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投资要点 

◼ 2023Q1 单车 ASP/毛利率/单车净利同环比回落。1）营收方面，2023Q1

特斯拉营业总收入为 233.29 亿美元，同环比分别+24.38%/-3.07%；其中
汽车销售总额 199.63 亿美元，同环比分别为+18.40%/-6.31%，汽车销售
业务收入 193.99 亿美元，同环比分别为+19.80%/-6.32%，汽车租赁业务
收入 5.64 亿美元，同环比分别为-15.57%/-5.84%。2023Q1 能源收入 15.29

亿美元，同环比分别+148.21%/+16.72%；服务及其他收入 18.37 亿美元，
同环比+43.63%/+8.00%。2）利润方面，2023Q1 公司实现归母净利润
25.13 亿美元，同环比分别-24.26%/-31.84%，归母净利率 10.77%，同环
比-7.00pct/-4.39pct。 

◼ 单季度交付再创新高，终端价格下调单车净利润短期承压。2023Q1 特
斯拉全球交付 42.29 万辆，同环比分别+36.39%/+4.34%； 2023Q1 公司
整体毛利率 19.34%，同环比分别-9.77/-4.42pct；其中汽车销售/租赁毛利
率分别为 20.50%/40.96%，同比分别为-12.10/+2.04pct，环比分别为-4.97/-

0.28pct；能源业务毛利率创历史新高，达 12.14%，同环比分别
+19.55/+2.83pct ，服务及其他业务毛利率 7.90% ，同环比分别
+7.90/1.71pc；2023Q1 毛利率同比降低主要系汽车销售业务压力较大，
能源/汽车租赁等业务毛利率同比持续提升，环比略有下降，总体保持稳
定；汽车销售业务毛利率下滑主要系：1）汽车上游原材料成本保持高
位；2）国内/海外市场需求端恢复较慢，公司全球范围内下调终端销售
价。核心费用率同比维持下降趋势，销售/行政与一般费用率随销量增长
环比微增，Q1 研发费用率 3.30%，同环比-1.30/-0.03pct；销售、行政和
一般费用率 4.61%，同环比分别-0.68/+0.37pct。2023 年，公司规划全年
全球累计交付预期在 180 万辆。 

◼ 我们预计，2023 年全年国内新能源汽车批发口径销量有望达到 894 万
辆，对应渗透率 36.8%。特斯拉以“销量持续高增长，盈利能力优于行
业”领跑全球电动车市场，公司于 2023 年 1 月起持续进行价格下探，
拓展更大的细分市场，国内中低价格带消费群体对新能源汽车的接受程
度正逐渐提升，国内新能源汽车市场渗透率提升有望进一步提速。我们
预计，2023 年国内乘用车整体产批量有望达到 2430 万辆，分别同比
+3.6%/+5.0%，其中新能源汽车批发销量为 894 万辆，同比+37.9%，批
发口径新能源汽车渗透率为 36.8%；交强险零售销量 1980 万辆，同比
+0.2%，其中新能源汽车零售销量 760 万辆，同比+44.4%，零售口径渗
透率达到 38.4%。 

◼ 投资建议：乘用车板块价格战正在进行时。投资层面，短期（1 年内）
视角板块仍需消化价格战。长期（1-2 年以上）视角依然对【自主品牌
全球崛起】充满信心【比亚迪/理想汽车/长城汽车/吉利汽车/蔚来/小鹏/

长安汽车/上汽集团/广汽集团】等。零部件板块：基本是与乘用车【一
荣俱荣，一损俱损】。短期（1 年内）视角优选业绩与国内乘用车价格战
相关度较低的品种【中国汽研/岱美股份/爱柯迪】等。中长期（1-2 年以
上）视角建议核心围绕“具备出海综合优势”布局优质零部件品种（福
耀玻璃/拓普集团/旭升集团/文灿股份/爱柯迪/新泉股份/岱美股份/继峰
股份/德赛西威/华阳集团/伯特利/星宇股份等）。 

◼ 风险提示：芯片短缺影响超预期；乘用车价格战超出预期。  
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1.   单季度交付再创新高，终端价格下调单车净利润短期承压 

2023Q1 特斯拉单季度交付延续新高，海外市场贡献重要增量。2023Q1 特斯拉全球

交付 42.29 万辆，同环比分别+36.39%/+4.34%；其中 Model 3/Y 交付 412180 辆，同环比

分别+39.57%/+6.20%，Model S/X 交付 10695 辆，同环比分别-27.36%/-37.63%。季度交

付中包括租赁车辆 22357 辆，占比 5.3%，环比+1.54pct。分地区来看，中国市场销售（交

强险口径）136999 辆，同环比分别+25.81%/+12.26%，占总交付比例为 32.40%；海外市

场销售 285876 辆，同环比分别+53.34%/+7.43%。 

图1：特斯拉分车型全球交付量/万辆  图2：特斯拉分地区交付量/万辆 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，交强险，东吴证券研究所 

2023Q1 营收收入同比增加，降价影响下毛利率同环比下滑。1）营收方面，2023Q1

特斯拉营业总收入为 233.29 亿美元，同环比分别+24.38%/-3.07%；其中汽车销售总额

199.63 亿美元，同环比分别为+18.40%/-6.31%，汽车销售业务收入 193.99 亿美元，同环

比分别为+19.80%/-6.32%，汽车租赁业务收入 5.64 亿美元，同环比分别为-15.57%/-

5.84%。2023Q1 能源收入 15.29 亿美元，同环比分别+148.21%/+16.72%；服务及其他收

入 18.37 亿美元，同环比+43.63%/+8.00%。2）利润方面，2023Q1 公司归母净利润为 25.13

亿美元，同环比分别-24.26%/-31.84%，归母净利率 10.77%，同环比-7.00pct/-4.39pct。 

图3：特斯拉分业务营业收入/亿美元  图4：特斯拉分业务毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 
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2023Q1 销售端降价对利润影响较大，毛利率同环比下滑，其中汽车销售业务毛利

率下滑明显。2023Q1 公司整体毛利率 19.34%，同环比分别-9.77/-4.42pct；其中汽车销

售/租赁毛利率分别为 20.50%/40.96%，同比分别为-12.10/+2.04pct，环比分别为-4.97/-

0.28pct；能源业务毛利率创历史新高，达 12.14%，同环比分别+19.55/+2.83pct，服务及

其他业务毛利率 7.90%，同环比分别+7.90/1.71pct。2023Q1 毛利率同比降低主要系汽车

销售业务压力较大，能源/汽车租赁等业务毛利率同比持续提升，环比略有下降，总体保

持稳定；汽车销售业务毛利率下滑主要系：1）汽车上游原材料成本保持高位；2）国内

/海外市场需求端恢复较慢，公司全球范围内下调终端销售价。 

核心费用率同比维持下降趋势，销售/行政与一般费用率随销量增长环比微增，但

规模效应作用下摊销明显。公司 2023Q1 实现研发费用投入 7.71 亿美元，同环比均有下

滑，分别-10.87%/-4.81%；销售、行政和一般管理费用 10.76亿美元，同环比+8.47%/+4.26%。

研发费用率 3.30%，同环比-1.30/-0.03pct；销售、行政和一般费用率 4.61%，同环比分

别-0.68/+0.37pct。 

图5：特斯拉核心费用率不断下降  图6：特斯拉核心费用投入变化/亿美元 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

单车 ASP 同环比下滑较多，单车毛利/单车净利下滑明显。2023Q1 特斯拉单车平均

销售收入 4.84 万美元，同环比分别-10.90%/-8.76%；单车毛利 1.07 万美元，同环比分别

-39.42%/-25.16%。2023Q1 单车研发费用投入 0.18 万美元，单车销售、行政及一般费用

投入 0.25 万美元，分别同比-20.47%/-0.08%，交付规模提升后费用摊销明显。2023Q1 单

车净利润为 0.59 万美元，同环比分别为-44.47%/-34.68%。 
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图7：特斯拉单车收入及单车毛利变化/万美元  图8：特斯拉单车费用以及净利变化/万美元 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

现金流略有下滑但依旧充裕，期末现金及现金等价物同环比增长。2023Q1 特斯拉

经营活动产生的现金流量净额为 25.13亿美元，同环比分别-37.1%/-23.34%；截至Q1末，

公司期末现金及现金等价物余额为 224.02 亿美元，同环比分别+24.37%/+0.98%。当前现

金流依然充裕，经营性现金流量净额有效保持。 

图9：特斯拉现金流表现/亿美元 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

2.   德州/柏林产能持续提升，Cybertruck 产线调试持续推进 

特斯拉目前全球已建成投产的工厂包括上海、加利福尼亚、德克萨斯州、柏林四大

工厂，合计规划产能超 200 万辆。截至 2023 年第一季度末，特斯拉柏林工厂 Model Y

年产能上升至 35 万辆，周产能持续提升至 5000 辆以上；德州奥斯汀工厂 Model Y 周产

能超 3000 辆；同时特斯拉 4680 电池周产能超 1000 台，并持续增长；Cybertruck 的产线

设备调试仍在稳步推进，2023H2 有望大规模批量投产下线。 

2023 年全年来看，根据公司规划，全年全球累计交付最低 180 万辆。 
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图10：特斯拉全球工厂对应车型以及产能规划（辆） 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

3.   2023 年国内新能源汽车渗透率有望达 37%，持续高速发展 

我们预计，2023 年全年国内新能源汽车批发口径销量有望达到 894 万辆，对应渗

透率 36.8%。特斯拉以“销量持续高增长，盈利能力优于行业”领跑全球电动车市场，

公司于 2023 年 1 月起持续进行价格下探，拓展更大的细分市场，国内中低价格带消费

群体对新能源汽车的接受程度正逐渐提升，国内新能源汽车市场渗透率提升有望进一步

提速。我们预计，2023 年国内乘用车整体产批量有望达到 2430 万辆，分别同比

+3.6%/+5.0%，其中新能源汽车批发销量为 894 万辆，同比+37.9%，批发口径新能源汽

车渗透率为 36.8%；交强险零售销量 1980 万辆，同比+0.2%，其中新能源汽车零售销量

760 万辆，同比+44.4%，零售口径渗透率达到 38.4%。 

图11：2023 年国内乘用车市场产批零售预测（万辆） 

 
 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 
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4.   投资建议 

站在大周期视角下，汽车板块正处于第 4 个周期中（2005 年开始算起），目前板块

估值（以 SW 汽车 PB 口径）处于历史中等偏下水平（约 2 倍 PB），板块内部基本面分

化明显。综合基本面和估值比较分析，2023 年板块配置目前排序：客车>重卡/两轮车>

乘用车/零部件。 

乘用车板块：价格战正在进行时。投资层面，短期（1 年内）视角板块仍需消化价

格战。长期（1-2 年以上）视角依然对【自主品牌全球崛起】充满信心【比亚迪/理想汽

车/长城汽车/吉利汽车/蔚来/小鹏/长安汽车/上汽集团/广汽集团】等。 

零部件板块：基本是与乘用车【一荣俱荣，一损俱损】。短期（1 年内）视角优选业

绩与国内乘用车价格战相关度较低的品种【中国汽研/岱美股份/爱柯迪】等。中长期（1-

2 年以上）视角建议核心围绕“具备出海综合优势”布局优质零部件品种（福耀玻璃/拓

普集团/旭升集团/文灿股份/爱柯迪/新泉股份/岱美股份/继峰股份/德赛西威/华阳集团/伯

特利/星宇股份等）。 

5.   风险提示 

芯片短缺影响超预期。整体乘用车市场芯片短缺对生产端产生影响，可能会对市场

下游终端销量产生不利影响。 

乘用车价格战超出预期。乘用车市场竞争加剧，价格战超预期可能对企业利润造成

不利影响。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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