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[Table_Title2] 
特斯拉系列报告二十八 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

北京时间 23 年 4 月 20 日早 5:30，特斯拉公布 23Q1财

报： 

销量： 

23Q1 生 产 生 产 44.1 万 辆 ， 同 比/环 比 分 别为

+44.3%/+0.3%； 

23Q1 交 付 42.3 万 辆 ， 同 比/环 比 分 别 为

+36.4%/+4.3%。 

 

收入： 

23Q1 汽车收入为 199.6 亿美元，同比/环比分别为

+18.4%/-6.3%； 

23Q1 总收入为 233.3 亿美元，同比/环比分别为

+24.4%/-4.1%。 

 

毛利： 

23Q1 汽车业务毛利为 42.1 亿美元，同比/环比分别为-

24.0%/-23.8%； 

23Q1 汽车业务毛利率为 21.1%，同比/环比分别为-

11.8pts/-4.8pts；剔除新能源汽车积分收入后毛利率为

18.5%； 

23Q1总毛利为 45.1亿美元，同比/环比分别为-17.4%/-

21.9%； 

23Q1 总毛利率为 19.3%，同比/环比分别为-9.8pts/-

4.4pts。 

 

EPS： 

23Q1 non-GAAP EPS 为 0.85 美元，符合华尔街此前

预期。 

 

分析与判断: 

►  营收小幅下降 盈利符合预期 

营收端：23Q1总收入为 233.3亿美元，同比/环比分

别为+24.4%/-4.1%；其中， 

23Q1 汽车业务毛利为 42.1 亿美元，同比/环比分别

为-24.0%/-23.8%。单车 ASP 方面，由于全球范围价格下
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调，23Q1 较 22Q4 出现下滑；剔除新能源积分收入后，由

5.1 万美元降低至 4.6 万美元。 

23Q1 能源业务收入为 15.3 亿美元，同比/环比分别

为+148.2%/+16.7%；收入提升主要得益于储能设备装机

量的大幅增长（23Q1 为 3,889MWh，同比+359.7%）。 

23Q1 服务和其他业务收入为 18.4 亿美元，同比/环

比分别为+43.6%/+8.0%；主要变化原因为车队保有量的

增长。 

利润端：23Q1在GAAP准则下归母净利润为25.1亿

美元，同比/环比分别为-24.3%/-31.8%；净 利 率 为

10.8%，环比下滑 4.4pts。单车净利润方面，23Q1 为

5,900 美元，较 22Q4 下降 3,200美元。23Q1 non-GAAP 

EPS为$0.85，符合华尔街此前一致预期。 

毛利方面，23Q1汽车业务毛利率为21.1%，同比/环

比分别为-11.8pts/-4.8pts。23Q1 总体毛利率为 19.3%，

同比/环比分别为-9.8pts/-4.4pts。盈利能力的下滑主要受

到以下因素影响：1）23Q1 产品价格大幅下调；2）

4680 电池的爬产成本；经营性收入方面，在剔除股权激

励支出后，23Q1经营性利润率为13.2%，同比/环比分别

为-8.2pts/-4.6pts。  

 

►  费用率保持稳定 产能持续爬升 

费用端：23Q1 公司研发费用为 7.7 亿美元，同比/环

比分别为-10.9%/-4.8%；研发费用率为 3.3%，同比/环比

分别为-1.3pts/0.0pts；较 22 年全年研发费用率下降

0.5pts 

22Q1 销售管理费用为 10.8 亿美元，同比/环比分别

为+8.5%/+4.3%；销管费用率为 4.6%，同比/环比分别为

-0.7pts/+0.4pts；较 22 年全年销管费用率下降 0.2pts。 

销量预期：公司表示，降价后需求良好，订单超过

产能；长期年化增长率目标维持 50%。23 年销量目标仍

然维持前期 180 万辆的指引。新车型方面，公司表示

Cybertruck 将于 23Q3 开启交付。 

产能端：据公司公告，柏林工厂产能超过 35 万辆/

年；德州工厂产能超过 25 万辆/年；上海工厂产能大于

75 万辆/年；加州工厂则具有 55 万 Model 3/Y 和 10 万

S/X的产能。据公司表示，目前仍在继续爬产，下半年将

有更多产能释放。 

FSD 进展：FSD 方面，特斯拉表示目前已经累积了

超过 1.5 亿英里的数据，在行业中具有无可比拟的地位。

通过 AI模型训练，有望实现可以量产的自动驾驶。 

 

► 成本持续优化 销量增长为重 
原材料价格下行优化成本。23 年初以来，碳酸锂等

电池原材料价格持续下行。公司表示，由于存在前期已

签订的合约，23Q1 的利润中还未完全体现；在 23Q2 以

及下半年成本端将有更好的展现。 

价格动态调整，销量增长优先。据公司表示，在自

动驾驶技术完善之前，公司仍然优先考虑销量。公司当

前策略为通过价格的动态调整，匹配产能和订单，追求

产能利用率。对于上海工厂，我们认为特斯拉将考虑利
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用上海工厂的产能满足除当前供应的欧洲和亚太市场以

外的需求，以保证整体工厂出货量。 

 

投资建议： 
特斯拉将通过技术升级和供应链优化追求极致的生

产效率和规模优势。短期看，特斯拉通过成本优势以价

换量驱动需求增长；中期看，特斯拉布局新车型+新工

厂，拓宽产品矩阵，进入下沉市场。国内供应商响应快

速，成本优化能力强，产业链相关标的有望持续受益，

跟随特斯拉到墨西哥建厂布局，从中国到全球，从单品

到总成。推荐： 

1、智能电动增量：1）智能化主线：优选智能驾驶-

【伯特利、经纬恒润-W、德赛西威】+智能座舱-【上声

电子、光峰科技、继峰股份】；2）轻量化【文灿股份、

多利科技】，受益标的【旭升股份】； 

2、新势力产业链：优选【拓普集团、新泉股份、多利

科技、双环传动、上声电子、爱柯迪、文灿股份、上海沿

浦】。 

 

风险提示 

新车型销量不及预期；车企新车型投放进度不达预

期。 

 

 
 

盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 收盘价 投资评级 
EPS（元） P/E 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000625.SZ 长安汽车 11.65 买入 0.47 0.81 0.80 0.92 24.8 14.4 14.6 12.7 

601633.SH 长城汽车 28.17 买入 0.73 1.05 0.81 1.31 38.6 26.8 34.8 21.5 

0175.HK 吉利汽车 9.99 买入 0.48 0.51 0.73 1.05 20.8 19.6 13.7 9.5 

002594.SZ 比亚迪 245.02 买入 1.06 5.54 8.61 11.20 231.2 44.2 28.5 21.9 

603596.SH 伯特利 64.64 买入 1.24 1.75 2.45 3.49 52.1 36.9 26.4 18.5 

688326.SH 经纬恒润-W 145.60 买入 1.62 1.97 3.41 5.29 89.9 73.9 42.7 27.5 

688007.SH 光峰科技 25.54 买入 0.52 0.26 0.35 0.82 49.1 98.2 73.0 31.1 

002920.SZ 德赛西威 111.43 买入 1.51 2.10 3.03 4.20 73.8 53.1 36.8 26.5 

688533.SH 上声电子 39.33 买入 0.41 0.82 1.57 2.59 95.9 48.0 25.1 15.2 

603997.SH 继峰股份 12.61 买入 0.12 -1.09 0.43 0.63 105.1 -11.6 29.3 20.0 

603348.SH 文灿股份 44.94 买入 0.38 0.98 2.28 3.16 118.3 45.9 19.7 14.2 

001311.SZ 多利科技 77.61 买入 3.64 4.20 3.86 5.06 21.3 18.5 20.1 15.3 

605128.SH 上海沿浦 36.89 买入 0.88 1.18 2.92 4.84 41.9 31.3 12.6 7.6 

600933.SH 爱柯迪 21.05 买入 0.36 0.73 0.92 1.31 58.5 28.8 22.9 16.1 

601689.SH 拓普集团 54.43 买入 0.93 1.55 2.11 3.06 58.5 35.1 25.8 17.8 

603179.SH 新泉股份 37.84 买入 0.75 0.97 1.60 2.45 50.5 39.0 23.7 15.4 

002472.SZ 双环传动 23.98 买入 0.46 0.68 1.00 1.41 52.1 35.3 24.0 17.0 

603786.SH 科博达 56.42 买入 0.97 1.28 1.70 2.26 58.0 44.1 33.2 25.0 

600660.SH 福耀玻璃 33.83 买入 1.23 2.15 2.03 2.46 27.5 15.7 16.7 13.8 

601799.SH 星宇股份 116.65 买入 3.41 4.20 4.72 6.32 34.2 27.8 24.7 18.5 

300258.SZ 精锻科技 10.20 买入 0.36 0.51 0.67 0.88 28.1 20.0 15.1 11.5 

资料来源：Wind，华西证券研究所（收盘价截至 2023/4/20），德赛西威、福耀分别与计算机组、建材组联合覆盖 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|行业点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
4 

19626187/21/20190228 16:59 

 

图 1  特斯拉分季度产量（辆）  图 2  特斯拉分季度交付量（辆） 

 

 

  
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

注：特斯拉 Model Y于 2020 年 1 月开始生产 

 资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

注：特斯拉 Model Y于 2020 年 3 月开始交付 

 

 
表 1 特斯拉中国区调价历史梳理 

调价时间 23.02.17 23.01.06 22.10.24 22.03.15 22.03.10 21.12.31 21.11.24 21.11.19 21.07.30 21.05.08 

Model 3 22.99 22.99 26.59 27.99 26.57 26.57 25.57 25.09 23.59 25.09 

后轮驱动 持平 降价 降价 涨价 持平 涨价 涨价 涨价 降价 涨价 

Model 3 32.99 32.99 34.99 36.79 34.99 33.99 33.99 33.99 33.99 33.99 

高性能版 持平 降价 降价 涨价 涨价 持平 持平 持平 持平 持平 

调价时间 23.02.17 23.01.06 22.10.24 22.06.17 22.03.17 22.03.15 22.03.10 21.12.31 21.11.24 21.09.11 

Model Y 26.19 25.99 28.89 31.69 31.69 30.18 30.18 30.18 28.08 27.60 

后轮驱动 涨价 降价 降价 持平 涨价 持平 持平 涨价 涨价 持平 

Model Y 36.19 35.99 39.79 41.79 41.79 41.79 39.79 38.79 38.79 38.79 

高性能版 涨价 降价 降价 持平 持平 涨价 涨价 持平 持平 涨价 

Model Y 31.19 30.99 35.79 39.49 37.59 37.59 35.79 34.79 34.79 34.79 

长续航版 涨价 降价 降价 涨价 持平 涨价 涨价 持平 持平 持平 

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 

 

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

Model S/X Model 3/Y

Model S/X 环比 Model 3/Y 环比

-100%
-80%
-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

Model S/X Model 3/Y

Model S/X 环比 Model 3/Y 环比

 

 

 

 

图 3 国产 Model 3 和 Model Y 月度销量（辆） 

 

 
 资料来源：中汽协，特斯拉官网，华西证券研究所 

注：国产特斯拉 Model Y于 2021 年 1 月开始交付 
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表 2 特斯拉全球核心国家调价历史梳理 

车型 2022.12 2023.01 2023.04 较 1月降价幅度 

美国 

Model 3（后轮驱动） 46,990 43,990 39,990 -9.1% 

Model 3（性能版） 62,990 53,990 52,990 -1.9% 

Model Y（双电机标续）   46,990 / 

Model Y（长续航版） 65,990 52,990 49,990 -5.7% 

Model Y（性能版） 69,990 56,990 53,990 -5.3% 

加拿大 

Model 3（后轮驱动） 59,990 54,900 54,990 0.2% 

Model 3（性能版） 82,000 72,900 72,990 0.1% 

Model Y（长续航版） 85,000 69,990 69,990 0.0% 

Model Y（性能版） 90,000 75,990 75,990 0.0% 

德国 

Model 3（后轮驱动） 49,990 43,990 43,990 0.0% 

Model 3（长续航版） 59,490 53,990 50,990 -5.6% 

Model 3（性能版） 63,490 60,990 57,990 -4.9% 

Model Y（后轮驱动） 53,990 44,890 44,890 0.0% 

Model Y（长续航版） 56,990 54,990 54,990 0.0% 

Model Y（性能版） 65,490 64,990 60,990 -6.2% 

英国 

Model 3（后轮驱动） 48,490 42,990 42,990 0.0% 

Model 3（长续航版） 57,490 50,990 50,990 0.0% 

Model 3（性能版） 61,490 57,990 57,990 0.0% 

Model Y（后轮驱动） 51,990 44,990 44,990 0.0% 

Model Y（长续航版） 57,990 52,990 52,990 0.0% 

Model Y（性能版） 67,990 59,990 59,990 0.0% 

法国 

Model 3（后轮驱动） 53,490 44,990 41,990 -6.7% 

Model 3（长续航版） 62,490 52,990 49,990 -5.7% 

Model 3（性能版） 66,490 59,990 53,990 -10.0% 

Model Y（后轮驱动） 49,990 46,990 44,990 -4.3% 

Model Y（长续航版） 64,990 53,990 51,990 -3.7% 

Model Y（性能版） 69,990 63,990 59,990 -6.3% 

西班牙 

Model 3（后轮驱动） 51,990 46,200 39,990 -13.4% 

Model 3（长续航版） 57,990 52,400 49,990 -4.6% 

Model 3（性能版） 64,990 59,990 53,990 -10.0% 

Model Y（后轮驱动） 51,200 48,200 45,990 -4.6% 

Model Y（长续航版） 65,990 53,400 53,400 0.0% 

Model Y（性能版） 70,000 63,990 59,990 -6.3% 

意大利 

Model 3（后轮驱动） 57,490 44,990 41,990 -6.7% 
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Model 3（长续航版） 64,490 52,990 48,990 -7.5% 

Model 3（性能版） 67,490 59,990 53,990 -10.0% 

Model Y（后轮驱动） 49,990 46,990 46,990 0.0% 

Model Y（长续航版） 65,990 53,990 53,990 0.0% 

Model Y（性能版） 71,990 63,990 59,990 -6.3% 

挪威 

Model 3（后轮驱动） 409,990 369,990 369,990 0.0% 

Model 3（长续航版） 494,990 459,990 459,990 0.0% 

Model 3（性能版） 534,990 524,990 503,990 -4.0% 

Model Y（后轮驱动） 519,990 399,990 399,990 0.0% 

Model Y（长续航版） 559,990 469,990 484,990 3.2% 

Model Y（性能版） 599,990 544,990 520,240 -4.5% 

韩国 

Model 3（后轮驱动） 70,340,000 64,340,000 59,990,000 -6.8% 

Model 3（性能版） 94,175,000 88,175,000 75,590,000 -14.3% 

Model Y（长续航版） 96,649,000 84,999,000 78,390,000 -7.8% 

Model Y（性能版） 104,731,000 94,731,000 84,990,000 -10.3% 

澳大利亚 

Model 3（后轮驱动） 65,500 63,900 60,900 -4.7% 

Model 3（长续航版） 80,000 76,900 73,900 -3.9% 

Model 3（性能版） 91,600 89,900 86,900 -3.3% 

Model Y（后轮驱动） 72,300 68,900 68,900 0.0% 

Model Y（长续航版）   81,900 / 

Model Y（性能版） 96,700 94,900 94,900 0.0% 

新西兰 

Model 3（后轮驱动） 74,900 70,900 65,900 -7.1% 

Model 3（性能版） 103,900 100,900 95,900 -5.0% 

Model Y（后轮驱动） 76,200 75,900 70,900 -6.6% 

Model Y（性能版） 108,900 105,900 100,900 -4.7% 

日本 

Model 3（后轮驱动） 5,964,000 5,369,000 5,369,000 0.0% 

Model 3（长续航版） 7,091,000 6,389,000 6,424,600 0.6% 

Model 3（性能版） 7,939,000 7,149,000 7,184,600 0.5% 

Model Y（后轮驱动） 6,438,000 5,799,000 5,834,600 0.6% 

Model Y（长续航版）   6,760,600 / 

Model Y（性能版） 8,333,000 7,509,000 7,544,600 0.5% 

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 

 
表 3 特斯拉核心财务数据 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

总交付量（万辆） 31.0 25.5 34.4 40.5 42.3 

同比（%） 67.7% 26.5% 42.5% 31.3% 36.4% 

环比（%） 0.5% -17.9% 35.0% 17.9% 4.3% 

Model S/X（万辆） 1.5 1.6 1.9 1.7 1.1 
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同比（%） 626.3% 751.9% 101.2% 45.8% -27.4% 

环比（%） 25.2% 9.8% 15.5% -8.2% -37.6% 

Model 3/Y（万辆） 29.5 23.9 32.5 38.8 41.2 

同比（%） 61.5% 19.6% 40.1% 30.7% 39.6% 

环比（%） -0.5% -19.2% 36.3% 19.4% 6.2% 

      

营业总收入（百万美元） 18,756.0 16,934.0 21,454.0 24,318.0 23,329.0 

同比（%） 80.5% 41.6% 55.9% 37.2% 24.4% 

环比（%） 5.9% -9.7% 26.7% 13.3% -4.1% 

      

汽车业务收入（百万美元） 16,861.0 14,602.0 18,692.0 21,307.0 19,963.0 

同比（%） 87.3% 43.1% 55.0% 33.4% 18.4% 

环比（%） 5.6% -13.4% 28.0% 14.0% -6.3% 

其中：      

汽车销售收入（百万美元） 15514.0 13670.0 17785.0 20241.0 18878.0 

新能源积分收入（百万美元） 679.0 344.0 286.0 467.0 521.0 

租赁收入（百万美元） 668.0 588.0 621.0 599.0 564.0 

能源业务收入（百万美元） 616.0 866.0 1117.0 1310.0 1529.0 

服务和其他业务收入（百万美元） 1279.0 1466.0 1645.0 1701.0 1837.0 

      

营业成本（百万美元） 13296.0 12700.0 16072.0 18541.0 18818.0 

毛利（百万美元） 5460.0 4234.0 5382.0 5777.0 4511.0 

毛利率（%） 29.1% 25.0% 25.1% 23.8% 19.3% 

汽车业务毛利率（%） 32.9% 27.9% 27.9% 25.9% 21.1% 

      

运营费用（百万美元） 1857.0 1770.0 1694.0 1876.0 1847.0 

研发费用（百万美元） 865.0 667.0 733.0 810.0 771.0 

SGA（百万美元） 992.0 961.0 961.0 1032.0 1076.0 

重组及其他费用（百万美元） 0.0 142.0 0.0 34.0 0.0 

      

经营性利润（百万美元） 3603.0 2464.0 3688.0 3901.0 2664.0 

同比（%） 506.6% 87.8% 84.0% 49.3% -26.1% 

环比（%） 37.9% -31.6% 49.7% 5.8% -31.7% 

经营性利润率（%） 19.2% 14.6% 17.2% 16.0% 11.4% 

      

净利润（百万美元） 3280.0 2269.0 3331.0 3707.0 2539.0 

少数股东利润（百万美元） -38.0 10.0 39.0 20.0 26.0 

归母净利润（百万美元） 3318.0 2259.0 3292.0 3687.0 2513.0 

归母净利率（%） 17.7% 13.3% 15.3% 15.2% 10.8% 

      

non-GAAP 净利润（百万美元） 3736.0 2620.0 3654.0 4106.0 2931.0 

同比（%） 255.1% 62.1% 74.6% 42.6% -21.5% 

环比（%） 29.8% -29.9% 39.5% 12.4% -28.6% 

non-GAAP 净利率（%） 19.9% 15.5% 17.0% 16.9% 12.6% 
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单车指标 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

剔除积分后单车 ASP（万美元） 5.22 5.60 5.35 5.14 4.60 

单车成本（万美元） 3.65 4.13 3.92 3.89 3.73 

单车毛利（万美元） 1.79 1.60 1.52 1.36 1.00 

单车研发（万美元） 0.28 0.26 0.21 0.20 0.18 

单车 SGA（万美元） 0.32 0.38 0.28 0.25 0.25 

单车净利润（万美元） 1.07 0.89 0.96 0.91 0.59 

单车 non-GAAP 净利（万美元） 1.20 1.03 1.06 1.01 0.69 

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 
表 4  特斯拉季度产销数据  

交付量：辆 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

Model S/X 9,289 11,766 14,724 16,162 18,672 17,147 10,695 

环比 390.2% 26.7% 25.1% 9.8% 15.5% -8.2% -37.6% 

同比 -39.2% -38.0% 625.3% 755.1% 101.0% 45.9% -27.4% 

Model 3/Y 232,102 296,884 295,324 238,533 325,158 388,131 412,180 

环比 16.4% 27.9% -0.5% -19.2% 36.3% 19.4% 6.2% 

同比 86.7% 83.6% 61.5% 19.6% 40.1% 30.7% 39.6% 

交付量合计 241,391 308,650 310,048 254,695 343,830 405,278 422,875 

环比 19.9% 27.9% 0.5% -17.9% 35.0% 17.9% 4.3% 

同比 72.9% 70.8% 67.7% 26.6% 42.4% 31.3% 36.4% 

               

产量：辆 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

Model S/X 8,941 13,109 14,218 16,411 19,935 20,613 19,437 

环比 282.1% 46.6% 8.5% 15.4% 21.5% 3.4% -5.7% 

同比 -47.4% -18.6% - 601.3% 123.0% 57.2% 36.7% 

Model 3/Y 228,882 292,731 291,189 242,169 345,988 419,088 421,371 

环比 12.2% 27.9% -0.5% -16.8% 42.9% 21.1% 0.5% 

同比 78.8% 78.9% 61.5% 18.7% 51.2% 43.2% 44.7% 

产量合计 237,823 305,840 305,407 258,580 365,923 439,701 440,808 

环比 15.2% 28.6% -0.1% -15.3% 41.5% 20.2% 0.3% 

同比 64.0% 70.1% 69.4% 25.3% 53.9% 43.8% 44.3% 

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所  

 
表 5 特斯拉现有产能及产能规划 

工厂  产品  产能（辆） 状态  

美国  弗里蒙特 
Model S/X 100,000 批产 

Model 3/Y 550,000 批产 

中国  上海  Model 3/Y >750,000 批产 

德国  柏林  Model Y >350,000 批产 

美国  德克萨斯 
Model Y >250,000 批产 

Cybertruck - 规划 

待定新工厂 
Tesla Semi - 规划 

Roadster - 规划 
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未来车型 - 规划 

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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