡然增加。此阶段单季度交付量中枢大于 5 万辆，累计交付 73.2 万辆。

累计投入 1442.8 亿元，平均单车投入 20 万元。其中资本开支 573.9 亿元，研发费用 299.6 亿元，

销售行政及一般费用 569.3 亿元。在研发费用方面，此阶段继续在新车型和自动驾驶方面投入；在

资本开支方面，经历了 CAPEX 投入占比先升后降的第三轮周期，前期为 Model 3 采购不动产和生

产设备以及 Gigafactory 1 提升配套电池产能而导致资本开支大幅增加，待 Model 3 大批量交付以及

Gigafactory 1 目标投入基本达成，资本开支也随之下降。总的来看，这段时间是特斯拉产品下探进

入普通消费者市场并且大规模放量、同时开启海外建厂的时期。 

图表5 特斯拉产品交付和资金投入 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

通过上述分析，们可以得出如下规律： 

1）随着产销规模的提升，单车投入大幅减少。目前对应特斯拉季度 5 万辆的交付规模需要 20 万左

右的单车投入（资本开支+研发+销售），单车资本开支 8 万元。 

2） 特斯拉历史上经历三轮资本开支的升降周期，每一轮周期持续 2-4 年，对应不同的车型的交付

放量。先期由于车型量产准备、固定资产投资等环节投入较大导致资本开支占比提升，待车型交付

后，资本开支占比下降，而更多的投入转入销售端，带来销售费用占比上升。研发费用投入占比在

第一轮周期中最高，往后占比缓慢下降。 
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图表6 特斯拉资金投入方向占比变化 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表7 特斯拉发展的三个阶段及对应投入 

  1Q10~3Q12 4Q12~3Q16 4Q16~4Q19 2020~ 

主要交付车型 Roadster Model S/X Model 3 Model Y、Semi、Cybertruck 

典型资本开支 

投入4-5亿元从NUMMI购

买工厂（特斯拉里诺工厂）

及购买工厂设备，作为整车

制造基地 

280-350 亿元与松下合资

建设 Gigafactory 1 生产动

力电池，其中特斯拉投资

140 亿元左右，

2014/2015/2016 年分别投

入约 5/15/32 亿元 

Gigafactory 1 继续投入，

2017 年投入 100 亿元；上

海工厂计划总投入140.8亿

元 

上海工厂二期和三期项目

开工；柏林工厂投建；全球

建立超级工厂扩充产能 

主要任务和战略规划 
新车型研发和本土整车工

厂建设 

供应链延伸、基础设施建设

和拓展全球市场 

产品下探进入普通消费者

市场并且大规模放量、同时

开启海外建厂 

新车型推出和海外建厂扩

进 

期间单季交付量（辆） 240 10000 50000   

期间累计交付量（万

辆） 
0.26 16.1 73.2   

资本开支（亿元） 27.8 231.1 573.9 
2020-2021 每年计划投入

150 亿元 

单车资本开支（万元） 106.9 14.4 7.8 

上海工厂资本开支比美国

下降 65%，单车 CAPEX 约

2.8 万元 

研发费用（亿元） 32.6 131.1 299.6   

销售行政及一般费用

（亿元） 
19 180 569.3   

期间累计投入（亿元） 79.4 542.2 1442.8   

平均单车投入（万元） 305 34 20   
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.2 展望：启动新一轮资本开支 

从 2019 年下半年开始，特斯拉的资金投入开始回升，预计将迎来新一轮投资高峰，具体表现在： 

1）建厂方面：上海工厂计划总共投入 140.8 亿元人民币，其固定资产投资相比美国降低 65%；一

期项目已经实现车型量产，二期项目已动工，计划用一年时间实现竣工投产。柏林工厂的建设也提

上日程，预计其资金投入高于中国工厂。马斯克还表示，特斯拉将在全世界的每一个大洲建设一座

超级工厂以提高产能，后续特斯拉在中短期内仍将维持高额的资本开支。 

图表8 特斯拉上海工厂一期项目全景 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

2）产能和新车型方面：美国弗莱蒙特工厂目前拥有 Model S/X 合计产能 9 万辆，Model 3/Y 合计产

能 40 万辆，预计 2020 年年中提升至 50 万辆产能。Model Y 产能自 2020 年初开始爬坡，交付进度

提前至 1Q20，同时通过提升能量转换效率将全驱版续航从 280 英里提升至 315 英里；Semi 卡车计

划将于 2020 年在北美工厂实现小批量生产，该工厂还将生产 Roadster 和 Cybertruck。中国工厂方

面，因需求较大计划进一步扩建 Model 3产能，二期工程生产的 Model Y的规划产能不低于 Model 3，

预计 2021 年正式投产。欧洲工厂主要生产 Model 3/Y，预计 2021 年开始交付新车。 

图表9 Model Y 外观 图表10 Cybertruck 外观   
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资料来源: 公司官网、平安证券研究所 资料来源：公司官网、平安证券研究所 

图表11 截至 4Q19 特斯拉产能分布  单位：辆 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

3）生产方面：将继续推进生产过程和产业链的垂直整合，例如 Model Y 采用新的一体化铸造技术节

省机器人和工位、自产电芯等。 

4）基础设施和门店方面：截至 2019 年四季度，特斯拉直营店和服务中心 429 个，移动服务车队

743 个，超级充电站 1821 个。在中国市场，特斯拉 19 年新建 112 座超充站、874 充电桩；到 19

年底充电站保有量 300 个、充电桩保有量超过 2300 个。未来超级充电站、充电桩以及服务维修中

心还将继续大规模建设。 

图表12 特斯拉直营店和超充站保有量  单位：个 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

5）资金投入方面：特斯拉预计 2020-2021 年每年资本开支 20-25 亿美元（约 150 亿元人民币）。随

着产销规模的进一步扩大，未来单车投入将会继续减少，单车资本开支有望接近 3 万元。研发费用

和销售费用方面，特斯拉致力于提升效率和自动化水平，缩减业务和人员规模，降低费用化开支。 
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三、 产出：构筑壁垒，现金改善，盈利在望 

3.1 二十年构筑电动车核心壁垒 

经过近 20 年的发展，特斯拉发展成为全球最大的电动汽车公司，积累下了深入人心的品牌、丰厚顶

级的资源、领先一步的技术和自我进化的能力，构筑了属于特斯拉自身的核心壁垒，有助于在未来

的发展中帮助特斯拉在与其他对手的竞争中获得领先。 

 深入人心的品牌：相比通用、日产等，特斯拉并不是第一家做电动汽车的公司，但却让市场将电动

汽车与特斯拉挂了钩。区别于传统车企从小型的家用车型发力，主打经济性和适用性，特斯拉一开

始就定位高端，选定与价格脱敏的豪华车主作为目标客群，用凸出的加速性能和时尚科技感等来吸

引首批消费者尝鲜。在对豪华车市场充分开拓，建立起高端品牌的认知度之后，公司再顺势推出大

众版车型，触达更多消费客群，通过规模效应来进一步降本。在特斯拉从 0—>1—>N 的发展进程中，

最关键的是这个 1—品牌的成功树立。正如马斯克“钢铁侠”的形象为人津津乐道，特斯拉的电动车

品牌同样深入人心。 

 丰厚顶级的资源：在发展过程中，特斯拉获得了大量的资金来源（马斯克领投、硅谷创投、纳斯达

克上市、中国低息贷款等），绑定了顶级的供应链（松下电芯/富田电机、硅谷的软件/BMS/电控等），

对接了优厚的政府资源（加州、内华达州、上海、柏林等），吸引了顶尖的科技人才。这些丰厚的资

源的获得源于马斯克的个人魅力以及特斯拉的产品号召力，同时也将为特斯拉未来在资金的需求、

产能的扩张、产品力的提升以及持续的创新方面打下坚实的基础。 

 领先一步的技术：多年发展，特斯拉形成了鲜明的技术亮点。 

在自动驾驶领域，特斯拉研发出世界领先的自动驾驶芯片； 

在电子电气架构方面，特斯拉打造出服务于智能汽车的电子电气架构； 

在电池方面，特斯拉拥有先进的电池管理系统，并且计划自产电芯，将电池技术掌握在自己手中； 

在人机交互领域，特斯拉自研车机系统，汽车智能化不断推进。 

特斯拉形成的领先一步的技术源于巨额的研发投入以及硅谷的创新基因，并借助技术研发打造自身

特有的销售模式和生态链，其打造的技术壁垒和生态系统将成为特斯拉领先行业的关键因素。 

图表13 特斯拉 BMS 电路板 

   

资料来源: wind，平安证券研究所 

 自我进化的能力：特斯拉不光有技术，还注重技术的延续性，使其在降低投入的情况下不断自我完

善和自我进化，主要体现在： 
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1）平台持续改进，线束长度大幅减少（Model S/X 线束长度约 10 公里，Model 3 控制在 1 公里以

内，Model Y 进一步缩减）；当把改进后的平台重新应用回 Model S 后，现款 Model S 在同样的外观、

电池容量下，续航又增加 100 多公里，百公里加速提升 0.3s。 

2）大数据：自动驾驶路况判断。百万数量级别车主驾驶习惯等给特斯拉提供海量学习的样本，使得

产品自动驾驶对路况的判断不断精确。 

3）OTA 升级：有别于传统车企的线下升级，特斯拉率先通过 OTA 实现 AP 功能、地图、娱乐系统、

车辆控制等功能升级，保持用户新鲜感，不断改善用户体验。 

图表14 特斯拉申请线束专利 

 

资料来源：Inside EV，平安证券研究所 

 

3.2 现金流大幅改善，稳态盈利或将高于传统车企 

特斯拉综合毛利率长期维持在 20%左右的水平。Model 3 量产后，由于单车价值量的下降，公司毛

利率有所下滑。由于期间费用率居高不下，特斯拉目前还未实现稳定盈利。得益于 Model 3 量产带

来的增量效应，特斯拉从 2018 年起开始获得了较为充裕和稳定的正向现金流。现金流的大幅改善有

利于减轻公司在融资端的压力，为实现早日稳定盈利做铺垫。 
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图表15 特斯拉净利润情况  单位：百万元 

 

注：对应公司原始公布报表数据 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表16 特斯拉尚未实现稳定盈利 

 

图表17 特斯拉现金流大幅改善  单位：百万元   

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
 

注：对应公司原始公布报表数据 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2024 年起上海工厂净利率有望超过 5%。特斯拉在财报中提到从 2024 年起承诺每年贡献 22.3 亿元

税收。假设 2024 年单车不含税均价 25 万元，销量 40 万辆，按照税前利润为计税基础的总税率为

29%（包括增值税、所得税、营业税金等），则测算得到 2024 年上海工厂实现净利润 55 亿元，净

利率约 5.5%。 
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图表18 2024 年起特斯拉上海工厂净利率有望超过 5% 

项目 数值 

单车不含税售价（万元/辆） 25 

销量（万辆） 40 

营收（亿元） 1000 

增值税 13% 

城建税等营业税金 1% 

所得税 15% 

总税率 29% 

总税收（亿元） 22.3  

税前利润（亿元） 77.1 

净利润（亿元） 54.8 

净利率 5.5% 
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

相比传统汽车，特斯拉除汽车销售外，还拥有丰厚的增值服务利润来源：如 OTA 空中升级、网联及

大数据等车载服务，还包括充电收费、储能式充电等充电服务。未来售后增值服务或将打开新的成

长空间。此外，特斯拉已在北美、欧洲等多地开展共享出行业务，所有特斯拉车主经公司登记后均

可将闲置爱车交给公司运营共享服务，特斯拉亦将收取部分服务费用。 

预计特斯拉汽车业务未来稳态净利率约 10%。全球主要车企丰田、大众、福特毛利率基本在

16%~19%，宝马毛利率约 20%，特斯拉 ModelS 和 Model X 毛利率基本维持在 30%左右，Model 3

大约 20%， Model Y 毛利率将高于 Model 3， Semi 与 Roadster 2 定位则更加高端，因此我们估

计特斯拉汽车业务毛利率将有望维持 25%以上，高于主流豪华品牌。参考宝马 2018年净利率 7.3%，

预计特斯拉汽车业务未来稳态净利率约 10%。 

图表19 特斯拉与传统汽车巨头 2018 年净利率对比 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

特斯拉上海工厂一期项目从开工到投产仅用时一年，并计划用不到半年时间达到周产 3500 辆的满产

状态；二期项目已经开工，同样计划用一年时间竣工投产。欧洲工厂也会在 2021 年交付新车。新一

轮资本开支启动，特斯拉将在全球继续积极扩建产能，产能的快速推进背后是强大的产品力带来的
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旺盛的私人消费需求。Model Y 交付时间提前至 2020 年一季度，推出后有望复制 Model 3 的销售轨

迹，成为电动车领域下一个爆款产品。特斯拉目前零部件国产化率为 30%，计划 2020 年年中达到

70%，年末实现 100%的国产化率，积极关注特斯拉产能扩张和国产化率提升带来的国内零部件供

应商的机会，关注特斯拉效应带来的电动车行业消费需求提升。 

1）特斯拉放量将给已有的供应商带来确定性机会，强烈推荐宁德时代、当升科技，推荐杉杉股份、

璞泰来、新宙邦、星源材质、宏发股份、福耀玻璃、拓普集团，关注三花智控、恩捷股份。 

2）特斯拉国产化率逐步提升，更多本土优秀供应商有望进入特斯拉产业链，潜在供应商未来可能受

益。强烈推荐汇川技术，推荐卧龙电驱。 

3）特斯拉国产化有望进一步刺激私人消费，扩大电动车市场整体规模，有利于行业发展。国内的整

车企业也在电动车领域迅速跟进，推荐上汽集团、广汽集团，关注吉利汽车。 

图表20 主要上市公司盈利预测及投资评级 

股票名称 股票代码 
股价 EPS P/E 

评级 
2020/2/21 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

宁德时代 300750 159.9 1.53 1.88 2.12 104.3 84.9 75.6 强烈推荐 

当升科技 300073 33.44 0.72 0.93 1.17 46.2 36.1 28.7 强烈推荐 

鹏辉能源 300438 31.17 0.94 1.28 1.54 33.1 24.4 20.3 强烈推荐 

汇川技术 300124 30.91 0.67 0.61 0.81 45.9 50.4 37.9 强烈推荐 

璞泰来 603659 98.6 1.37 1.85 2.07 72.2 53.3 47.7 推荐 

新宙邦 300037 39.29 0.84 1.02 1.19 46.5 38.5 32.9 推荐 

星源材质 300568 38.34 0.96 0.83 0.95 39.9 46.2 40.3 推荐 

卧龙电驱 600580 15.25 0.49 0.65 0.74 31.2 23.3 20.5 推荐 

恩捷股份 002812 64.82 0.64 1.05 1.42 101.3 61.7 45.6 未评级 
 

资料来源: wind、平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1）疫情影响时间延长的风险：若疫情中短期内无法有效控制，可能导致企业复工时间和消费者购买

需求的延后，对新能源汽车产业的复苏造成负面影响。 

2）政策力度不及预期的风险：如果国内外政策对实现新能源汽车支持力度软化或改变，导致政策出

台力度低于预期，将显著影响新能源汽车市场整体规模。 

3）电动车自燃事故带来的消费者信任风险：国内外特斯拉车型曾发生过多起自燃事件，其采用的高

镍电池体系对产品本身的安全性是一大考验。若特斯拉再度发生自燃事件，或将引发消费者的信任

危机，给产品销量带来负面影响。 

4）技术路线发生变化的风险：新能源汽车仍处于技术快速变革期，若下一代技术产业化进程超出预

期，将对现有行业格局产生显著影响，前期投资回收能力将低于预期。 
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