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特斯拉业绩超预期，成本控制初显效 

――汽车行业事件点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2019 年 10 月 24 日 
  

[] 
事件：10 月 24 日，特斯拉在美股收盘后公布 2019 年第三季度财报。财报

显示，第三季度营收为 63.03 亿美元，同比下滑 7.64%；调整后归属于股东

的净利润为 1.43 亿美元，同比下滑 54.10%；调整后每股收益为 1.91 美元。 

点评  

 三季度业绩超预期，毛利率环比提升 

特斯拉第三季度业绩超出市场预期：第三季度营收为 63.03 亿美元，略低于

市场预期的 63.3 亿美元；调整后归属于股东的净利润为 1.43 亿美元，而市

场预期为亏损 2.57 亿美元，远超市场预期；调整后每股收益为 1.91 美元，

同样远超市场预期的-0.24 美元。至三季度末，特斯拉拥有的现金和现金等价

物增加了 3.83 亿美元，达到 53.38 亿美元，其中自由现金流为 3.71 亿美元，

现金流有所改善。特斯拉第三季度毛利率为 18.9%，虽较去年同期下滑 3.4

个百分点，但环比提升 4.4 个百分点，盈利能力环比有所增强。 

 成本控制成效初显，推动国产化进程加快 

特斯拉实现超预期的业绩，一方面受益于从去年以来采取的成本控制措施，

运营费用大幅削减。特斯拉三季报表示，上海超级工厂在 10 个月内建成，并

已准备投产，而它的建造成本（每单位产能的资本支出）比美国的 Model 3

生产系统低约 65%。因此，为延续成本控制措施，特斯拉或将加大中国工厂

的投入。另一方面，从产品结构来看，Model 3 交付量的大幅增加带动了公

司业绩增长：第三季度 Model 3 交付量为 79703 辆，较去年同期的 56065

辆增长 42%；而价格更高的 Model S/X 交付量仅为 17483 辆，较去年同期的

27710 辆减少 37%，产品成本结构优化，随着中国工厂的投产，未来 Model 

3 有望进一步放量。我们认为，三季报的超预期增长会鼓励特斯拉对中国工

厂的投入和中国市场的开发，加速特斯拉国产化的进程。 

 投资策略及推荐标的 

特斯拉三季报业绩的超预期证明其成本控制和市场策略的有效性，将激励企

业更加重视低成本的中国工厂和以中型轿车为主的中国市场。而特斯拉国产

化进程的推进会为中国的汽车零部件企业带来更多配套机会，为本土细分零

部件行业的优质企业提供新的增长点。因此，我们推荐标的：旭升股份

（603305）、三花智控（002050）、拓普集团（601689）、均胜电子（600699），

其他可以关注天汽模（002510）。 

风险提示：特斯拉投产进度不及预期；特斯拉产能建设不及预期；中美经贸

摩擦风险 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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