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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（03.15） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

603305 旭升股份 153.15 38.23 0.55 0.88 1.24 69.51 43.44 30.83 增持 

603730 岱美股份 111.15 27.09 1.42 1.49 1.86 19.08 18.18 14.56 买入 

601689 拓普集团 155.77 21.41 1.01 1.16 1.37 21.20 18.46 15.63 买入 
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事件：  

3 月 15 日，特斯拉发布全新车型 Model Y，定位入门级豪华 SUV，空间比

Model 3 大 10%，座位 3 排 7 座，EPA 续航 370-483 公里，定价 3.9-6.0 万

美元，与 Model 3 同平台，共享 75%的零部件，最快 2020 年秋季交付。 

 Model Y 补全特斯拉产品矩阵最后一环，有望成为下一个爆款 

Model Y 是特斯拉 SEXY 系列中的最后一款产品，弥补了特斯拉紧凑型

SUV 市场的空白，补全了特斯拉从高端到平价的轿车+SUV 产品矩阵。

与 Model 3 类似，目前紧凑型 SUV 豪华电动车市场与 Model Y 匹敌的竞品

稀少，借助强大的品牌力和产品力，Model Y 有复制 Model 3 的爆款潜力，

帮助特斯拉实现百万销量目标。 

 新车投放+国产化加速，本土供应链迎来发展机遇 

Model 3/Y 均是上海工厂的重点国产车型，Model Y 预计 2020 年 10 月开始国

产，凭借就近配套和高性价比优势，我们认为，自主零部件企业有望扩大

在特斯拉供应链中的份额，迎来发展机遇：1）降本压力下，特斯拉势必加

大本土化采购，自主零部件企业通过配套品类的扩展，享受量价齐升的红

利；2）打破传统供应链中外资封锁的局面，特斯拉激进的产品研发应用了

许多从无到有的新技术，给予本土供应商新进入的机会；3）特斯拉是电动

车市场的标杆，示范效应下，自主零部件企业借助进入特斯拉体系可以开

拓更多的中高端客户。 

 特斯拉价格体系下探，自主高端电动车承压 

Model 3/Y 主要冲击中高端电动车市场，对国内大多数自主车企冲击有限.。

中国新能源汽车市场超过一半都是 15 万以下（补贴后）的车型，而最便宜

的 Model 3/Y 都接近 30 万，因此，大多数自主车企并不会与特斯拉正面较量，

特斯拉入华对国内新能源汽车市场冲击有限。特斯拉规模化、国产化后，

成本将持续下降，在特斯拉品牌力、产品力和自动驾驶技术围剿下，特斯

拉价格体系的下探势必压制自主中高端电动车价格的上移，未来 25-35 万区

间的自主中高端电动车型面临竞争压力。 

 投资建议  

我们认为 Model 3/Y 上量和国产化为国内零部件企业带来发展机遇，推荐关

注特斯拉产业链供应商旭升股份、拓普集团、岱美股份、三花智控，智能

驾驶相关受益标的德赛西威、保隆科技，潜在供应商标的凌云股份。 

 风险提示：新能源汽车市场景气度不及预期，特斯拉国产化不及预期 
 

行
业
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

Model Y 发布，国内供应链迎来发展机遇 
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相关报告 

1 《3 月汽车及零部件行业月报:厂商去库进

行时，行业复苏在路上》 2019-03-13 

2 《汽车中国汽车产业展望报告之二：汽车

股还有戏吗？》 2019-02-27 

3 《2 月汽车及零部件行业月报:终端需求回

升，库存持续下降》 2019-02-21  

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 Model Y 揭开面纱，特斯拉 SEXY 车型矩阵全部完成 

3 月 15 日，特斯拉在加州发布全新紧凑型纯电 SUV Model Y，这是其第二款重磅

平价车型，至此，特斯拉的 SEXY 产品矩阵全部面世。Model Y 基于 Model 3 平台

打造，使用无进气格栅前脸，掀背造型，内饰与 Model 3 相近，都是大屏+全景天

窗；与 Model 3 不同的是，Model Y 的空间大 10%，座位布局 3 排 7 座。 

图 1：Model Y 座位采用 3 排 7 座布局  图 2：Model Y 外形图 

 

 

 

数据来源：特斯拉官网，财通证券研究所  数据来源：特斯拉官网，财通证券研究所 

 

Model Y 共有四个版本，最快 2020 年秋季上市。本次发布会上共公布了四款 Model 

Y 不同版本的配置，包括标准版、长续航版、双电机和高性能版，续航里程范围

370-450 公里，售价 3.9-6.0 万美元。与 Model 3 类似，特斯拉计划先交付长续航、

双电机和高性能版，最早在 2020 年秋季投产交付。 

表1：Model Y 基本参数 

版本 
续航里程 

（EPA，公里） 

最高速度
（km/h） 

0-60mph加速
时间（s） 

价格 

（万美元） 
交付时间 

标准版 370 193 5.9 3.9 2021年春 

长续航版 483 209 5.5 4.7 2020年秋 

双电机全驱版 450 241 4.8 5.1 2020年秋 

高性能版 450 241 3.5 6.0 2020年秋 

数据来源：特斯拉发布会，财通证券研究所 

 

Model Y 补全特斯拉产品矩阵最后一环，有望成为下一个爆款电动车。Model Y 定

位入门级豪华 SUV 电动车，是特斯拉 SEXY 系列产品的最后一款车型，至此，特

斯拉完成了从高端的 Model S（轿车）和 Model X（SUV）到入门级车型 Model 3（轿

车）和 Model Y（SUV）的 SEXY 系列产品矩阵。Model 3 的热销验证了入门级豪华

电动车的旺盛需求，SUV 因空间大和功能性强相较轿车拥有更广泛的受众，我们

认为 Model Y 有望复制甚至超越 Model 3 成为特斯拉最畅销的车型之一。 
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图 3：特斯拉产品矩阵 

 
数据来源：财通证券研究所  

 

Model 3 与 Model Y 双剑合璧，特斯拉百万销量可期。我们预计 2019 年底 Model 3

产能将爬坡至 50 万辆；Model Y 最快于 2020 年 9 月在美国内华达州工厂生产，每

周产能 2000 辆，年底产能爬坡至 7000 辆/周；上海工厂预计最早 10 月开始投产

Model Y，年底前周产量达 2000 辆，2021 年 Q1 周产量达 5000 辆。在 Model 3 和 Y

的带动下，特斯拉年产销量有望 2021 年达到 100 万辆。 

图 4：特斯拉产量预测 

 

数据来源：特斯拉公告，财通证券研究所 
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2、 特斯拉国产化加速，本土零部件厂商迎来发展机遇 

上海工厂加速推进，特斯拉国产在即。特斯拉上海工厂是上海有史以来最大的一

笔制造业投资，又正值国内放开外资股比的窗口，特斯拉受到了上海政府的大力

支持，国产建厂速度比想象中更快。2018 年 7 月 10 日，特斯拉与上海政府签署

在临港独资建厂的合作备忘录，9 月注册资金由 1 亿元增加至 46.7 亿元，10 月在

临港拿地并通过环评；根据特斯拉年报预计，上海工厂将于 2019 年底投产，2020

年产能爬坡至每周 1 万辆。 

图 5：特斯拉上海工厂建设进程 

 
数据来源：财通证券研究所  

 

新车放量+国产化加速，特斯拉产业链上的国内零部件厂商迎来发展机遇。Model 

3/Y 是特斯拉最重要的两款走量车型，也是首批国产化的车型，国内零部件配套

企业迎来巨大的发展机会：1）Model Y 与 Model 3 共用同一个平台，共享 75%的零

部件，未来 3 年，特斯拉的产量有望从 25 万的规模达到百万级，年复合增速超

过 50%，降本压力下，特斯拉势必加大本土化采购，特斯拉原有配套企业将充分受

益特斯拉的高增长红利；2）打破传统供应链中外资封锁的局面，特斯拉激进的产

品研发应用了许多从无到有的新技术，给予本土供应商新进入的机会；3）特斯拉是

电动车市场的标杆，示范效应下，自主零部件企业借助进入特斯拉体系可以开拓更

多的中高端客户。  
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表 2：特斯拉国内汽车零部件供应商 

上市公司 产品 配套情况 

旭升股份 电机壳体、逆变器壳体等 
单车配套价值 3500 元，2018 年上半年，特斯拉对其收入贡

献约 60% 

拓普集团 避震结构件、铝控制臂 
2016 年成为特斯拉的供应商，为 Model 3 供应铝合金底盘结

构件 

文灿股份 
车身前后减震塔、空调支架、

电池盒支架及车身门框等 

2014 年下半年与特斯拉建立合作关系，2015 年开始批产；

2018 年前三季度，公司对特斯拉的销售额为 1.2 亿元,占主

营业务收入比例为 9.8% 

天汽模 车身模具 2019 年 1 月承接小额订单，目前特斯拉的收入占比不大 

岱美股份 遮阳板 
为 Model S/X/3 供应遮阳板，2017 年来自特斯拉的收入约

6500 万元 

均胜电子 
安全气囊、传感器元件、方

向盘元件等 

子公司 KSS 为 Model 3 供应安全气囊、方向盘和电池充电系

统等多个系统和部件 

中鼎股份 减震类产品 
2018 年 5 月，子公司美国 ACUSHNET 成为特斯拉电池冷却

系统密封类产品的批量供应商 

科达利 锂电池相关结构件 为 Model 3 供应锂电池相关结构件 

三花智控 热管理组件 - 

宁波华翔 铝饰条 - 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

3、 特斯拉价格下探，自主中高端电动车型面临压力 

国内新能源汽车集中在中低端价位，大多数自主车企不与特斯拉正面竞争。2018

年，我国销量前 10 的纯电动乘用车市场份额超过 50%，补贴后售价都在 15 万元

以下，以微车和低速电动车为主，即使 Model 3/Y 国产化后，价格下探至 30 万元，

国内大多数新能源汽车与特斯拉也不会形成正面竞争，特斯拉入华对自主新能源

车的整体销量冲击不大。 

图 6：2018年销量前十的纯电动车型 

 

数据来源：乘联会，财通证券研究所 
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图 7：国内大多数新能源汽车不与特斯拉正面竞争 

 
数据来源：财通证券研究所  

注：特斯拉 EPA 续航与 NEDC 续航约相差 15% 

 

国产特斯拉有望下探至 30 万区间，冲击国内自主高端电动车，压制自主价格体

系。国内电动车企业与特斯拉在品牌、技术和产品力上仍然存在较大的差异，特

斯拉国产化后，价格有望下探至 30 万，对自主中高端部分车型如唐 EV600、蔚来

ES6、荣威 Marvel X 等造成竞争压力。 

表3：Model 3/Y与自主中高端电动车参数比较 

 Model Y Model 3 Marvel X 唐EV600 蔚来ES6 蔚来ES8 

售价（补贴后） 3.9-6.0万美元 
40.7-51.6万元 

（国内） 
26.88-30.88万元 预售价26-36万 35.8-54.8万 40.3-41.1万 

上市情况 

标准版2021年

上市，其他版本

2020年 

已上市 已上市 2019.2 
最快2019年6月

交付 
已上市 

长/宽/高（mm） - 4694/1850/1443 4678/1919/1618 4870/1950/1725 4850/1965/1734 5022/1962/1756 

轴距（mm） - 2875 2800 2820 2900 3010 

整车质量（kg） - 1753-1875 1759/1870 2295 - 2460 

类型 SUV 轿车 SUV SUV SUV SUV 

NEDC续航（km） 370-450（EPA） 590-600 370-403 500 420-510 355 

百公里加速（s） 3.5-5.9 3.5-5.4 4.8-7.3 4.4 4.7 4.37 

最大输出功率

（kW） 
- 220-340 137/222 180/360 320-400 480 

最大输出扭矩 

（N·m） 
- 416-639 410/665 330/660 610-725 840 

带电量 - 75 52.5 82.8 80 70 

快充时间 - 0.5h 0.67h - 0.8h 1.1h 

自动驾驶级别 L2 L2 L2 L2 L2 L2 

OTA升级 支持 支持 支持 支持 支持 支持 

中控屏幕尺寸 15英寸 15英寸 19.4英寸 14.6英寸 11.3英寸 10.4英寸 
数据来源：财通证券研究所  
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