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[Table_Summary] ►总体：23Q2 营收利润环比提升，毛利率环比降幅收窄 

2023 年第二季度，特斯拉实现营业收入 249 亿美元，同环比分

别增长 47%、7%；实现 GAAP 归属于普通股股东的净利润 27

亿美元，同环比分别增长 20%、8%；实现 non-GAAP 归属于

普通股股东的净利润 31 亿美元，同环比分别上升 20%、7%；

实现 GAAP 毛利率 18.2%，同环比分别下降约 6.8 个百分点、

1.1 个百分点，环比降幅有所收窄。 

►汽车&电池：23Q2 交付量创新高，4680 电池产量提升显著 

特斯拉 2023 年第二季度电动车产量及交付量均处于 45 万辆以

上的高水平，创历史新高，汽车业务毛利率环比降幅收窄，

Cybertruck 也有望于今年开启交付。短期看，特斯拉仍旧维持

2023 年全年约 180 万辆的产量目标；中长期看，全球电动化趋

势明确叠加自身产能不断上升，特斯拉产销量有望持续增长。

此外，特斯拉 4680 电池产量快速增长。我们预计，4680 电池

应用规模的扩大将带动产业链的技术持续升级，高镍正极材

料、硅基负极、新型锂盐以及导电剂等环节有望迎来机遇。 

►发电与储能：Q2 毛利率环比提升，储能部署量同比高增 

2023 年第二季度，特斯拉发电与储能业务实现收入 15 亿美

元，同比增长；实现毛利率 18.4%，同环比均提升 7 个百分点

以上。受益于加州 Megapack 工厂的持续爬坡，特斯拉实现储

能部署量同比强劲增长。2023 年第二季度，特斯拉部署储能

3.65GWh，同比增长 222%。 

►服务与其他：Q2 毛利率保持增长态势，充电网络持续开放 

2023 年第二季度，特斯拉服务与其他业务实现收入 21.5 亿美

元，同环比分别增长 47%、17%；实现毛利率 7.7%，同环比分

别提升 3.9 个百分点、0.4 个百分点。截止 2023 年上半年，特斯

拉共部署超充站 5265 个、超充站连接头 4.8 万个。据特斯拉官

网，目前包括福特、通用汽车、Rivian、沃尔沃等在内的众多公

司已经宣布为其北美产品采用特斯拉开发的 NACS 充电标准，特

斯拉充电网络规模有望随着 2024 年的进一步开放实现更快增

长。 

投资建议： 

我们认为，技术革新为推动新能源汽车高速发展的核心因素之

一，有望带来性能、成本、安全性等多方位的提高。持续看好

积极拥抱新技术和竞争优势显著/格局优化的两条投资主线，具

体包括：①需求向好叠加供给端优化，看好盈利水平触底或有

望出现拐点环节。②技术、成本优势显著的头部公司，产能加

速布局推动份额持续提升、具备较强护城河的标的。③技术路 
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线明确，拥有迭代逻辑较强产品的厂商；自身技术持续升级且

具备领先优势、业务实力不断增强、多元化布局带来更多亮点

的优质企业。④具备国际化供应实力的厂商更加受益于全球电

动化发展。⑤新技术方向：复合集流体、钠离子电池、磷酸锰

铁锂等新技术应用。 

受益标的：宁德时代、璞泰来、天赐材料、科达利、宝明科

技、东威科技、曼恩斯特、天奈科技、鼎胜新材、恩捷股份、

星源材质、骄成超声、尚太科技、万顺新材、胜利精密、亿纬

锂能、当升科技、容百科技、振华新材、中伟股份、诺德股

份、德方纳米、鹏辉能源、华友钴业、宏发股份等。 

风险提示： 

新能源汽车产业政策变化；新能源汽车需求不及预期；全球新

能源汽车发展不及预期；供需格局恶化；上游原材料价格剧烈

波动；技术路线改变，新技术发展不及预期；海外政策变动风

险等。  
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1.23Q2 跟踪：汽车交付量创新高，储能业务快速发展 

1.1.总体：23Q2营收利润环比提升，毛利率环比降幅收窄 

据特斯拉官网，2023 年上半年，特斯拉实现营业收入 482.56 亿美元，同比增长

35.21%；实现 GAAP 归属于普通股股东的净利润 52.16 亿美元，同比下降 6.47%；实

现 non-GAAP 归属于普通股股东的净利润 60.79 亿美元，同比下降 4.36%；实现

GAAP 毛利率 18.7%，同比下降约 8.4 个百分点。 

据特斯拉官网，2023 年第二季度，特斯拉实现营业收入 249.27 亿美元，同环比分别

增长 47.20%、6.85%；实现 GAAP 归属于普通股股东的净利润 27.03 亿美元，同环比

分别增长 19.65%、7.56%；实现 non-GAAP 归属于普通股股东的净利润 31.48 亿美元，

同环比分别上升 20.15%、7.40%；实现 GAAP 毛利率 18.2%，同环比分别下降约 6.8

个百分点、1.1 个百分点。 

图 1 特斯拉总收入与 GAAP 毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 

图 2 特斯拉 GAAP 归母净利与 non-GAAP 归母净利 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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1.2.汽车&电池：23Q2交付量创新高，4680 电池产量提升显著 

据特斯拉官网，2023 年上半年，特斯拉汽车业务实现收入 412.31 亿美元，同比增长

31.05%；实现毛利率 20.1%，同比下降 10.5 个百分点。2023 年第二季度，特斯拉汽

车业务实现收入 212.68 亿美元，同环比分别增长 45.65%、6.54%；实现毛利率 19.2%，

同环比分别下降 8.7 个百分点、1.9 个百分点。 

图 3 特斯拉汽车业务收入与毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

据特斯拉官网，2023 年上半年，特斯拉共生产 92.05 万辆汽车，同比增长 63.21%，

交付 88.90 万辆汽车，同比增长 57.42%；其中，Model 3 和 Model Y产量达 88.16 万

辆，同比增长 65.29%；交付量达 85.91 万辆汽车，同比增长 60.92%。2023 年第二季

度，特斯拉共生产 47.97 万辆汽车，同环比分别增长 85.51%、8.82%，交付 46.61 万

辆汽车，同环比分别增长 83.02%、10.23%；其中，Model 3 和 Model Y产量达 46.02

万辆，同环比分别增长 90.04%、9.22%；交付量达 44.69 万辆汽车，同环比分别增长

87.36%、8.43%。 

图 4 特斯拉汽车产量与结构 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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图 5 特斯拉汽车交付量与结构 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

具体各地工厂来看，据特斯拉官网： 

 美国：在德克萨斯超级工厂，Model Y持续成功爬坡，Cybertruck 生产的设备安装

持续进行，将于今年开启交付，预计 Cybertruck 电池能量密度有望比现有生产

的电池高 10%。此外，特斯拉 4680 电池生产线的产量提升显著进步，德克萨斯

工厂二季度的 4680 电池产量环比第一季度增加了 80%，电池销货成本也环比下

降 25%。锂精炼产能建设也在持续进行。 

 上海：上海工厂仍然是特斯拉的主要出口中心。 

 欧洲：德国工厂于二季度首次生产标准续航的 Model Y，成为欧洲本年度最畅销

的车型（基于截止 5 月份的最新可获数据）。 

表 1 特斯拉各工厂产能等情况（辆） 

地区  型号  产能  状态  

加利福尼亚州 

Model S/Model X 100,000 生产  

Model 3/Model Y 550,000 生产  

上海  Model 3/Model Y >750,000 生产  

柏林  Model Y 375,000 生产  

德克萨斯州 

Model Y >250,000 生产  

Cybertruck - 机器校准 

内华达 Tesla Semi - 试生产  

不同地区 下一代平台 - 开发中  

待定  Roadster - 开发中  

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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我们认为： 

（1） 受新工厂持续爬坡以及上海和弗里蒙特工厂的强劲表现等因素推动，特斯拉

2023 年第二季度电动车产量及交付量均处于 45 万辆以上的高水平，创历史

新高。 

（2） 在降价等因素影响下，营业收入以及净利润环比有所下降，GAAP 毛利率环

比下降 1.1 个百分点至 18.2%，汽车业务毛利率环比下降 1.9 个百分点至

19.2%，但下降幅度有所收窄。 

（3） 短期看，特斯拉仍旧维持 2023 年全年约 180 万辆的产量目标；中长期看，全

球电动化趋势明确叠加自身产能不断上升，特斯拉产销量有望持续增长。 

（4） 特斯拉 4680 电池产量快速增长。我们预计，4680 电池应用规模的扩大将带

动产业链的技术持续升级，高镍正极材料、硅基负极、新型锂盐以及导电剂

等环节有望迎来机遇。 

 

1.3.发电与储能：Q2毛利率环比提升，储能部署量同比高增 

据特斯拉官网，2023 年上半年，特斯拉发电与储能业务实现收入 30.38 亿美元，同比

增长 104.99%；实现毛利率 14.7%，同比提升 13.0 个百分点。2023 年第二季度，特

斯拉发电与储能业务实现收入 15.09 亿美元，同环比分别增长 74.25%、下降 1.31%；

实现毛利率 18.4%，同环比分别提升 7.2 个百分点、7.4 个百分点。 

图 6 特斯拉发电与储能业务收入与毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

据特斯拉官网，受益于加州 Megapack 工厂的持续爬坡，特斯拉实现储能部署量同比

强劲增长。2023 年上半年，特斯拉共部署储能 7.54GWh，同比增长 281.10%。2023

年第二季度，特斯拉部署储能 3.65GWh，同环比分别增长 222.42%、下降 6.07%。我

们认为，全球储能进入高速发展阶段，特斯拉积极布局储能业务，未来储能有望成为

特斯拉业务版图中重要部分。 
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图 7 特斯拉储能部署量（MWh） 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 

1.4.服务与其他：Q2毛利率保持增长态势，充电网络持续开放 

据特斯拉官网，2023 年上半年，特斯拉服务与其他业务实现收入 39.87 亿美元，同比

增长 45.25%；实现毛利率 7.5%，同比提升 5.8 个百分点。2023 年第二季度，特斯拉

服务与其他业务实现收入 21.50 亿美元，同环比分别增长 46.66%、17.04%；实现毛

利率 7.7%，同环比分别提升 3.9 个百分点、0.4 个百分点。 

图 8 特斯拉服务与其他业务收入与毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

据特斯拉官网，截止 2023 年上半年，特斯拉超充站数量达 5265 个，超充站连接头数

量达 4.8 万个，保持持续增长态势。其中，2023 年第二季度，特斯拉部署超充站数

318 个，同环比分别增长 28.74%、18.22%；部署超充站连接头 2913 个，同环比分别

增长 16.15%、5.93%。 

据特斯拉官网，目前包括福特、通用汽车、梅赛德斯、尼桑、极星、Rivian、沃尔沃、

Electrify America 等在内的众多公司已经宣布为其北美产品采用特斯拉开发的 NACS

充电标准。特斯拉将于 2024 年进一步开放其充电网络，更好地推动燃油车向电动车

转型，充电网络规模有望实现更快增长。 
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图 9 特斯拉累计超充站数量（个） 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 

图 10 特斯拉累计超充站连接头数量（个） 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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2.投资建议 

我们认为，技术革新为推动新能源汽车高速发展的核心因素之一，有望带来性能、成

本、安全性等多方位的提高。持续看好积极拥抱新技术和竞争优势显著/格局优化的

两条投资主线，具体包括： 

 需求向好叠加供给端优化，看好盈利水平触底或有望出现拐点环节。 

 技术、成本优势显著的头部公司，产能加速布局推动份额持续提升、具备较强护

城河的标的。 

 技术路线明确，拥有迭代逻辑较强产品的厂商；自身技术持续升级且具备领先优

势、业务实力不断增强、多元化布局带来更多亮点的优质企业。 

 具备国际化供应实力的厂商更加受益于全球电动化发展。 

 新技术方向：复合集流体、钠离子电池、磷酸锰铁锂等新技术应用。 

受益标的：宁德时代、璞泰来、天赐材料、科达利、宝明科技、东威科技、曼恩斯

特、天奈科技、鼎胜新材、恩捷股份、星源材质、骄成超声、尚太科技、万顺新材、

胜利精密、亿纬锂能、当升科技、容百科技、振华新材、中伟股份、诺德股份、德方

纳米、鹏辉能源、华友钴业、宏发股份等。 

 

3.风险提示 

（1）新能源汽车产业政策变化； 

（2）新能源汽车需求不及预期； 

（3）全球新能源汽车发展不及预期； 

（4）供需格局恶化； 

（5）上游原材料价格剧烈波动； 

（6）技术路线改变，新技术发展不及预期； 

（7）海外政策变动风险等。 
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