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行业走势图 

特斯拉专题 2：降价成因及 ROE 对标分析 
 

本周，我们继续跟踪特斯拉降价事件，同时蔚来作为中国第一家上市的造车
新势力，3 月 6 日公布了 2018Q4 及全年财报（未经审计），这是蔚来上市
六个月来发布的第一份全年财报。据此，我们主要提出三个问题并进行探究。 
 
首先，特斯拉实现全线降价的主要原因？ 
 
其次，新推出的 Model 3 标准版比它的高级版售价低的主要原因？ 
 
最后，以蔚来的 ROE 对比，探究中美造车新势力的差距 
 
核心结论： 
 
首先，我们认为： 
 
1）特斯拉实现全线降价可主要归因于：由线下关店与生产效率的提升而带
来的所有车型价格平均下降 6%。 
 
2）自动辅助驾驶系统由标配改为选装后可带来所有车型价格平均下降 1%。 
 
3）公司让利于顾客，Model S 和 Model X 的各车型毛利平均缩水 3%。 
 
其次，标准版售价低的主要原因是： 
 
1）续航里程低，单车带电量少，电池成本低。随 Model 3 的续航里程缩短
一公里，电池成本下降 46 美元。标准版的续航里程低于高级版平均 55 公
里。因此，标准版的电池成本低于高级版平均 1227 美元。 
 
2）内饰精简，节约成本以提供降价空间。Model 3 标准版配置标准或半高
级内饰，高级版配置高级内饰，标准与半高级内饰低于高级内饰平均 2773
美元。 
 
最后，我们通过对标分析蔚来与特斯拉两家公司 ROE 的构成，解读中、美
造车新势力间差异： 
 
1）2018 年特斯拉 ROE 同比增长 51%，而蔚来 ROE 同比下滑 87%。ROE 的
差异主要在于销售净利率，而销售净利率的差异主要在于销量，蔚来尚处于
起量阶段，2018Q4 销量环比增速（144%）高于特斯拉销量环比增速（105%）。 
 
2）毛利率与期间费用率：特斯拉在毛利率水平高于蔚来约 20%，期间费用
率中研发费用率低于蔚来约 52%，销售、行政及一般费用率低于蔚来约 75%。 
 
3）销量：2018 年特斯拉是蔚来的约 22 倍，2018Q3-Q4 特斯拉销量高于蔚
来平均 5.4 万辆，但特斯拉环比增长低于蔚来约 39%。 
 

投资建议： 

重点推荐特斯拉供应链和海外全球供应链标的，特别是【设备】、【材料】和

【零部件】的投资标的，推荐设备龙头【先导智能】（机械组覆盖）；湿法隔

膜龙头【恩捷股份】、负极龙头【璞泰来】；结构件龙头【科达利】；高弹性

的铝合金压铸件标的【旭升股份】（汽车组覆盖）、底盘结构件稀缺标的【拓

普集团】（汽车组覆盖）。 
 
风险提示：特斯拉国产化不及预期，特斯拉 model 3 降价不及预期 
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特斯拉点评 

本周，我们继续跟踪特斯拉降价事件，同时蔚来作为中国第一家上市的造车新势力，3 月
6 日公布了 2018Q4 及全年财报（未经审计），这是蔚来上市六个月来发布的第一份全年财
报。据此，我们主要提出了三个问题并进行探究。 

首先，特斯拉实现全线降价的主要原因？ 

其次，新推出的 Model 3 标准版比它的高级版售价低的主要原因？ 

最后，对标蔚来的 ROE，2018 年特斯拉表现如何？ 

核心结论： 

首先，特斯拉实现全线降价可主要归因于：由线下关店与生产效率的提升而带来的所有车
型价格平均下降 6%。 

其次，Model 3 标准版比它的高级版售价低的主要原因是电池成本低于高级版平均 1227

美元，以及内饰成本低于高级版平均 2773 美元。 

最后，2018年特斯拉ROE表现优于蔚来。特斯拉ROE-21%，同比增长51%；蔚来ROE -313%，
同比下滑 87%。两家公司 ROE 的差异主要来源于销售净利率的差异，其中，对比主要影响
销售净利率的毛利率与期间费用率：特斯拉在毛利率水平高于蔚来约 20%，研发费用率低
于蔚来约 52%，销售、行政及一般费用率低于蔚来约 75%。 

 

【特斯拉实现全线降价的主要原因为线下关店与生产效率的提升】。特斯拉目前量产的 3

款车为 Model 3、Model S 与 Model X，其中各车型本次均有不同幅度的降价，结合考虑特
斯拉公告的线下关店与生产效率的提升使所有车型平均降价约 6%，与售价 3000 美金的自
动辅助驾驶系统由标配改为选装，我们认为： 

1）特斯拉实现全线降价可主要归功于：由线下关店与生产效率的提升而带来的所有车型
价格平均下降 6%。 

2）自动辅助驾驶系统由标配改为选装后可带来所有车型价格平均下降 1%。 

3）公司让利于顾客，Model S 和 Model X 的各车型毛利平均缩水 3%。 

具体分析如下： 

1）Model 3：目前在售的六个版本可分为标准版与高级版。本次降价中，高级版降幅在 5-12%

之间，平均降幅为 7%；Model S 与 Model X：本次降价中，Model S 降幅在 7-12%之间，
平均降幅为 10%。Model X 降幅在 8-11%之间，均值为 10%。 

2）由线下关店与生产效率的提升而带来的所有车型价格下降 6%占据 Model 3、Model S

与 Model X 本次价格降幅的大头，而非毛利缩水。 

3）由 Model 3 中剩余的价格降幅 1%（由平均降幅 7%扣减线下关店与生产效率的提升而带
来的价格下降 6%后）可推断，售价 3000 美金的自动辅助驾驶系统由标配改为选装后可带
来所有车型价格平均下降 1%。 

4）由 Model S 与 Model X 中剩余的价格降幅 3%（由平均降幅 10%扣减线下关店与生产效
率的提升而带来的价格下降 6%后，再扣减自动辅助驾驶系统改为选装带来价格平均下降
1%后）可推断，Model S 与 Model X 的各车型毛利平均缩水 3%。 
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表 1：Model 3 各版本价格降幅统计（单位：美元） 

Model 3 

标准版 高级版 

标准版 标准版+ 
中里程后

驱版 

长里程后

驱版 

长里程双

发动机全

驱版 

高性能双

发动机全

驱版 

调整前价格

（美元） 
新出版本 新出版本 42900 49000 49900 60900 

调整后价格

（美元） 
35000 37000 40000 43000 47000 58000 

降幅 - - 7% 12% 6% 5% 

降幅均值 7% 

资料来源：特斯拉官网，天风证券研究所 

 

表 2：Model S 与 Model X 各版本价格降幅统计（单位：美元） 

Model S 标准版 长里程版 高性能版 Model X 长里程版 高性能版 

调整前价格

（美元） 
85000 93000 112000 

调整前价格

（美元） 
96000 117000 

调整后价格

（美元） 
79000 83000 99000 

调整后价格

（美元） 
88000 104000 

降幅 7% 11% 12% 降幅 8% 11% 

降幅均值 10% 降幅均值 10%  

资料来源：特斯拉官网，天风证券研究所 

【Model 3 标准版比它的高级版售价低的主要原因是电池与内饰成本低】。本次新推出的
Model 3 标准版的两车型平均售价低于它的高级版中最具可比性的中里程后驱版售价平均
4000 美元，结合考虑标准版的续航里程与内饰配置皆低于高级版，我们认为售价低的主要
原因是： 

1）续航里程低，单车带电量少，电池成本低。随 Model 3 的续航里程缩短 1 公里，电池
成本下降 46 美元。标准版的续航里程低于高级版平均 55 公里。因此，标准版的电池成本
低于高级版平均 1227 美元。 

2）内饰精简，节约成本以提供降价空间。Model 3 标准版配置标准或半高级内饰，高级
版配置高级内饰，标准与半高级内饰低于高级内饰平均 2773 美元。 

具体分析如下： 

1）假设：21700 电池成本为 350 美元/KWh。选取最高时速与百公里加速需时均较接近的
标准版+与中里程后驱版做为参照样本，与标准版比较续航里程与电池成本后可得：随续
航里程缩短 1 公里，电池成本下降约 22 美元。因此，标准版的两车型较之高级版的中里
程后驱版的续航里程平均缩短 55 公里，电池成本下降平均约 1227 美元。 

2）Model 3 标准版配置标准或半高级内饰，高级版配置高级内饰。差异在于：座椅，音响、
导航与中控设备的档次，以及是否配备 LED 雾灯、车库自动开门装置。对于内饰成本估算：
标准版两车型的标准与半高级内饰低于高级版的高级内饰平均约 2773 美元（由标准版的
两车型平均售价低于中里程后驱版售价的平均 4000 美元扣减电池成本带来的平均约 1227

美元后）。 
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表 3：Model 3 各版本参数区别与电池成本估算 

Model 3 

标准版 高级版 

标准版 标准版+ 
中里程后

驱版 

长里程后

驱版 

长里程双

发动机全

驱版 

高性能双

发动机全

驱版 

续航里程（公

里） 
354 386 425 523 499 499 

最高时速（公

里/小时） 
209 225 225 225 233 261 

百公里加速需

时（秒） 
5.6 5.3 5.2 5 4.5 3.2 

单车带电量

（KWh） 
50 55.6 60.7 65 80.5 80.5 

21700 电池度

电成本（美元

/KWh） 

170 170 170 170 170 170 

电池成本（美

元） 
8500 9457 10327 11050 13685 13685 

资料来源：特斯拉官网，天风证券研究所 

 

表 4：Model 3 各版本内饰区别与内饰成本估算 

Model 3 

标准版 高级版 

标准版 标准版+ 中里程后驱版 长里程后驱版 
长里程双发动

机全驱版 

高性能双发动

机全驱版 

内饰 标准 半高级 高级 高级 高级 高级 

差异点 

手动座椅与转向调

节器 

可调节功率的加热前

侧座椅 
可调节功率的加热前侧与后侧座椅 

布座椅与基础装饰 优质座椅材料与装饰 优质音响 

初级音响 升级音响 实时交通可视化与导航的卫星地图 

标准地图与导航 标准地图与导航 车载内部流音乐与媒体 

中央控制台减少 2

个手机槽 
LED 雾灯 网络浏览器 

    定位感知自动车库开门装置 

    LED 雾灯 

资料来源：特斯拉官网，天风证券研究所 

【对标蔚来ROE，2018年特斯拉表现优于蔚来】。蔚来作为中国第一家上市的造车新势力，
3 月 6 日公布了 2018Q4 及全年财报（未经审计），这是蔚来上市六个月来发布的第一份全
年财报。接下来，我们通过对标分析蔚来与特斯拉两家公司 ROE 的构成，解读中、美造车
新势力间差异： 

1）2018 年特斯拉 ROE 同比增长 51%，而蔚来 ROE 同比下滑 87%。ROE 的差异主要在于
销售净利率，而销售净利率的差异主要在于销量，蔚来尚处于起量阶段，2018Q4 销量环
比增速（144%）高于特斯拉销量环比增速（105%）。 

2）毛利率与期间费用率：特斯拉在毛利率水平高于蔚来约 20%，期间费用率中研发费用
率低于蔚来约 52%，销售、行政及一般费用率低于蔚来约 75%。 

3）销量：2018 年特斯拉是蔚来的约 22 倍，2018Q3-Q4 特斯拉销量高于蔚来平均 5.4 万
辆，但特斯拉环比增长低于蔚来约 39%。 
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具体分析如下： 

ROE：2018 年特斯拉-21%，同比增长 51%；2018 年蔚来-313%，同比下滑 87%。 

1）销售净利率：特斯拉-5%，同比增长 74%；蔚来-195%，同比增速未披露； 

2）资产周转率：车企重资产属性使两家公司相差不大，2018 年均低于 1 次； 

3）权益乘数与归母净利润占比：2018 年特斯拉以高于蔚来 3 倍的杠杆经营，权益乘数高、
归母净利润占比低，但权益乘数与归母净利润的乘积上两家公司相差不大，2018 年均处于
500%左右。 

因此，2018 年特斯拉与蔚来 ROE 的差异主要来源于销售净利率的差异。 

进一步对比影响两家公司销售净利率的毛利率、期间费用率与销量，发现（由于蔚来只披
露了 2018Q3-Q4 数据）： 

1）整体、汽车销售业务毛利率：2018Q3-Q4 特斯拉整体毛利率平均 21%，其中汽车销售
业务毛利率平均 24%；蔚来整体毛利率平均-4%；其中汽车销售业务毛利率平均 0%。 

2）期间费用率：2018Q3-Q4 特斯拉期间费用率均平稳处于低位，其中研发费用率平均 5%，
销售、行政及一般费用率平均 10%，利息费用率平均 2%；蔚来期间费用率波动较大，其中
研发费用率平均 57%，销售、行政及一般费用率平均 85%，利息费用率平均 0%。 

3）销量：2018 年特斯拉总销量 24.6 万辆，是蔚来总销量 1.1 万辆的约 22 倍。2018Q3-Q4

特斯拉平均 6.2 万辆，环比增长 105%；蔚来销量平均 0.8 万辆，环比增长 144%。 

因此，特斯拉的毛利率水平高于蔚来约 20%，研发费用率低于蔚来约 52%，销售、行政及
一般费用率低于蔚来约 75%，，但蔚来尚处于起量阶段，2018Q4 特斯拉环比增长低于蔚来
约 39%。 

表 5：蔚来与特斯拉 ROE 构成的对标分析 

  
2017 2018 YOY 

特斯拉 

ROE -44% -21% 51% 

-销售净利率 -19% -5% 74% 

-资产周转率 46% 73% 59% 

-权益乘数 571% 637% 12% 

-归母净利润 88% 92% 5% 

蔚来 

ROE -168% -313% -87% 

-销售净利率  - -195% - 

-资产周转率  - 34% - 

-权益乘数 136% 197% 45% 

-归母净利润 151% 242% 61% 

资料来源：特斯拉官网，天风证券研究所 

图 1：特斯拉与蔚来整体、汽车销售业务毛利率对比  图 2：特斯拉与蔚来期间费用率对比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 2：特斯拉与蔚来销量对比（单位：万辆） 

 
资料来源：特斯拉公告，蔚来公告，天风证券研究所 

投资建议： 

重点推荐特斯拉供应链和海外全球供应链标的，特别是【设备】、【材料】和【零部件】的
投资标的，推荐设备龙头【先导智能】（机械组覆盖）；湿法隔膜龙头【恩捷股份】、负极
龙头【璞泰来】；结构件龙头【科达利】；高弹性的铝合金压铸件标的【旭升股份】（汽车
组覆盖）、底盘结构件稀缺标的【拓普集团】（汽车组覆盖）。 
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