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投资要点

➢ 区位选择：产销规模和产业链是核心要素。目前特斯拉公布全球5大整车厂，分布于北美（3个）、中国（1个）、欧洲

（1个），总结看工厂选址符合两大条件，①本地需求规模较大、出口辐射便利，②产业链较为健全。

➢ 中国工厂：产能进一步扩张值得期待，产业链短期存降价压力。上海工厂目前是特斯拉生产主力，2020-2022年分别生

产15.4/48.6/72.5万辆，占全球产量30%、52%、53%。中国广阔的市场空间、产业链95%国产率、极低的生产成本，

使得上海工厂仍是下一步扩产的主力。

➢ 欧洲工厂：规划产能达到100万辆，覆盖欧洲市场需求。欧洲柏林工厂是美国本土外第二个海外工厂，2023年3月25日

周产量达到5000辆，积极爬产之中。政策支持下欧洲新能源汽车销量逆势增长，2017-2022年CAGR达56%。伴随欧

洲市场需求扩张，我国车企在欧洲市场的投资也在不断增加，带动中国零部件厂商纷纷建厂配套。其中，德国为主要目

的地，吸引宁德时代、均胜、宁波华翔、继峰、敏实等多家企业投资。

➢ 墨西哥工厂：低成本平台车型生产基地，预计2024H2投产。墨西哥为美洲陆上桥梁，北美汽车出口基地，21年出口占

比超过90%，国内需求以小型、经济型为主。得益于地缘优势、廉价劳动力和高标准的汽车制造能力，墨西哥吸引多家

跨国车企建厂，合计产能超过500万辆，且有2000余家零部件配套厂。USMCA对汽车产业限制程度加深，有望促进产

业链进一步向墨西哥转移。中国零部件公司在墨西哥布局广泛，如岱美、新泉、爱柯迪、嵘泰、继峰、模塑等。

➢ 投资建议：看好①能跟随特斯拉海外扩张，②新产品供应链（新车型（Cybertruck、Model Q）、储能、机器人）的

供应商。建议关注：爱柯迪、新泉股份、岱美股份、拓普集团、旭升集团、嵘泰股份、三花智控、双环传动。

➢ 风险提示：受宏观经济影响，特斯拉交付不及预期；柏林、德州、墨西哥等海外工厂建厂、爬产不及预期；国产零部件

供应商海外盈利不及预期。
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一、区位选择：产销规模和产业链是核心要素
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图表：特斯拉主要产品全球工厂布局

资料来源：特斯拉，insideevs，上海市政府，华福证券研究所

 特斯拉全球工厂一览

• 全球公布5大整车厂，分布于北美（3个）、中国（1个）、欧洲（1个）；另有动力电池、储能工厂、太阳能工厂。



一、区位选择：产销规模和产业链是核心要素
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图表：按特斯拉宏图第三篇章测算的特斯拉各车型产量目标及产能缺口（万辆）

资料来源：特斯拉，华福证券研究所

 特斯拉宏图第三篇章对应下的产能缺口及后期扩张指引

• 特斯拉宏图第三篇章给出全球每年8900万辆的汽车产量，且估算了不同车型的占比，假设特斯拉按上述比例映射自己的生产交付，

则假设1000万辆的中期目标，以及已经公开的产能规划。

• 我们推测：中期维度， 新扩产项目的主要车型在低成本车型、Cybertruck；更长视角看，在厢式货车/robotaxi。



一、区位选择：产销规模和产业链是核心要素
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图表：全球主要汽车生产地区

资料来源：Marklines，华福证券研究所

图表：中国、欧洲、北美占全球产量72%/销量85%

资料来源：OICA，华福证券研究所

 产销规模：本地需求空间与辐射便利度是设厂前提

• 工厂定位：美国（弗里蒙特和奥斯汀）：满足北美需求；墨西哥（新莱昂州），生产基地，满足北美以及其他区域需求；中国（上海

）：本地需求+辐射欧洲（前期）、亚太；德国（柏林）：满足欧洲需求。

• 全球汽车产销集中在北美、欧洲、中、日、韩、印度等地区。产量：中国、欧洲、北美三个地区分别贡献全球产量32%/19%/21%，

合计72%；销量：上述三个地区分别占36%/23%/25%，合计高达85%。



一、区位选择：产销规模和产业链是核心要素
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图表：全球汽车零部件供应商Top100区域分布

资料来源：盖世汽车，华福证券研究所

图表：全球锂离子电池供应链评级（2022）

资料来源：Bloomberg NEF，华福证券研究所

 产业链：健全的本地供应链是设厂基础

• 传统零部件领域，北美、欧洲、日本占主导。《美国汽车新闻》22年全球汽车零部件供应商百强榜中，来自欧洲、北美、日本的企业

分别有29、27、22家，占据主导地位；中国、韩国均上榜10家。

• 在新能源汽车领域，中国在动力电池产业链占据核心地位。根据Bloomberg NEF对全球锂离子电池供应链的最新评级（2022年），

中国稳居榜首，在原材料、电池制造、下游需求等方面大幅领先；加拿大、美国等国家表现靠前。
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二、中国工厂：产能进一步扩张值得期待，产业链短期存降价压力
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图表：上海工厂占特斯拉全球产量超过50%

资料来源：troy teslike，华福证券研究所

图表：2022年代表性合资/外资车企在中国产量（万辆）

资料来源：marklines，华福证券研究所

 二期工厂：市场空间广阔、产业链完善，重启可期

• 上海工厂占特斯拉全球产量过半。自2019年底投产以来，通过一期两阶段扩产，当前上海工厂年化产能在100-110万辆之间。2020-

2022年分别生产15.4/48.6/72.5万辆，占全球产量30%、52%、53%。

• 二期工厂推迟之后有望重启，节奏有待观察。①上海工厂供应链本地化率已经超过95%，保持极低的生产成本。②2022年大众、丰

田、本田等车企在中国产量分别为316/184/145万辆，特斯拉相比仍有较大空间。



二、中国工厂：产能进一步扩张值得期待，产业链短期存降本压力
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 供应链降本压力：不可回避，好于预期

• 1月以来特斯拉引领大幅降价，行业迅速跟进，引发市场对主机厂向供应商传到压力的忧虑。可能的降本方法：①规模效应，②重要原材

料降价（电池），③向供应链传导，④技术降本（工艺流程等），⑤内部成本控制。

• 向供应链传导的机制：引入二供、份额切换、指定Tier 2/3、自主替代。

图表：特斯拉降本策略&向供应链传导成本的机制

资料来源：华福证券研究所
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图表：1月以来特斯拉在中国市场大幅降价

资料来源：特斯拉，华福证券研究所



◼ 区位选择：产销规模和产业链是核心要素

◼ 中国工厂：产能进一步扩张值得期待，产业链短期存降价压力

◼ 欧洲工厂：规划产能达到100万辆，覆盖欧洲市场需求

◼ 墨西哥工厂：低成本平台车型生产基地，预计2024H2投产

◼ 投资建议

◼ 风险提示

目

录

11



三、欧洲工厂：规划产能达到100万辆，覆盖欧洲市场需求
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 当前周产5000辆，供应欧洲市场

• 特斯拉第二座本土以外的超级工厂，规划产能100万辆。柏林被勃兰登堡环绕，最初规划50万辆产能；3月底，申请柏林工厂产能扩

建至100万辆。

• 供应欧洲市场，周产5000辆。2022年3月22日，柏林工厂首批Model Y交付；6月18日，周产量提升至1000辆；2023年3月25日周

产量达到5000辆，年化约25万辆。

图表：特斯拉柏林工厂位置

资料来源：tatsachen，华福证券研究所

图表：特斯拉柏林工厂周产量进度

资料来源：第一电动网，界面新闻，懂车帝，华福证券研究所

2022.03.22：首批Model Y交付

2022.06.18：周产1000辆

2022.10.01：周产2000辆

2022.12.18：周产3000辆

2023.03.25：周产5000辆



三、欧洲工厂：规划产能达到100万辆，覆盖欧洲市场需求

政策驱动之下，欧洲新能源汽车销量逆势增长

• 欧洲各国相继出台产业政策，支持新能源汽车行业发展：为减少全球碳排放量，欧盟提出2035年完全禁止销售传统内燃机汽车，欧洲各

国相继提出了适应本国新能源汽车产业的发展目标和一系列产业、税收优惠&减免政策等。

• 欧洲新能源车销量逆势增长：2017-2022年，欧洲新能源汽车销量自27万辆增长至251万辆，5年复合增速56%；2022年，纯电动车占

比62%。新能源汽车渗透率也由1.3%提升至17.4%，新能源车替代燃油车的进程持续加速。
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图表：欧洲各国新能源汽车产业支持政策

资料来源：S&P Global，中国青年网，前瞻产业研究院，汽车商业评论杂志，
华福证券研究所

图表：欧洲新能源车销量（万辆）、增速及渗透率（%）

资料来源：Marklines，华福证券研究所



三、欧洲工厂：规划产能达到100万辆，覆盖欧洲市场需求

欧洲零部件工厂数目众多，中国厂商投资增多

• 欧洲拥有上万个零部件配套厂，德国零部件厂占比超过40%：欧洲拥有约1.2w个汽车零部件配套厂，与整车厂一起构成了完善的汽车供应链

；其中，德国由于拥有发达的汽车产业，共拥有零部件配套厂5,094个，数量超过欧洲零部件配套厂整体的40%。

• 中国零部件厂商在欧洲投资增多：近年来伴随新能源汽车行业兴起以及欧洲市场需求扩张，我国车企在欧洲市场的投资也在不断增加。根据

Marklines，目前在欧洲的中国零部件配套厂共有187个，其中建于德国的零部件厂数量达到80个，远远领先于对其他国家的投资。
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图表：中国在欧洲的零部件厂地理分布 图表：中国在德国的零部件工厂地理分布图表：中国在欧洲的零部件厂情况

序号 国别 中资零部件厂数量

1 德国 80

2 罗马尼亚 16

3 捷克 13

4 意大利 12

5 法国 10

6 波兰 10

7 瑞典 8

8 荷兰 6

9 西班牙 5

10 奥地利 4

资料来源：Marklines，华福证券研究所



三、柏林工厂：规划产能达到100万辆，覆盖欧洲市场需求
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图表：中国零部件厂商在德国的布局

资料来源：marklines，华福证券研究所

中国零部件企业欧洲布局一览表
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四、墨西哥工厂：低成本平台车型生产基地，预计2024H2投产

美洲陆上桥梁，北美汽车出口基地

• 墨西哥工厂官宣，产能规划100万辆。3月1日，特斯拉官宣在墨西哥新莱昂州新建在美国之外的第三个超级工厂，规划产能达100万辆，

主要生产下一低成本平台车型；最快2024年下半年投产，目前在密集发包，预计5-6月陆续定点。

• 南美洲、北美洲陆路交通的必经之地，素称“陆上桥梁”。墨西哥共有32个州，墨西哥城是墨西哥首都，集中了全国近一半的工业、商业

和超过一半的服务业以及三分之二的金融业，GDP占全国的近一半。其余经济活动靠前的州分别为墨西哥州、新莱昂州、哈利斯科州。
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图表：美墨加三国地理位置

资料来源：自然资源部，华福证券研究所

图表：墨西哥国内各州位置分布

资料来源：外交部，华福证券研究所



四、墨西哥工厂：低成本平台车型生产基地，预计2024H2投产

美洲陆上桥梁，北美汽车出口基地

• 墨西哥为各汽车厂商出口美国的重要生产基地，21年出口量/产量达91%。2021年墨西哥轻型车产量为298万辆，出口量为271万辆，出口

量占比达到91%，创历史新高。其中，83.1%的产量出口到北美，包括美国（76.5%）和加拿大（6.6%）。

• 墨西哥国内消费车型以小型、经济型为主。2021年墨西哥轻型车销量101万辆，进口65万辆，进口量占比达64%。分车型看，次紧凑型车

（A/B级）和紧凑型车（C级）分别占24.4%和21.4%，合计占小型乘用车市场的近一半（45.8%）；但需求正逐渐转向SUV，2021年SUV

的份额超过30%。

18

图表：出口量占产量比重高达91%（万辆）

资料来源：marklines，华福证券研究所

图表：北美为墨西哥主要出口目的地

资料来源：marklines，华福证券研究所

图表：墨西哥汽车消费以小型、经济型为主

资料来源：marklines，华福证券研究所



四、墨西哥工厂：低成本平台车型生产基地，预计2024H2投产

产业链完善，跨国车企纷纷设厂

• 墨西哥共有31家整车工厂，合计产能超过500万辆。得益于地缘优势、廉价劳动力和高标准的汽车制造能力，墨西哥吸引了如日产、

大众、通用等知名跨国企业投资设厂，新莱昂州、科阿韦拉州、圣路易斯波托西州、瓜纳华托州、墨西哥州等为主要的汽车生产基地。

• 现有2000余家零部件配套厂，拥有完善的汽车产业链。根据Marklines数据，墨西哥吸引了日本（429家）、美国（397家）、德国（

256家）等汽车工业大国的投资零部件厂。近年来我国汽车行业积极海外投资，目前在墨西哥的中国零部件配套厂超过40家，主要包括

万丰奥特、均胜、新泉、敏实、模塑科技等企业在当地建厂。
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图表：墨西哥整车厂产能布局

资料来源：Marklines，华福证券研究所

图表：墨西哥中国零部件工厂地理分布

资料来源：Marklines，华福证券研究所



四、墨西哥工厂：低成本平台车型生产基地，预计2024H2投产
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美墨加协定（USMCA）对汽车产业

限制程度加深，有望促进产业链进一

步向墨西哥转移

• 为重塑利益分配链条，美国政府推动USMCA

签署。自1994年1月1日起生效的《北美自由

贸易协定》（NAFTA）让墨西哥吸引了来自

美国、加拿大的大量投资和产业转移，美国出

现了就业岗位流失、长期贸易逆差等问题；为

推动制造业回流，美国推动三国在2018年11

月30日签署《美国-墨西哥-加拿大协定》（

USMCA）。该协定已于2020年7月生效。

• 产业链有望进一步向墨西哥转移。USMCA对

汽车产业的原产地规则、核心零部件采购率、

出口数量限制均有所提升，并明确提出针对中

国的“非市场经济体”条款。上述条款将减少

墨西哥的零部件进口，促使供应商在墨西哥投

资建厂，如近年来中资零部件纷纷赴墨西哥投

资。

图表：美墨加协定（USMCA）与NAFTA对比

资料来源：USTR，Marklines,华福证券研究所

规则 USMCA NAFTA

原产地规则
区域内零部件和材料在地区内采购比例为75%。(协定生效时为
66%，1年后扩大至69%，2年后72%，3年后75%)

本地化率为62.5%

工资条款 零部件和材料的40%-45%必须时薪16美元以上的工人生产 无专门规定

7种核心零部件地区内采购
率

发动机、变速器、车身和底盘、车桥、悬架、转向系统、钾离子电
池的地区内采购率必须达到75%。(协定生效时为66%，1年后69%，
2年后72%，3年后75%)

无针对零部件的具体规
定

铝与钢产品地区内采购率 地区内采购率至少为70% 无专门规定

主要零部件地区内采购率
轴承、燃油泵、起动机、保险杠、制动器、离合器、座椅等主要零
部件的地区内采率必须达到70%。(协定生效为62.5%，1年后65%，
2年后67.5%，3年后70%)

无详细规定

对美出口数量限制
如果美国以国家安全为由根据《贸易拓展法》第232条加征关税时，
墨西哥、加拿大每年可免关税向美国出口的乘用车最多分别为260
万辆。

无配额规定

对美零部件免税出口额
墨西哥最多可向美国免税出口 1080 亿美元汽车零部件，加拿大最
多可向美国免关税出口 324 亿美元零部

无配额规定

汇率条件 自行控制包括外汇干预在内的竞争性货币贬值 无货币条款

牵制与中国签订FTA
与“非市场经济体”签署FTA时的条款：谈判前的3个月告知其他成
员国；签署前30天向其他成员国公开协定全文；其他成员国提前6
个月通知即可脱离协定

无针对“非市场经济体”
的条款
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中国零部件厂商在墨西哥广泛布局

图表：中国零部件厂商在墨西哥的布局

资料来源：marklines，Ifind，华福证券研究所

序号 公司名称 股票代码 产品 所在州 全部客户
是否进入特斯

拉供应链
当地配套客户

1 均胜电子 600699.SH 汽车安全系统生产制造 新莱昂州
大众、宝马、奥迪、通用、福特、特斯拉、奔驰、大众、保时捷、沃尔沃

、吉利、广汽等
√

大众，宝马，林肯，福特汽车，通

用汽车 (GM)

2 嵘泰股份 605133.SH
汽车转向系统、传动系统、制动系统等

铝合金精密压铸件
新莱昂州

上汽大众、一汽大众、上汽通用、奔驰、宝马、奥迪、福特、沃尔沃、本

田、吉利汽车、长城汽车、中国重汽等

3 银轮股份 002126.SZ
油、水、气、冷媒间的热交换器、汽车

空调等热管理产品以及后处理排气系统
新莱昂州 福特、通用、宝马、雷诺、特斯拉等 √

4 继峰股份 603997.SH 乘用车座椅、内饰 特拉斯卡拉州
奥迪、宝马、菲亚特克莱斯勒、戴姆勒、捷豹路虎、保时捷、大众、斯柯

达、沃尔沃、通用、福特、凯迪拉克、特斯拉、本田、丰田、日产等
√

5 上声电子 688533.SH 车载声学系统 特拉斯卡拉州 大众、福特、通用、奥迪、宾利、特斯拉、宝马等 √

6 华域汽车 600741.SH
汽车内外饰件、金属成型和模具、功能

件、电子电器件、热加工件、新能源
特拉斯卡拉州 通用、宝马、奔驰、吉利、比亚迪、特斯拉 √ 梅赛德斯-奔驰集团

7 模塑科技 000700.SZ 汽车保险杠 圣路易斯波托西州 宝马、奔驰、特斯拉、蔚来、小鹏等 √ 特斯拉

8 香山股份 002870.SZ
汽车功能件系统、高端内饰总成及新能

源车充配电系统
圣路易斯波托西州

戴姆勒奔驰、宝马、大众、奥迪、通用、福特、特斯拉、丰田、本田、日

产、马自达、蔚来、理想等
√

9 福耀玻璃 600660.SH 汽车玻璃 普埃布拉州 宾利、奔驰、宝马、奥迪、通用、丰田、大众、福特、克莱斯勒等

10 奥特佳 002239.SZ 汽车空调压缩机、汽车空调系统 普埃布拉州

11 文灿股份 603348.SH 汽车用铝合金压铸件 克雷塔罗州
大众、奔驰、宝马、奥迪、雷诺、特斯拉、蔚来汽车、理想汽车、小鹏汽

车、广汽埃安等
√

12 岱美股份 603730.SH 汽车内饰 科阿韦拉州 通用、福特、Stellantis、特斯拉、李尔等 √

13 伯特利 603596.SH 汽车制动系统 科阿韦拉州 宝马、奔驰、大众、通用等

14 凌云股份 600480.SH 汽车金属及塑料零部件、塑料管道系统 瓜纳华托州 保时捷、宝马、奔驰、奥迪、丰田、特斯拉等 √ 特斯拉、宝马

15 新泉股份 603179.SH

仪表板总成、顶置文件柜总成、门内护

板总成、立柱护板总成、流水槽盖板总

成和保险杠总成

阿瓜斯卡连特斯州 宝马、奥迪、大众、奔驰、特斯拉等 √

16 爱柯迪 600933.SH 汽车用铝合金压铸件 蔚来（NIO）、零跑汽车（Leapmotor）、理想汽车（Li）、特斯拉 √



◼ 区位选择：产销规模和产业链是核心要素

◼ 中国工厂：产能进一步扩张值得期待，产业链短期存降价压力

◼ 欧洲工厂：规划产能达到100万辆，覆盖欧洲市场需求

◼ 墨西哥工厂：低成本平台车型生产基地，预计2024H2投产

◼ 投资建议

◼ 风险提示
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四、投资机会
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看好能跟随特斯拉海外扩张的供应商

• 海外产能逐渐充足。根据柏林-勃兰登堡广播公司(RBB)的消息，特斯拉申请柏林工厂二期扩建，将规划产能由50万提升至100万辆。加上

3月1日官宣的规划产能庞大的墨西哥工厂，海外产能逐渐充足。

• 海外布局打开进一步成长空间。特斯拉引领的国内汽车行业价格战正处于白热化阶段，供应商的压力较大；海外竞争优势充足，具备更高

的利润弹性。

看好进入特斯拉新产品供应链（新车型（Cybertruck、Model Q）、储能、机器人）的供应商

建议关注：爱柯迪、新泉股份、岱美股份、拓普集团、旭升集团、嵘泰股份、三花智控、双环传动。



◼ 皮卡市场：发源于美国，流行于北美和东南亚

◼ 北美市场：格局稳定，电动化或带来新变化

◼ Cybertruck：开启电动皮卡新篇章

◼ 投资建议

◼ 风险提示

目

录
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五、风险提示
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• 受宏观经济影响，特斯拉交付不及预期；

• 柏林、德州、墨西哥等海外工厂建厂、爬产不及预期；

• 国产零部件供应商海外盈利不及预期。
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