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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁德时代 1.77 52.32 1.45 63.86 1.97 47.01 谨慎推荐 

亿纬锂能 0.47 47.60 0.68 32.90 0.98 22.83 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：近期特斯拉全面调低所有车型售价，同时发布了售价 3.5 万美

元（约合人民币 23-25 万元）标准版的 Model 3。  

 2018 年度特斯拉销量增长亮眼：特斯拉 2018 年销量为 245240 辆，其

中 Model 3 销量为 145846 辆，占比 59%。特斯拉 2019 年度目标交付

36-40 万辆，同比增长 50%-66%。  

 特斯拉美国市场补贴红利处于消退期：从 2019 年 1 月 1 日开始，美国

消费者购买特斯拉，政府补贴从之前的 7000 美元/辆下降为 3750 美元

/辆，特斯拉的政策红利处于消退期。补贴下调后，特斯拉 2019 年 1

月、2 月销量分别为 6500 辆和 5750 辆，相比于 2018 年 12 月的 25250

辆下滑超过 70%。 

 特斯拉入华进展迅速：特斯拉上海工厂 2019年 1月 7日正式开工建设，

预计在 2019 年底前实现小批量投产。上海超级工厂未来将为大中华区

生产入门款 Model 3、Model Y，一期规模为 25 万辆/年，总产能为 50

万辆/年。  

 鲶鱼效应增强，倒逼国内企业升级：特斯拉国产化后将会从量和价上

形成冲击，量上是共 50 万/辆产能将对国内企业形成较大的冲击；价

是 3.5 万美元/辆的基础款 Model 3（折合人民币 23-25 万元/辆）对于

消费者吸引力较大。鉴于国内新能源汽车售价多为 20 万以下（扣除补

贴后价格），这将会对国内高端新能源车以及入门级豪华燃油车形成

较强冲击，对于普通车型市场冲击有限。 

 风险提示：特斯拉销量不及预期；出现重大连续安全事故导致行业短

期遇冷；插电式混合动力汽车发展超预期；动力电池技术发生重大变

更；2019 年中国补贴退坡超预期。 
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1 事件 

近期特斯拉全面调低所有车型售价；发布了售价 35000 美元（约合人民币 23-25 万

元）标准版的 Model 3；宣布关闭线下直营店，全部实行线上销售；宣布汽车销售支持 7

天无理由退车。 

2 特斯拉 2018 年度销量增长亮眼 

特斯拉是全球新能源汽车行业标杆，2018 年度销量增长喜人。特斯拉 2018 年销量

为 245240 辆，其中 Model 3 销量为 145846 辆，占比 59%。特斯拉 2019 年度目标交付 36-40

万辆，同比增长 50%-66%。特斯拉是全球新能源汽车行业标杆企业，从 2018 年度前十车

型分布来看，特斯拉旗下的 Model 3、Model S 和 Model X 占据榜单前五的三个席位，是

新能源汽车行业的标杆。 

 

图 1： 2018 全球新能源汽车车型销量排行榜  图 2：特斯拉 Model 3 销量变化 

 

 

 

资料来源：EV-sales，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

特斯拉美国市场补贴红利处于消退期。根据美国新能源汽车补贴政策，新能源车企

销量 20 万辆以下的补贴为 7000 美元/辆，在累计销量达到 20 万辆后的下个季度后变为

3750 美元/辆，半年后补贴继续下调为 1875 美元/辆。特斯拉产品销量已于 2018 年三季

度累计达到 20 万辆，从 2019 年 1 月 1 日开始，美国消费者购买特斯拉，政府补贴从此

前的 7000 美元/辆下降为 3750 美元/辆，特斯拉的政策红利处于消退期。补贴下调后，特

斯拉 2019 年 1 月、2 月销量分别为 6500 辆和 5750 辆，相比于 2018 年 12 月的 25250 辆

下滑超过 70%，说明补贴退坡对于特斯拉销量产生了一定影响。考虑到 2018 年度的 Model 

3 在北美地区基本为 4.29-6.09 万美元/辆的售价，按照均价 5 万美元/辆计算，原先的补贴

占据售价的 14%，退坡的 3750 美元占据售价的 7.5%。 

3 全系产品降价，提升销量为先 

全系产品下调价格，提升销量为先。2019 年 3 月 1 日，特斯拉宣布全面下调产品售
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价，北美地区 Model 3 降价 1100 美元，Model S 的基础款下调至 7.9 万美元，SUV Model 

X 的起价也下调至 8.8 万美元。中国地区 Model 3 降价 2.6-4.4 万元，中国地区 Model S

降价 1.14-27.75 万元、Model X 降价 17.43-34.11 万元。对特斯拉来说当务之急是保证企

业的现金流，同时通过销量大幅提升带来固定资产、研发费用等的摊薄，从而压缩成本

来继续抢占传统燃油车的市场。 

Model 3 肩负销量冲击重任。特斯拉旗下的 Model 3 作为其三步走战略最后一环意义

重大。Model 3 产能自 2018 年 5 月起迅速爬坡，目前已稳定在每周 7000 辆左右。同时发

布的标准版的 Model 3 将在 6 个月内交付欧洲市场，6-8 个月内交付亚洲市场，之后会在

上海工厂投产。Model 3 未来将达到每周 10000 辆的全球产能，折合产能约 50 万辆/年。

目前基础款 Model 3 价格 3.5 万美元/辆相对 2018 年度的约 5 万美元/辆高性能版本的均价

下降 30%。在价格下探以及产能的爬坡下，Model 3 有望保持领先地位。 

4 鲶鱼效应增强，倒逼国内企业升级 

特斯拉入华进展迅速。特斯拉中国工厂在 2018 年 7 月 10 日签订独资建厂协议，2019

年 1 月 7 日正式开工建设，预计在 2019 年底前实现小批量投产。上海超级工厂未来将为

大中华区生产基础款 Model 3、Model Y，一期规模为 25 万辆/年，总产能为 50 万辆/年，

而 Model S、Model X 以及高配款 Model 3、Model Y 仍将由美国工厂负责生产。同时特

斯拉 SUV Model Y 将于 3 月 14 日正式公布，并计划在 2021 年 2 月前在上海的超级工厂

达到每周生产 5000 辆基础款 Model Y 的目标。  

鲶鱼效应倒逼国内企业升级，对高端车市场冲击较大。特斯拉对于国内的冲击主要

是在量和价两方面。量的方面，基础款的 Model 3、Model Y 共 50 万/辆产能，而国内 2018

年度新能源行业龙头比亚迪的乘用车销量仅仅为 22.7 万辆，国内市场份额约 20%，特斯

拉未来 50 万辆/年的产能将对国内企业形成较大的量的冲击；价格方面，3.5 万美元/辆的

基础款 Model 3 折合人民币 23-25 万元/辆，对于消费者吸引力较大（Model Y 价格尚未发

布，其生产成本比 Model 3 高 10%，预计其基础款售价和 Model 3 处于同一区间）。鉴于

国内新能源汽车售价多为 20 万以下（扣除了补贴后价格，预计未来随着补贴退坡和国内

电动汽车成本逐渐下降，国内新能源汽车售价仅有小幅攀升），基础款 Model 3 和 Model Y

将会对国内高端新能源汽车市场形成猛烈冲击，对普通车型市场冲击有限。对于国内的

燃油车市场影响方面，目前和特斯拉对标的燃油车以宝马 3 系( 31.68-36.68 万元/辆)、奔

驰 C 级（31.08-48.68 万元/辆）和奥迪 A4L（29.00-41.10 万元/辆）为主，价格区间基本

为 30-40 万元/辆，价格高于基础款 Model 3 的 23-25 万元/辆，Model 3 有望凭借强大的实

力侵蚀入门级豪华燃油车市场。 
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表 1：Model 3 和国内新能源汽车比较 

车型 比亚迪 

e5 

吉利博

瑞 GE 

PHEV  

比亚迪秦

Pro 

EV500 

比亚迪

唐 

北汽 

EX5 

Model 3 

标准版 

动力类型 纯电动 混动 纯电动 混动 纯电动 纯电动 

补贴后售价（万元） 13-14 17-20 17-30 24-33 17-20 补贴前 23-25 

工况续航（km） 400 60 420 81 415 354 

电池容量（kwh） 60.48 11.3 56.4 19.96 61.8 55 

级别 紧凑型 中级车 紧凑型 中级车 紧凑型 中级车 

资料来源：汽车之家，财富证券 

对于新能源行业的投资逻辑，我们看好逐渐崛起的电芯行业，建议关注具有行业议

价权的电芯龙头宁德时代以及业务分散的亿纬锂能。 

5 风险提示 

（1）特斯拉销量不及预期；（2）出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（3）插

电式混合动力汽车发展超预期；（4）动力电池技术发生重大变更；（5）2019 年中国补贴

退坡超预期。
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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