
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 10月 25日  

 

 

 
电力设备新能源 

  

 
Tesla Q3 扭亏，上海工厂试生产 

——跨市场新能源汽车行业观察之十五 

 

   行业动态  

      ◆财报分析：Q3再次扭亏为盈 

2019Q3单季度，特斯拉实现营业收入 63.03亿美元，环比减少 0.7%，

同比下降 7.6%；其中，汽车业务收入 53.53亿美元，环比减少 0.4%，同

比下降 12.2%。2019年前三季度，特斯拉营业收入累计 171.94亿美元，

同比增长 20.8%；其中，汽车业务收入 144.53亿美元，同比增长 18.5%。

与上一季度相比，2019Q3 特斯拉扭亏转盈，继 2018 年三四季度以来再

次实现盈利。2019Q3，公司净利润为 1.50亿美元，GAAP净利润为 1.43

亿美元。2019Q3，特斯拉汽车业务整体毛利率（GAAP）为 22.8%，环

比 2019Q2上升 3.9pcts，Q3汽车业务整体毛利率为今年以来最高水平。 

◆经营分析及展望：Q3产量和交付量再创新高 

产量方面，2019Q3，特斯拉共生产汽车 96,155辆，环比增长 10.5%，

超越2019Q2创历史新高。其中，Model 3产量79,837辆，环比增长10.1%，

Model S&X产量合计 16,318辆，环比增长 12.4%。2019年前三季度，特

斯拉合计生产汽车超 26万辆，其中Model 3产量超 21.5万辆，Model S&X

产量近 4.5万辆。按照每月 4周计算，2019Q3 Model 3平均周产量达到

6,653辆，且产量逐月提升。目前，美国加州弗里蒙特工厂 Model 3年产

能可达 350,000辆，上海超级工厂Model 3设计产能为 150,000辆。 

交付方面，2019Q3，特斯拉共交付汽车 97,186辆，环比增长 1.9%，

继 2019Q2 后再创历史新高。其中，Model 3交付量为 79,703辆，环比

增长 2.7%，Model S&X交付量合计 17,483辆，环比减少 1.3%。 

◆中国国产化及其他：上海工厂试生产，2020年夏天推出Model Y 

上海超级工厂一期已进入试生产阶段环节，目前在进行生产许可证的

最终确认，投资成本将比美国的Model 3生产系统低65%。上海工厂Model 

3 产能为 15 万辆/年，预计 2019Q3-2020Q2特斯拉在全球的汽车产量为

50万辆，Model Y预计于 2020年夏天在弗里蒙特开始量产。 

◆投资建议： 

随着海外电动车、电池厂中国产能的落地，中上游动力电池、材料等

领域的企业有望受益。受益于 Model 3的稳定量产，相关供应商的业绩有

望实现稳定增长。建议关注旭升股份、三花智控、贝特瑞等。 

◆风险分析： 

新能源汽车行业政策变动风险；技术路线变更的风险；市场竞争加剧

的风险；特斯拉Model 3产销不达预期的风险。 
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行业与上证指数对比图 
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1、财报分析：Q3再次扭亏为盈 

2019Q3单季度，特斯拉实现营业收入 63.03亿美元，环比减少 0.7%，

同比下降 7.6%；其中，汽车业务收入 53.53亿美元，环比减少 0.4%，同比

下降 12.2%。2019年前三季度，特斯拉营业收入累计 171.94亿美元，同比

增长 20.8%；其中，汽车业务收入 144.53亿美元，同比增长 18.5%。 

图 1：2019Q3特斯拉营收状况（单位：百万美元） 

 

资料来源：Tesla 公告，光大证券研究所整理 

与上一季度相比，2019Q3 特斯拉扭亏转盈，继 2018 年三四季度以来

再次实现盈利。2019Q3，公司净利润为 1.50亿美元，GAAP净利润为 1.43

亿美元。 

图 2：2016Q4-2019Q3特斯拉 GAAP净利润 

 
资料来源：Tesla 公告，光大证券研究所整理 

图 3：2016Q4-2019Q3特斯拉净利润 

 
资料来源：Tesla 公告，光大证券研究所整理 
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2019Q3，特斯拉汽车业务整体毛利率（GAAP）为 22.8%，环比 2019Q2

上升 3.9pcts。尽管高价 Model S/X销量减少而且 Model 3平均售价下降，

但由于 Q3成本管控工作取得了很好的成绩，且 Model 3销量提升后规模效

应显现单车毛利水平上升，以及部分非经常性损益项目（如 Smart Summon

自动泊车系统）递延收入确认等，Q3 汽车业务整体毛利率为今年以来最高

水平。 

图 4：2018Q3-2019Q3特斯拉汽车业务毛利率 

（GAAP） 

 图 5：2018Q3-2019Q3特斯拉汽车业务毛利率

（non-GAAP） 

 

 

 

资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理  资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理 

费用方面，2019Q3，特斯拉研发费用为 3.34亿美元，同比减少 4.84%，

环比 Q2有小幅上升，研发费用率为 5.3%，同/环比均小幅上升 0.2pcts；销

售、管理及一般费用（Selling, general and administrative）为 5.96亿美元，

同比减少18.4%，费用率为9.5%，相比去年同期及Q2，分别下降1.2/0.7pcts。

总体来看，特斯拉的费用率下降明显，主要由于公司加强成本管控，各项费

用的绝对值环比有所减少。 

图 6：2018Q3-2019Q3特斯拉研发费用情况  图 7：2018Q3-2019Q3特斯拉销售、行政及一般费用 

 

 

 

资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理  资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理 

截至 2019Q3末，特斯拉现金和现金等价物为 53.38亿美元，较年初的

36.86亿美元增长了 44.8%；应收账款为 11.28亿美元，较年初的 9.49亿美

元增长了 18.9%；固定资产为 101.90亿美元，比年初的 113.30亿美元减少

了 10.1%；租赁车辆资产为 22.53 亿美元，比年初的 20.90 亿美元增长了

7.8%。 
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图 8：特斯拉资产负债表（单位：百万美元） 

 

资料来源：Tesla 公告，光大证券研究所整理 

 

2019Q3，特斯拉经营活动现金流净额为 7.56亿美元，环比减少 12.5%；

投资活动净现金流为-4.86亿美元，较 Q2减少 2.45亿美元，其中资本支出

3.85亿元，主要用于特斯拉上海超级工厂项目、充电基础设施、Model Y生

产线建设等；筹资活动净现金流为 1.18亿美元，环比 Q2大幅下降 94.5%。 

图 9：特斯拉经营活动现金流（单位：百万美元） 

 

资料来源：Tesla 公告，光大证券研究所整理 
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2、经营分析及展望：Q3产量和交付量再创新高 

产量方面，2019Q3，特斯拉共生产汽车 96,155辆，环比增长 10.5%，

超越 2019Q2创历史新高。其中，Model 3产量 79,837辆，环比增长 10.1%，

Model S&X产量合计 16,318辆，环比增长 12.4%。2019年前三季度，特斯

拉合计生产汽车超 26万辆，其中 Model 3产量超 21.5万辆，Model S&X产

量近 4.5万辆。 

按照每月 4周计算，2019Q3 Model 3平均周产量达到 6,653辆，且产

量逐月提升。目前，美国加州弗里蒙特工厂 Model 3年产能可达 350,000辆，

上海超级工厂 Model 3设计产能为 150,000辆。 

 

表 1：2018Q3-2019Q3特斯拉汽车产量 

 
2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

汽车总产量（辆）  80,142  86,555  77,138  87,048  96,155 

Model 3产量（辆）  53,239  61,394  62,975  72,531  79,837 

Model S&X产量（辆）  26,903  25,161  14,163  14,517  16,318 

资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理 

 

图 10：2018Q3-2019Q3 Model 3平均周产量 

 
资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理 

注：每月按 4周计算，每季度按 12周计算 

 

交付方面，2019Q3，特斯拉共交付汽车 97,186 辆，环比增长 1.9%，

继 2019Q2后再创历史新高。其中，Model 3交付量为 79,703辆，环比增长

2.7%，Model S&X交付量合计 17,483辆，环比减少 1.3%。 

2019Q3，Model 3产量与交付量基本持平。同时，特斯拉 Q3交付速度

也有所提升，新车库存时间下降至 17天，比美国行业平均水平低 4倍。 
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表 2：2018Q3-2019Q3特斯拉汽车交付量 

 
2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

汽车总交付量（辆）  83,775  84,966  63,019  95,356  97,186 

Model 3交付量（辆）  56,065  63,359  50,928  77,634  79,703 

Model S&X交付量（辆）  27,710   21,607  12,091  17,722  17,483 

资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理 

 

根据 Tesla对 2019Q4的展望，（1）特斯拉将于 2020年夏季在弗里蒙

特推出 Model Y，2020年底前推出限量 Tesla Semi，同时尽快敲定欧洲超

级工厂选址，以便 2021年投产；（2）2019Q4交付量持续增长，年交付量

36万辆目标不变；（3）Q4 GAAP净利润及自由现金流持续为正。 

 

3、中国国产化及其他：上海工厂试生产，2020

年夏天推出 Model Y 

上海超级工厂一期已进入试生产阶段环节，目前在进行生产许可证的最

终确认，投资成本将比美国的 Model 3生产系统低 65%。上海工厂 Model 3

产能为 15 万辆/年，预计 2019Q3-2020Q2 特斯拉在全球的汽车产量为 50

万辆，Model Y预计于 2020年夏天在弗里蒙特开始量产。 

图 11：特斯拉产能规划  

 

资料来源：Tesla公告，光大证券研究所整理 

 

财报说明会重要内容包括： 

1、特斯拉 CEO马斯克在财报发布后的会议上（2019年 10月 24日）

表示，上海超级工厂预期于几个月后达全产能生产，工厂内施工建筑用于电

池和模块生产，未来会加建地面建筑用于 Model Y的生产； 

2、Model Y预计于 2020年中期以前开始量产，周产能可达 1000辆； 

3、预计 Model Y利润率略高于Model 3；上海工厂 Model 3利润率与

弗里蒙特Model 3持平。 
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4、投资建议 

随着海外电动车、电池厂中国产能的落地，中上游动力电池、材料等领

域的企业有望受益。受益于 Model 3的稳定量产，相关供应商的业绩有望实

现稳定增长。建议关注旭升股份、三花智控、贝特瑞等。 

5、风险分析 

（1）新能源汽车政策变化影响行业发展的风险：新能源汽车行业仍在

早期发展阶段，政策会对行业发展产生较大影响，若监管部门发布相关政策，

可能会冲击行业发展。 

（2）技术路线变更的风险：技术进步是新能源汽车行业发展的驱动力

之一，新产品的产业化可能会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术

路线。 

（3）市场竞争加剧的风险：新能源汽车行业拥有很大发展空间，有大

量企业参与竞争，行业产能可能在短期内超过需求，从而出现产能过剩的风

险。 

（4）特斯拉Model 3产销不达预期的风险：尽管目前看来，特斯拉Model 

3的生产和销售基本稳定，但不排除其他因素导致Model 3产销受到影响。
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行
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及
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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