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行业走势图 

Tesla Q3 盈利为何大超预期？能否持续？ 
 

公司时隔两个月再次盈利，本次盈利与 18 年 Q3-Q4 的不同点在哪？我们
认为上一轮为产能快速释放，经营杠杆加大导致盈利，而本次为成本管控
效果显著，可变成本下降导致毛利率显著回升。 

2018 年 Q3-Q4 盈利原因：随着 Model 3 大规模交付，收入开始增加，而
同期资本开支大幅缩减，公司进入叠加经营杠杆时期。具体表现为单车
SG&A（销售及一般管理费用）、单车 D&A（折旧摊销）及单车研发费用均
大幅降低，三者分别降低 0.97 万美元/辆、0.59 万美元/辆、0.53 万美元/辆，
合计降低降本 2.08 万美元/辆（为简化计算，将折旧摊销均划入营业成本），
而 18Q2 单车亏损 1.76 万美元/辆，一举扭亏为盈。 

19Q3 盈利原因：降本幅度超过降价，单车毛利环比提升近 2000 美元/辆。
19Q3 汽车业务毛利率为 23%，环比提升 4Pct，盈利水平大幅改善，单车毛
利也从 1.07 万美元/辆，回升至 1.26 万美元/辆，环比提升近 2000 美元/辆，
主要原因：1）Q3 只对 Model 3 标准续航升级版降价 1000 美元，单车价格
环比只减少 1300 美元/辆。2）Q3 营业成本环比下降约 3200 美元/辆，下降
幅度为 7%，成本管控超出预期。 

那么新一轮扩产后公司的持续盈利能力如何？我们认为公司盈利拐点已
至，主要原因有四： 

1）美国补贴面临最后一退，边际降幅已降至 1875 美元/辆，且欧中市场占
比提升，被动降价压力大减。 

2） 新产能单位资本开支大幅降低，国产 Model 3 与美国 Model Y 较原
Fremont 工厂 Model 3 的单位资本开支分别降低 65%、50%，预计满产后单
车 D&A 将降低 2500 美元/辆。 

3）由于Model Y的零部件与 Model 3 重合度高达 75%，且 Model Y作为 SUV，
定价高于 Model 3，量产后单车毛利或高于 Model 3。 

4）经历了 Model 3 的“产能地狱”后，公司积累了丰富的经验，新产能爬
坡预计顺利。 

投资建议：我们认为 tesla 对 A 股供应链标的弹性有限，海外共振是大逻辑，
欧洲明年亦是大年，建议关注欧洲新能源车和 tesla 共振品种，包括电池部
分的隔膜【恩捷股份】、负极【璞泰来】；电控部分，重点关注继电器【宏发
股份】；车身部分建议关注零部件弹性品种【拓普集团】（汽车组覆盖）、【三
花智控】（家电组覆盖）以及连接件/结构件【科达利】。 

 
风险提示：产能爬坡不顺利，下游销量不及预期，公司发生大规模召回事件； 
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1. Tesla 三季报重要信息汇总 

10 月 23 日，特斯拉公布三季报，19 年 Q3 公司实现收入 63.03 亿美元，同比下降 8%，环
比下降 1%，其中汽车收入为 53.53 亿元，同比减少 12%。实现净利润 1.43 亿美元，扭亏为
盈； 

图 1：特斯拉分业务收入与毛利率 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

Q3 交付 9.7 万辆，全年完成 36 万指引下线概率较大。公司三季度交付 9.7 万辆，同比增
长 16%，创历史新高，其中 Model 3 交付 8 万辆，同比增长 43%，Model S 与 Model X 合
计交付 1.7 万辆，同比下降 37%。前三季度合计交付 25.6 万辆，公司三季报中表明，全年
完成指引下线——36 万辆的概率较大； 

图 2：特斯拉汽车产量（万辆）  图 3：特斯拉分季度交付量（万辆） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

产能布局进展：Model Y 发布进度提前至 2020 年夏天（原 2020 年年底），国产 Model 3

试产已下线，批量交付在即； 

1）美国地区： Fremont 工厂现有产能合计为 44 万辆/年，其中 Model S&X 合计为 9 万辆
/年，Model 3 为 35 万辆/年，同时公司披露 Model Y 预计将于明年夏天量产（原定于 2020

年年底），投产进度加快； 

2）上海工厂已建设完工，建设进度超出预期，试生产 Model 3 已下线，当前在等待生产
资质正式公式，批量交付在即； 

3）欧洲工厂目前仍在选址，只生产 Model 3 与 Model Y，公司将于 2020 年公布选址，预
计 2021 年生产； 
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表 1：特斯拉主要产能情况 

工厂 车型 产能（万辆/年） 状态 

美国/Fremont 工厂 Model S/X 9 在产 
 

Model 3 35 在产 
 

Model Y 
 

建设中，2020 年夏天量产 
 

Tesla Semi 
 

开发中，2020 年将小批量生产 
 

Roadster 
 

开发中 
 

Pickup truck 
 

开发中 

上海工厂 Model 3 15 已完工，目前试生产，在等待生产资质公示 
 

Model Y 
 

开发中 

欧洲工厂 Model 3  
2020 年公布选址，2021 年生产  

Model Y 
 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

自 17 年 Model 3 开放预订以来，消费者订金首次环比增长 5%。19Q3 消费者订金达 6.7

亿美元，环比增长 5%。公司披露三季度产销数据时表示，Q3 新增 Model 3 订单的消费者
大部分为首次订购，公司订单需求已开始有机滚动。我们认为当前订金总额环比增长主要
受国产 Model 3 预订影响，Q4 环比或继续增长。 

图 4：消费者订金变化 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

公司 Q3 自由现金流为 3.71 亿美元，环比下降 2.43 亿美元，主要是由于公司加大上海工厂
以及美国 Fremont 工厂中 Model Y 的资本开支。 

 

图 5：公司自有现金流（百万美元） 
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资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2. 上一轮盈利原因为经营杠杆加大，本轮盈利为成本管控到位 

2.1. 18 年 Q3-4 盈利的主要原因是产能快速释放，经营杠杆加大 

特斯拉上一轮资本开支投入高峰期为 16 年 Q4-17 年 Q3，主要为 Fremont 工厂 Model 3

产线的投入。由于第一次生产走量车型，公司经历了长达一年多的“产能地狱”，产能瓶
颈导致交付规模受限。 

图 6：公司资本开支、销量与关键事件梳理 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

2018 年 Q3-Q4 随着 Model 3 大规模交付，收入开始增加，而同期资本开支大幅缩减，公
司进入叠加经营杠杆时期。具体表现为单车 SG&A（销售及一般管理费用）、单车 D&A（折
旧摊销）及单车研发费用均大幅降低，三者分别降低 0.97 万美元/辆、0.59 万美元/辆、0.53

万美元/辆，合计降低降本 2.08 万美元/辆（为简化计算，将折旧摊销均划入营业成本），
而 18Q2 单车亏损 1.76 万美元/辆，一举扭亏为盈。（下列口径均包含租赁车） 

图 7：销量与单车 SG&A、单车 D&A、单车研发、单车净利关系（销量：万辆，左轴；单车：万/美元） 
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资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.2. 19 年 Q1-Q2 再次亏损原因：为应对补贴退坡，公司频繁被动降价导致
成本端接续不力 

美国联邦新能源汽车补贴为 7500 美元/辆，同时政策规定，车企累计销量超过 20 万，即
每半年退补 50%。公司累计销量于 2018 年达到 20 万，因此 2019 年初补贴降幅达 3750 美
元/辆，为对冲补贴退坡压力，公司采取降价保量策略，上半年连续降价三次，Model 3 全
系降幅达 3100 美元/辆。 

 

表 2：特斯拉今年降价梳理 

时间 降价情况 

2019 年 1 月 1 日 全系降价 2000 美元 

2019 年 2 月 6 日 Model 3 系列降价 1100 美元 

2019 年 2 月 28 日 推出 Model 3 标准版 ，售价 3.5 万美元，但随后撤回 

2019 年 4 月 13 日 在中国、欧洲推出 Model 3 标准续航升级版（进口） 

2019 年 5 月 22 日 Model S 降价 3000 美元，Model X 降价 2000 美元 

2019 年 7 月 16 日 Model 3 标准续航升级版降价 1000 美元 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2017 年 Q3-2018 年 Q4，公司单车毛利一直稳定 1.7-1.8 万美元/辆。随着 2019 年 Q1 补
贴大幅退坡，公司单车毛利受到冲击，2019 年 Q1 降至 1.19 万美元/辆，环比下降约 0.5

万美元/辆，导致公司再次出现亏损。 

图 8：特斯拉在美新能源汽车补贴与单车毛利对比 
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资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.3. 19Q3 再次盈利源于当季被动降价大幅减少，可变成本下降覆盖价格端 

Q3 降本幅度超过降价，单车毛利环比提升近 2000 美元/辆。19Q3 汽车业务毛利率为 23%，
环比提升 4Pct，盈利水平大幅改善，单车毛利也从 1.07 万美元/辆，回升至 1.26 万美元/

辆，环比提升近 2000 美元/辆，主要原因： 

1）Q3 只对 Model 3 标准续航升级版降价 1000 美元，单车价格环比只减少 1300 美元/

辆。上半年公司亏损的主要原因是补贴退坡 3750 美元/辆，导致公司 Model 3 系列被动降
价超过 3000 美元/辆，而 Q3 补贴退坡幅度已降至 1875 美元/辆，边际影响减小。公司只
在 7 月 16 日对 Model 3 标准续航升级版降价 1000 美元，单车收入从 19Q2 的 5.64 万美元
/辆下降至 5.51 万美元/辆，环比减少 1300 美元/辆，下降幅度为 2%。 

2）Q3 营业成本环比下降约 3200 美元/辆，下降幅度为 7%，超出预期。Q3 单车营业成本
为 4.25 万美元/辆，环比下降约 3200 美元/辆，其中单车折旧摊销下降约 600 美元/辆（D&A

大部分为生产端），贡献比重不足 20%，可变成本下降是主要因素，我们猜测或来自于零部
件降价。 

 

图 9：特斯拉单车指标 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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3. 当期处于上轮产能释放末期，新一轮产能释放是否再次导致亏
损？ 

根据公司披露产能信息，当前公司整体产能利用率已高达 88%，其中 Model 3 的产能利用
率为 91%，Model X 与 S 为 78%，公司经过漫长的产能爬坡，终于将产能利用率提高至较
高水平，当期已处于上一轮产能释放末期，公司新一轮业绩驱动将依赖上海工厂（GF 3）
以及美国 Fremont 工厂中投建的 Model Y 产线。 

图 10：特斯拉产能利用率 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

那么新一轮扩产是否再次导致亏损？我们认为大概率不会，主要原因有四：1）美国补贴
面临最后一退，边际降幅已降至 1875 美元/辆，且欧中市场占比提升，被动降价压力大减；
2） 新产能单位资本开支大幅降低，国产 Model 3 与美国 Model Y 较原 Fremont 工厂 Model 

3 的单位资本开支分别降低 65%、50%，预计满产后单车 D&A 将降低 2500 美元/辆；3）由
于 Model Y 的零部件与 Model 3 高度重合，且 Model Y 作为 SUV，定价高于 Model 3，量
产后单车毛利将，4）经历了 Model 3 的“产能地狱”后，公司积累了丰富的经验，新产
能爬坡预计顺利； 

理由 1：2020 年初公司在美国市场面临补贴最后一退，考虑到退坡只有 1875 美元/辆，且
公司主要增量市场来自于中国与欧洲，19Q3 二者占比已接近 40%，美国补贴退坡对公司整
体影响将进一步缩小，公司被动降价对冲补贴退坡压力大减。  

 

图 11：特斯拉分地区销售占比 
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资料来源：caresalesbase，公司财报，天风证券研究所（9 月欧洲数据为预测值） 

理由二：美国 Model Y 与上海 Model 3 的单位资本开支较美国 Model 3 减少 50%与 65%，
预计 2021 年满产后单车 D&A（折旧摊销）有望下降至 0.31 万美元/辆，较 19Q3 降低近
2500 美元/辆。 Fremont 工厂 Model Y 的单位资本开支比 Fremont Model 3 减少 50%，同
时公司最新披露上海工厂 Model 3 的单位资本开支比 Fremont 工厂减少 65%（Q1 预计为
至少降低 50%）。随着 Fremont 上一轮产能逐步释放，当前单车 D&A 正处于底部区间，进
一步降低单车 D&A 需要通过量产更低资本开支的国产 Model 3 与 Model Y，预计 2021 年
单车 D&A 将降至 0.31 万美元/辆，较 19Q3 降低 2500 美元/辆。 

 

图 12：公司 Q1 披露上海 Model 3 与美国 Model Y 的单位资本开

支 

 图 13：2021 年预计单车 D&A 将降低至 3100 美元/辆 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

理由三：由于 Model Y 的零部件与 Model 3 重合度高达 75%，且 Model Y 作为 SUV，定
价高于 Model 3，量产后单车毛利或将高于 Model 3，拉动整体盈利水平。 

表 3：Model 3 与 Model Y 对比 
 

Model 3 Model Y 
 

标准续航升级

版（后驱） 

长续航版（四

驱） 

高性能版（四

驱） 

长续航（后轮驱

动） 

长续航版（四

驱） 

高性能版（四

驱） 

售价（万美元） 3.95 4.80 5.70 4.8 5.2 6.1 

续航里程（EPA，英里） 250 310 310 300 300 280 

0-60 英里加速（秒） 5.3 4.4 3.2 5.5 5.5 3.5 
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最高时速（英里/小时） 140 145 162 130 135 150 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

理由四：经历了 Model 3 的“产能地狱”后，公司积累了丰富的经验，新产能爬坡预计
顺利。公司在最初生产 Model 3 时，由于产能不稳定，曾宣布延后周产 5000 辆目标至 2018

年 Q2。造成产能不稳定的主要原因有两项，一是动力电池模组产能存在瓶颈，二是公司
原先过度追求全自动化，导致特定环节如原料周转、总装等步骤效率较低。目前公司已扩
大电池供应商范围， LG 化学或向上海工厂供应动力电池，电池产能瓶颈将大为改善。同
时公司吸取教训，将上海工厂确定为半自动化产线，生产效率预计大幅提升。 

 

4. 投资建议 

我们认为 tesla对 A股供应链标的弹性有限，海外共振是大逻辑，欧洲明年亦是大年，
建议关注欧洲新能源车和 tesla 共振品种，包括电池部分的隔膜【恩捷股份】、负极
【璞泰来】；电控部分，重点关注继电器【宏发股份】；车身部分建议关注零部件弹
性品种【拓普集团】（汽车组覆盖）、【三花智控】（家电组覆盖）以及连接件/结构
件【科达利】。 
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