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 新能源汽车 

特斯拉Q1盈利创新高，中国市场表现

亮眼 

事项： 

特斯拉发布2021年一季度财报。1Q21实现营业收入103.89亿美元，同比增长73.6%，

净利润4.38亿美元，同比增长26倍；经营性现金流净额16.41亿美元，环比下降45.6%；

资本开支13.48亿美元，同比增加196%，环比增加17%。 

平安观点: 

 单车收入继续下滑，净利润创新高。 

营收方面，1Q21汽车业务营收 90.02亿美元，同比增长 75.4%，环比下降 3.3%，

销售占比为 86.7%；1Q21单车均价 4.9万美元，同比下降 16%，环比下降 5.6%，

单车收入下降主要由于产品的降价以及 Model S/X的销售占比大幅下滑。 

毛利方面，1Q21汽车业务毛利率 26.5%，同比增加 0.9pct，环比增加 2.4pct，

主要由于工厂产能利用率以及本土化率不断提升带来的制造环节成本下降。对于

特斯拉来说，通过降本降价扩大产销规模仍是首要任务，公司可以通过更加灵活

的定价策略使得利润控制在一个合理的水平。 

净利方面，1Q21单季度盈利 4.38亿美元，同比增长 26倍，环比增长 62%，已

经连续 7 个季度实现盈利，并创下单季度净利新高。一季度监管积分收入达到

5.18亿美元，同比增长 46%，环比增长 29%；比特币相关交易贡献 1亿美元左

右利润，同时 2.99亿美元 CEO奖励带来非现金 SBC费用增加。 

现金流方面，1Q21经营性现金流净额 16.41亿美元，同比大幅转正；自由现金

流 2.9亿美元，环比下降 84%，主要系购买价值 12亿美元的加密货币；现金储

备较充足，一季度现金及现金等价物 171.41亿美元，同比增长 112%，环比下降

11.6%。随着汽车销量进入高速增长的阶段，公司现金流改善明显，财务费用得

到有效控制。 

 交付量创新高，中国市场高增。1Q21公司汽车产量 18万辆，同比增长 76%，

环比微增 0.3%，产量全部来自 Model 3/Y。1Q21公司汽车交付量 18.5万辆，

同比增长 109%，环比上升 2.3%；其中 Model 3/Y交付量达到 18.3万辆，同比

增长 140%，环比增长 13%。公司汽车库存得到消化，一季度全球库存天数为 8

天，同比下降 68%，环比下降 27%。分地区来看，预计一季度美国、中国和欧

洲市场销量分别达到 8/7/3万辆，同比增长约 40%、300%、30%。美国工厂方

面，设计产能达到 60万辆，弗里蒙特工厂 Model Y产量继续爬升并接近满产状

态，德克萨斯工厂建设仍在快速推进，预计将于今年开始生产和交付；中国工厂 
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方面，设计产能达到 45万辆，Model Y产能继续爬坡，近期将零部件国产化率提升至 90%以上；欧

洲工厂方面，预计开始生产交付的时间延期到了今年年底，喷漆、冲压、铸造设备将陆续进场，同

时也将针对欧洲市场的投放更多进口车型。我们预计 21年特斯拉全球销量 90-100万辆，美国、中

国、欧洲销量分别达到 40/40/15万辆。 

 自动驾驶坚持纯视觉系统，电池即将投入量产。自动驾驶方面，特斯拉表示团队正专注于 V9软件中

FSD 城市道路自动驾驶的开发，很快就会在美国更广泛地开启使用；同时，特斯拉相信纯视觉系统

才是完全自动驾驶所需要的，基于 AI的软件架构将越来越依赖摄像头的数据，而雷达的重要性将逐

步降低。在应对缺芯的问题上，特斯拉表示目前正在开发新的微控制器，新款微控制器由新的供应

商制造，可以应对芯片短缺问题，同时还升级了车辆硬件。电池系统方面，公司表示新型 4680电池

预计未来 12-18 个月将投入量产。储能方面，Q1 储能装机 445MWh，同比增长 71%，Powerwall

产品供不应求。特斯拉在电池等关键零部件、自动驾驶、软件等方面的持续升级能力是获得产品溢

价和消费者粘性的重要因素，新的盈利模式一旦成熟，公司的盈利能力有望获得较大提升。 

 投资建议：21年一季度特斯拉净利润创新高，在产品价格不断下降的情况下，依靠产销的持续提升、

优质产品持续输出和升级、成本的不断优化，维持稳定的盈利能力；同时在电池和自动驾驶部分都

展现出行业领先的创新性和布局。关注特斯拉产品持续放量带来的产业链机会，强烈推荐宁德时代、

当升科技、汇川技术，推荐璞泰来、新宙邦、卧龙电驱、星宇股份、银轮股份、福耀玻璃，关注星

源材质、恩捷股份、三花智控。 

 风险提示：1）政策力度不及预期的风险：如果国内外政策对实现新能源汽车支持力度软化或改变，

导致政策出台力度低于预期，将显著影响新能源汽车市场整体规模；2）电动车自燃事故带来的消费

者信任风险：消费者对电动车安全性的关注度日益提升，若自燃事件得不到有效遏制，或将引发消

费者的信任危机，给产品销量带来负面影响；3）技术路线发生变化的风险：新能源汽车仍处于技术

快速变革期，若下一代技术产业化进程超出预期，将对现有行业格局产生显著影响，前期投资回收

能力将低于预期。 

图表1 特斯拉季度营收  单位：百万美元 图表2 特斯拉季度净利润  单位：百万美元  

  

资料来源: 公司财报、平安证券研究所 资料来源：公司财报、平安证券研究所 
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图表3 特斯拉季度资本性支出  单位：百万美元 图表4 特斯拉季度经营性现金流净额   单位：百万美元   

  

资料来源: 公司财报、平安证券研究所 资料来源：公司财报、平安证券研究所 

 

图表5 特斯拉季度交付量  单位：辆 图表6 特斯拉产能统计（1Q21）  单位：辆 

  

资料来源: 公司财报、平安证券研究所 资料来源：公司财报、平安证券研究所 
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