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Tesla 大众版 SUV，更好卖、更赚钱的 Model Y 意味什么？ 
 

事件 

 3 月 15 日，Tesla 发布 Model Y。新推出的 Model Y 定位于中小型 SUV，共有标准版、后轮驱动长续航版、双

电机全轮驱动板长续航版和双电机全轮驱动性能版 4 个版本，续航 230-300 英里，最高时速 120-150 英里/小

时，0-60 英里/小时加速 3.5-5.9 秒。与 Model 3 相比，Model Y 容量更大，可选 7 座，价格相应上涨 10%左

右，但由于 SUV 构造，整体参数比“兄弟车型”Model 3 稍逊一筹。 

评论 

 更好卖的 Model Y：Model Y 定位走量的 A 级 SUV车型，具更广阔市场。以中国市场为例，更大、更舒适的
SUV 车型毫无疑问为国内购车族的心头好，而 2019 年待上市的纯电乘用车基本以 SUV 车型为主，说明电动
SUV相对轿车更有可能成为走量车型。而 Model Y 定位于走量的 A 级 SUV，Musk 50~100 万辆的销售目标或
并非难以实现。以美国市场为例，根据《消费者报告》，美国 SUV 市占率一路稳定上升，显示出了美国人对
SUV 车型的强烈偏好。2017 年美国的 SUV 车型总销量首度超过了轿车， 2018 年上半年美国在车市低迷大背
景下，畅销 SUV 车型 top10 中有 6 款车型的销量在增长，其中头部的车型增长超 30%。此外，大部分热销
SUV车型价格带在 3~6 万美元区间，对标燃油车，Model Y 作为电动车的价格劣势进一步缩小。 

 更赚钱的 Model Y：“SUV化的 Model 3"具备最高经济性。Model Y 经济型大于 tesla已发布的任何一款车型
（Model S/X/3/Roadster）。第一，在开发费用上，Model Y 与 Model 3 基于同一电气构架打造，直接节省大
笔开发及研发费用，且无传统车企在构架上的包袱，在车型推出时间上具绝对优势；第二，在共用零部件上，
Model Y 与 Model 3 共用 75%的零部件，简化 Model Y 前期整合配套零部件的流程，且起量后规模化优势加
大，Model 3、Model Y 单车成本将大幅降低。第三，在定价上，Model Y 以 3.9 万美元起订，高于 Model 3 售
价 10%。在外观相近（感官上最大区别是 Y 在高度上高于 3）、在性能相当情况下，我们认为 Model Y 相较于
Model 3 在成本上的差距较小，更具单车盈利性。第四，在产能爬坡上，tesla 新车在产能爬坡期间毛利率通常
处较低水平（甚至亏损），但 Model Y 产线具可复制性，可充分借鉴 Model 3 经验，或完全避免“生产炼狱”。
此外，此前 Musk 透露或将改进 Model Y 线束布局，提高其自动化生产兼容性，将极大改善生产效率。 

 Model Y 对特斯拉意味着什么？第一，承载关键拐点的车型。近期 tesla 动作频繁，“降价+推出基础版 Model 
3+关门店+升级智能驾驶”组合拳震惊汽车圈，后又有全线车型涨价 3%，这一系列动作意味着 Tesla 处最关键
经营拐点之际，盈利、释放产能、扩张市场迫在眉睫。而 Model Y 为决定 tesla 能否存活乃至坐稳电动车第一
宝座的核心车型，承载最大量、最赚钱、最成熟、扩大大众品牌力等关键目标。第二，参与最大竞争的车型。
Model Y 将在 2020 年交付，在 GF1 工厂及上海工厂均建立生产线，前者主要生产高端版，后者生产基础版，
实现周产能从 2000 辆向 5000 辆、7000 辆迅速爬坡。但与此同时，国内的蔚来、比亚迪等造车势力先发布局
SUV车型，国外的奥迪 e-tron、捷豹 I-PACE、奔驰 EQC 高端电动 SUV车型陆续推出，Model Y 竞争承压。 

 对特斯拉产业链的影响？ 

 与供应链厂商有望深化合作。Model Y 大部分零部件与 Model 3 相通，预计种类上变化有限，在订单数量上

增量加大。特斯拉供应链将进一步扩大规模，单一零部件供应厂商数量增多，订单数增大。相关零部件厂商

实现更大盈利，与特斯拉合作而估值上行（参考旭升股份高估值），实现戴维斯双击。 

  建议持续跟踪 2019 年特斯拉供应链变动情况。随上海工厂落地，产业链重构。现有供应商弹性增大且将于

2019 年逐渐释放，潜在供应商有望入局享特斯拉本土化红利。预计 2019 年相关订单将密集公布。 

风险提示 

 “马斯克”风险；以线上销售为主要模式或存在风险；车型价格波动风险；消费者对特斯拉高端车型需求饱和风
险；现金流压力；Model 3 产能爬坡仍需关注；成本降低或不及预期；工厂和新品落地不及预期；竞争对手风
险；整体汽车销量增速减缓，影响电动车发展的风险；新产品持续推出乏力；多、空方对决对股价的影响。 
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图表 1：Model Y 与 Model 3 参数对比 

 
来源：特斯拉官网，国金证券研究所 

 

更好卖的 Model Y。Model Y 定位走量的 A级 SUV车型，具更广阔市场。 

 以中国市场为例，更大、更舒适的 SUV 车型毫无疑问为国内购车族的心头好，而 2019 年待上市的纯电乘用车
基本以 SUV 车型为主，说明电动 SUV 相对轿车更有可能成为走量车型。且从燃油车 SUV 消费来看，A 级为主
力， 在 2018年 SUV 销量 Top10 中，A级占据 8 席。而 Model Y 定位于走量的 A级 SUV，Musk 50~100 万辆
的销售目标或并非难以实现。 

 以美国市场为例：根据美国《消费者报告》调查结果显示，SUV 市占率一路稳定上升，显示出了美国人对 SUV
车型的强烈偏好。2017 年美国的 SUV 车型总销量已经超过了轿车，达到了销售车型总量的 50%，且这一市场
趋势仍有望保持。未来 SUV市场将成为市场需求的主要驱动力。2018 年上半年美国在车市低迷大背景下，畅销
SUV 车型 top10 中有 6 款车型的销量在增长，其中头部的车型增长超 30%。此外，大部分热销 SUV 车型价格
带在 3~6 万美元区间，对标燃油车，Model Y 作为电动车的价格劣势进一步缩小。 
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图表 2：2019 年待上市的纯电乘用车以 SUV 车型为主  图表 3：美国市场偏好中高端 SUV 

 

 

 
来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所  来源：美国《消费者报告》，国金证券研究所 

 

更赚钱的 Model Y。“SUV 化的 Model 3"具备最高经济性。Model Y 经济型大于 tesla 已发布的任何一款车型
（Model S/X/3/Roadster）。 

 第一，在开发费用上，作为 Model 3 的衍生车型，Model Y 与其基于同一电气构架打造，直接节省大笔开发及研
发费用，且无传统车企在构架上的包袱，在车型推出时间上具绝对优势； 

 第二，在共用零部件上，Model Y 与 Model 3 共用 75%的零部件，简化 Model Y 前期整合配套零部件的流程，
起量后深化规模化优势，可预见 Model 3、Y单车成本大幅降低。 

 第三，在定价上，Model Y 以 3.9 万美元起订，高于 Model 3 售价的 10%。在外观相近（感官上最大区别是 Y
在高度上高于 3）、性能相当情况下，我们认为 Model Y 相较于 Model 3 在成本上的差距较小，更具单车盈利性。 

 第四，在产能爬坡上，tesla 新车在产能爬坡期间毛利率通常处较低水平（甚至亏损），而 Model Y 产线具可复
制性，可充分借鉴 Model 3 经验，或完全避免“生产炼狱”。此外，此前 MUSK 透露或将改进 Model Y 线束布
局，提高其自动化生产兼容性，若成功将带来生产效率上的飞跃，建议持续关注。 

 

Model Y 对特斯拉意味着什么？ 

 承载关键拐点的车型。近期 tesla 动作频繁，3月 1 日“降价+推出基础版 Model 3+关门店+升级智能驾驶”重磅
组合拳震惊汽车圈，后又有 Musk 宣布全线车型涨价 3%，这一系列动作的背后意味着 tesla 处最关键经营拐点
之际，盈利、释放产能、扩张市场等目标迫在眉睫。毫无疑问，Model Y 为决定 tesla 能否存活乃至坐稳电动车
第一宝座的核心车型，承载最大量、最赚钱、最成熟、扩大大众品牌力等关键目标。 

 参与最大竞争的车型。Model Y 将在 2020 年交付，在 GF1 工厂及上海工厂均建立生产线，前者主要生产高端
版，后者生产基础版，实现周产能从 2000 辆向 5000 辆、7000 辆迅速爬坡。但与此同时，国内的蔚来、比亚迪
等造车势力先发布局 SUV 车型，国外的奥迪 e-tron、捷豹 I-PACE、奔驰 EQC 高端电动 SUV 车型陆续推出，
Model Y 竞争承压。 
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图表 4：Model Y 面临竞争 SUV 车型的狙击 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

 

对特斯拉产业链的影响？ 

 与供应链厂商有望深化合作。Model Y 大部分零部件与 Model 3 相通，预计种类上变化有限，在订单数量上增量
加大。特斯拉供应链将进一步扩大规模，单一零部件供应厂商数量增多，订单数增大。相关零部件厂商实现更大
盈利，与特斯拉合作而估值上行（参考旭升股份高估值），实现戴维斯双击。 

  建议持续跟踪 2019 年特斯拉供应链变动情况。随上海工厂落地，产业链重构，国产化为零部件厂商带来重大
机遇。现有供应商弹性增大且将于 2019 年逐渐释放，潜在供应商有望入局享受特斯拉本土化红利，带来业绩增
量。预计 2019 年相关订单将密集公布。 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



行业点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

风险提示 

 “马斯克”风险。首先，作为核心领军人物，马斯克在特斯拉发展中起关键作用，市场对马斯克个人行为的解
读将反应在股价上，如 2018 年 4 月马斯克发推特称“特斯拉破产”（下跌 5%）事件、10 月起的私有化风波，
均造成股价短期大幅波动。其次，马斯克参与一系列新技术投资，从太空探索（SpaceX）到隧道钻探（The 
Boring Company）和神经修复术（Neuralink），新项目可能分散马斯克精力。 

图表 5：马斯克个人行为对股价的影响 

 
来源：彭博，公司公告，国金证券研究所  

 以线上销售为主要模式或存在风险。在具体实施中，以线上销售为主或不利于特斯拉的产品下沉，且 7 天无理
由退车服务或面临消费者 0 成本恶意试车等负面问题。 

 车型价格波动风险。特斯拉的调价体系相对灵活，价格起伏大，但大幅降价等行为可能引起特斯拉现有车主的
不满，也可能造成潜在购车车主持币观望的心态。 

 消费者对特斯拉高端车型需求饱和风险。特斯拉主攻中高端市场，北美 1 月份约 6500 的 Model 3 销量或昭示高
端需求的饱和，Model S/X车型销量增长乏力。新推出的 3.5 万美元的 Model 3 需求需得到验证。 

 现金流压力。随交付量上升，特斯拉此前紧张的现金流得到一定缓释，但后期可预见性的开支压力大，2020 年
即将量产的 Solar Roof、2020 批量生产的 Model Y、计划推出的 Semi 和 Roadster、 Pickup Truck，以及上海
工厂及欧洲工厂的建设都将影响现金流。 

 Model 3 产能爬坡仍需关注，成本降低或不及预期。自动化产线问题未得到根本性解决，目前的帐篷装配线仅
为暂行解决方案。为保障稳定毛利率，特斯拉仍需调整车型制造的自动化率，且目前帐篷装配线无法顺利解决返
工和其他质量问题，依靠规模化实现降低成本或不及预期。 

 工厂和新品落地不及预期。上海工厂及欧洲工厂处建设初期，可能存在建设期过长、达产不及预期风险。Model 
Y、Semi 和 Roadster 等新产品落地时间有推后风险。供给端整体存在不及预期风险。 

 竞争对手风险。梅赛德斯 EQC、奥迪 e-tron、保时捷 Taycan 以及捷豹路虎 I-Pace、大众 ID 系列等欧美系迎头
赶上；而中国自主品牌（Marvel X、比亚迪秦 Pro、蔚来 ES8 等）价格上探至低配版 Model 3 价格区间。未来
传统整车厂将在三电及智能驾驶领域加速布局，特斯拉面临 Model 3 遇强劲竞争车型、传统厂商对电动车领先
者地位发起挑战的风险。 

 整体汽车销量增速减缓，影响电动车发展的风险。受消费增速下滑、国际贸易形势不明等因素影响，未来汽车
整体销量可能继续承压。电动车虽有政策及部分自主需求加持，仍恐受波及。 

 新产品持续推出乏力。Model Y 之后，短期特斯拉可能无其他亮眼新产品推出，存在推新乏力风险。 

 多、空方对决对股价波动的影响。市场对特斯拉存在较大争议，特斯拉股票一度为美国市场最大的空头规模，
多空对决影响股价稳定性。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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