
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

行业研究 Page 1 

 

 证券研究报告—动态报告/行业快评 

 汽车汽配 特斯拉系列之二十一 
超配 

（维持评级） 

 

 

2021 年 10 月 22 日 

标续车型全面转型 LFP 电池，整车毛利率突破 30% 

 

证券分析师： 唐旭霞 0755-81981814 tangxx@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519080002 

证券分析师： 周俊宏 021-61761059 zhoujunhong@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520070002 
 

事项： 

[Table_Summary] 2021 年 10 月 20 日，特斯拉发布 2021Q3 季报： 

业绩回顾：2021Q3 特斯拉实现营收 137.6 亿美元（整车业务 120.6 亿美元），同比/环比分别+56.8%/15.0%；汽车业

务毛利率为 30.5%，同比+2.8pct；调整后净利润（GAAP 准则下）为 16.18 亿美元，同比+389%，连续 9 个季度实

现盈利（2019Q3 盈利 1.43 亿美元、2021Q2 盈利 11.42 亿美元）；EPS 为 1.44 美元，去年同期 0.27 美元；调整后

EBITDA 为 32.03 亿美元，同比+77%；2021Q3 产量 23.8 万辆，同比+64%，交付 24.1 万辆，同比+73%。 

财报及电话会议指引：（1）标续车型（Model3/Y）全面转型磷酸铁锂电池（2）2023 年有望发布新车型，Cybertruck

预计明年正式推出（3）搭载 4680 电池车型最快明年年初交付（4）汽车产能端年增长目标 50%，长期目标年产 2000

万辆（5）规划新 Megapack 工厂年产能 40Gwh（6）将采取积极措施解决充电问题。 

 

国信汽车核心观点：  

关注特斯拉全球加速放量与 LFP 占比提升两条主线。随标续版 Model3/Y 全面搭载磷酸铁锂电池，叠加未来低端车型

量产，预计特斯拉车型中磷酸铁锂电池渗透率将持续提升。特斯拉有望凭借磷酸铁锂在成本及安全性上的优势，车型

价格实现持续下沉而覆盖更大市场。随 Model 3/Y 产销量持续突破，成本控制方面愈发成熟（2021Q3 车型 ASP 下降

6%，整车毛利率持续上行），同时能源业务（4680 电池测试顺利、新 Megapack 工厂产能 40Gwh）及智能驾驶业务

（FSD 订阅模式推出）持续发力，特斯拉盈利水平有望持续上行。 

长期看，在我们前期发布的特斯拉系列报告中，强调特斯拉未来更为准确的定位是软件及服务的供应商，通过“硬件

降本+软件加成+Robotaxi 共享出行”赋能新盈利模式。软件上以 FSD 软件、软件商城及订阅服务组合拳赋予附加值，

以共享出行打开智能驾驶运用场景。持续看好特斯拉后续在智能驾驶技术及盈利范式的创新。 

2021 年国内新能源车踏入爆款车型元年。整车厂均发力新一代旗舰车型，谷歌、苹果、华为等深度参与造车，重

申关注整车端“能源-运动-交互”核心三要素。持续看好特斯拉产业链类似苹果产业链的示范效应，带动各环节

共同受益，建议关注 1）单车价值量或营收弹性较大的 Tier 1 供应商；2）有望持续新增产品配套、具备 ASP 提

升空间的新能源零部件供应商； 3）产品技术壁垒较高的核心零部件供应商。基于以上逻辑我们推荐的标的顺序为：

核心部件电池供应商宁德时代，国内热管理赛道龙头三花智控，单车配套价值量较高的拓普集团，以及在玻璃具 ASP

提升逻辑（天幕、后档、侧角窗等玻璃）的福耀玻璃；基于特斯拉标续版车型全面换装 LFP，建议关注磷化工及磷酸

铁锂正极材料相关公司。 

评论： 

整车毛利率破 30%，Q3 单季利润超上半年总和 

21Q3特斯拉实现营收 137.6亿美元，同比/环比分别+56.8%/15.0%，其中 2.79亿美元来自于出售碳排放额度（同比-30%），
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约占整体营收的 2.0%；利润端来看，Q3 实现净利润 16.18 亿美元，同比/环比分别+389%/42%，超 2021H1 利润之和

（15.8 亿美元），连续第 9 个季度实现盈利；摊薄后每股收益 1.44 美元，去年同期 0.27 美元；调整后的 EBITDA 为 32.03

亿美元，同比+77%；现金流方面，特斯拉 2021Q3 产生的经营活动现金流为 31.5 亿美元，同比+31%，现金和现金等

价物 160.7 亿美元，同比+11%，环比-1.0%（主要系债务融资租赁支出的 15 亿美元），短期无需担忧营运资金问题；比

特币下跌导致运营利润减少 5100 万美元，Q3 运营利润 20.0 亿美元，同比+148%；汽车业务方面，Q3 实现营收 120.6

亿美元，同比+58%，车型 ASP 下降 6%（主要系 Model S/X 交付减少、低 ASP 车型交付占比提升），产销大幅提升摊

销成本，提振整车毛利率至 30.5%（同比+2.8pct）。2021Q3 交付 24.14 万辆，同比+73%，随主要车型盈利能力提升（国

产版 Model 3 利润率水平已高于加州），销量增长迅速（欧洲需求持续扩张、Model Y 标续版放量），更好地处理车型成

本、售价与产销量均衡关系，预计特斯拉 2021 年 Q4 有望延续营收利润高增长。 

图 1：2014Q1-2021Q3 特斯拉季度营收、净利润及车型销量图 

 

资料来源:特斯拉公告、国信证券经济研究所整理（注：左轴单位为亿美元，右轴单位为辆） 

 Q3 交付量超 24 万辆，标续版车型全面搭载 LFP 电池 

定位走量车型 Model 3/Y 持续刷新产销记录。2021Q3 特斯拉实现产量 23.78 万辆，同环比+64%/15%；受中/欧市

场需求提振，Q3 交付 24.14 万辆（Model 3/Y 占比 96.2%），同比+73%；从分车型来看，交付结构持续向 Model 3/Y

倾斜，Model S/X 交付量 9289 辆，Model 3/Y 交付量 23.2 万辆；车辆库存周期为 6 天，同比-57%；2021 年全球

市场需求高涨，未来上海工厂 Model Y 生产率将持续提高，且未来标续车型将全部搭载 LFP 电池，带动特斯拉 LFP

车型占比提升，有望凭低成本、安全性优势获更大市场份额；柏林和德州两家新工厂预计年内投产 Model Y。预计

2021 年特斯拉全车系交付量有望超 90 万辆（同比+80%）。 

图 2：2018Q1-2021Q3 特斯拉分车型分季度产销量 

 
资料来源:特斯拉公告、国信证券经济研究所整理（注：2020Q1Model Y 量产，销量数据与 Model 3 合并统计） 

远期规划 Megapack 年产 40Gwh，为当下储能产能 8 倍。特斯拉持续重视能源业务发展，特斯拉 Q3 太阳能装机
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83Mw，同比+46%；储能装机 Q3 达 1295Mwh，同比/环比+70.6%/1.7%，主要系 Megapack 部署拉动；20Q4-21Q3

累计装机 4.6Gwh，过去四年特斯拉储能业务 CAGR 为 96%，在特斯拉储能产品供不应求背景下，特斯拉规划建立

年产能 40Gwh 的新 Megapack 工厂（8 倍于当下年产能）。2021 年 5 月，特斯拉宣布将其 Megapack 储能产品改

用 LFP 电池，预计随特斯拉储能产品顺利交付，能源业务有望快速增长。 

图 3：特斯拉季度太阳能与储能装机情况  图 4：特斯拉未来储能 Megapack 远期规划 40Gwh  

 

 

 

资料来源：特斯拉公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：特斯拉公告，国信证券经济研究所整理                

产能端持续提升。目前特斯拉有四个汽车生产工厂，按投产时间顺序依次是美国加州的弗里蒙特工厂（Fremont 2012

年下线首台特斯拉 Model S）、中国的上海工厂（2019 年投建）、欧洲的柏林工厂（2020 年启动建设）、美国德克萨

斯州的超级工厂（2020 年启动建设）。其中美国弗里蒙特工厂主要生产 Model S/X/3/Y，中国和欧洲新工厂主要生产

Model 3/Y（特斯拉于 2021 年 1 月推出具价格优势、车型竞争力不俗的国产版 Model Y；指引中国工厂在 3/Y 以外

仍会引入新的生产车型），未来美国有望新扩建工厂产能用于特斯拉皮卡等其他车型的生产。 

表 1：产能端持续提升 

    截至 2021Q2 报告期 截至 2021Q3 报告期 

工厂名称 生产车型 已有产能（辆） 产能状态 已有产能（辆） 产能状态 

美国-Fremont Model S/X 100,000 Production 90,000 Production 

 
Model 3/Y 500,000 Production 500,000 Production 

美国-Texas Model Y - Construction - Construction 

 
Cybertruck - In development - In development 

美国-待定工厂 Semi、Roadster - In development - In development 

中国-Shanghai Model 3/Y >450,000 Production >450,000 Production 

德国-Berlin Model 3 - In development - In development 

 
Model Y - Construction - Construction 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

1）美国工厂：因美国市场需求强劲，Fremont 工厂将逐步实现满负荷生产，Model 3/Y 年产能 50 万辆，Model S/X

年产能 10 万辆，Model S 的产量在 Q2 度取得进展，预计将持续提升；Texas 工厂进展顺利，工厂的某些区域已经

开始调试，目前计划生产 Cybertruck 和 Model Y。 

2）中国上海工厂：上海工厂屡超预期，2019 年 1 月开工建设，8 个月的完工验收工期短于 12-18 个月的行业平均

水平，11、12 月产能开始爬坡，2020 年 1 月 7 日 Model 3 正式交付。2 月 10 日，在疫情得到控制的第一时间组织

员工复产，2020 每月产能环比增长超预期。21 年 7 月推出了标准续航版 Model Y。当前 Model 3/Y 年产能增至超

45 万辆。 

3）德国柏林工厂：按计划推进建设，已完成土地整改，设备已搬入厂房。预计于 2021 年底上线 Model Y 车型，欧

洲的需求远高于供应，远期规划年产能 50 万辆。  
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图 5：上海工厂 Model Y 生产车间  图 6：柏林 Model Y 工厂 

 

 

 

资料来源：特斯拉公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：特斯拉公告，国信证券经济研究所整理                

积极推进产能扩建，交付量水平有望提升。全球各地工厂稳步推进，从车型角度，特斯拉 Model 3/ Model Y 价格带

辐射 4 成的美国轻型车市场（扣除皮卡和大型车后 270 万辆）以及 10%的国内乘用车市场（200 多万辆），此阶段

能与其价格与品牌力相当的竞争车型较少，Model 3/ Model Y 订单饱满，Model 3 改款性能提升显著，新版 Model S/X

提振高端用户需求，年初推出的定价 34 万的缓释里程焦虑、更大空间的的长续航 Model Y 能有效吸引更大的客户

群体，7 月推出的 Model Y 标准续航版下探 30 万以内，有望承接 Model 3 销量实现高增长，乐观情境下（假设缺

芯可控）预计 2021 年销量较 2020 年有望增长 47 万辆（2020 年销量 50 万辆），其中 Model Y 销量有望达 53 万辆。

2025 年累计销量或将提升至 259 万辆，其中美国、中国、欧洲将分别贡献 94、102、63 万辆的年销量。 

表 2：2020-2025 年特斯拉销量（万辆）预测 

 
2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

分车型 
      

Model 3 35.0  38.1  46.6  58.7  71.4  87.1  

Model Y 9.3  53.0  67.5  85.1  103.9  124.3  

Model S 2.9  3.0  3.2  3.4  3.5  3.7  

Model X 2.8  2.9  3.1  3.2  3.4  3.6  

其他车型   9.0  18.0  29.0  40.0  

分地区 
      

美国 26.0  43.0  54.0  65.5  78.8  93.5  

中国 14.8  40.1  52.4  67.5  84.5  102.0  

欧洲 9.2 14.0  23.0  35.5  48.0  63.2  

累计销量 50.0  97.1  129.4  168.5  211.3  258.7  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理             注：欧洲销售的 Model 3 车型从中国及美国进口 

各版本车型持续“降价+提性能”，辐射更大市场  

中国官网上新新版 Model S/X，定位运动科幻风外观，预计年内实现交付。为提振高端用户需求，特斯拉于 2020Q4

财报发布同时官网上新新版 Model S/X，以熏黑设计定位运动科幻风，与老款相比最大变化在动力系统（电池模块）

以及内外饰——与 Model 3 车型类似的木纹装饰、方向盘改为矩形平底式、中央大屏由竖转横、后排加配小尺寸屏

幕。百米加速性能提升，Model S四驱长续航版/Plaid版本版分别为 3.2s/2.1s，售价分别为 85.9万元/105.9万元（Plaid

版本美国官网下调至 12 万美元，中国官网价格下调 17 万元），续航分别预估 652 公里/637 公里，于年内实现交付。

Model X 四驱长续航版/Plaid 版本售价分别为 90.9 万元/99.9 万元，百公里加速 3.9 s/2.6s，续航预估 580 公里/547

公里。 
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图 7：新版 Model S Plaid 版本内饰  图 8：新版 Model S 后排新配小尺寸屏幕 

 

 

 

资料来源: 特斯拉公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：特斯拉官网，国信证券经济研究所整理 

具竞争力的国产 Model Y 系列车型于 2021 年陆续推出，承接 Model3 走量、更高盈利、扩大大众品牌力等关键定位。

Model Y 长续航/高性能版是首款平价版 SUV 车型，为特斯拉推出的第 5 款汽车、第 2 款 SUV，于 2019 年 3 月 15 日

在洛杉矶发布，国产版于 2021 年 1 月 1 日推出（当月交付），承接 Model 3 走量定位。此外，Model Y 与 Model 3 电

气构架相似，实现 75%的零部件共享，更具盈利性，以美国工厂生产的首季度实现盈利得到验证。外观方面，Model 

Y 的前脸造型与 Model 3 基本采用了相同的造型设计，隆起的弧形线条为封死的前脸增添层次感，内部空间较 Model 

3 宽裕，可放平的后排座椅扩容后备箱空间，解决 Model 3 被诟病的后排空间窄小问题，实用性高于 Model 3、潜

在市场更大，国产版 Model Y 在 Q1 毛利率转正。今年 7 月国产版标准续航版 Model Y 正式推出，搭载宁德时代磷

酸铁锂电池，补贴后起售价 27.6 万元，价格与其长续航版相比低 7.19 万元，续航 525Km，继 Model 3 之后 Model 

Y 也杀入 30 万元以下市场。 

（1）长续版 Model Y 价格较同配置 Model 3 车型溢价 9%，较 BBA燃油车型溢价 20%，标续版 Model Y 价格较长续

版低 20.6%，价格逼近同配置 Model3。国产标续版 Model Y 与定位相当的造车新势力产品价格区间重叠度较高，

补贴后售价 27.6 万元，低于 Polestar2（33.8 万元）、低于蔚来 ES8（45.0 万元）、理想 ONE（32.8 万元）、极氪

001（28.1 万元）和蔚来 ES6（34.4 万元）价格，高于小鹏 P7（23.0 万元）、威马 EX6（24.0 万元）、Aion LX（23.0

万元）、Aion S（26.2 万元）、ID.6 CROZZ(23.98 万元)、阿尔法 S（25.19 万元）等车型，Model Y 定价区间在国

内电动车消费市场中极具竞争力，辐射更广的价格带，给予 BBA 中小豪华车型及定位相当的电动车型较大压力。 

（2）国产 Model Y 车型竞争力不俗。续航里程方面，Model Y 长续航版/标续版续航里程分别为 594/525 公里，与各品

牌旗舰车型差距不大（蔚来 ES6、广汽 AionLX、小鹏 P7、比亚迪汉等车型达到 600 公里以上续航）；百公里加速度

方面，Model Y 三款车型的提速区间为 3.6-5.6s；自动驾驶方面，Model Y 车型均为 L2.5/FSD 级别自动驾驶，增强版

自动辅助驾驶价格 3.2 万元，FSD 选装价格为 6.4 万元，Model Y 的 Autopilot 系统具备较强竞争力和路试经验。 

图 9：国产 Model Y、Model 3 与国内可比新能源车型补贴后价格区间（单位：万元人民币） 

 
资料来源: 汽车之家，特斯拉官网，国信证券经济研究所整理（注：价格取补贴后售价，国产 Model Y、Model 3 取官网售价） 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  6 

  

表 3：国产 Model Y、Model 3 系列车型与国内主流新能源车型参数对比 

  

Model 

Y 标准

需航版 

Model 

Y 长续

航版 

Model Y

高性能版 

Model 3 标

续升级版 

 Model 3 

高性能版 
蔚来 ES8 蔚来 ES6 Aion S Aion LX 理想 ONE 小鹏P7 

补贴后售

价 
27.6 33.99 36.99 24.99 33.99 

45.0-60.1

5 

34.36-50.

35 

13.98-2

0.58 

22.96-34.

96 
32.8 

22.99-

40.99 

车身级别 

5 门 / 4

座  / 中

型  / 

SUV 

5 门 / 5

座  / 中

型  / 

SUV 

5 门 / 5 座 

/ 中 型  / 

SUV 

4 门 / 5 座 / 

中型 / 三厢 

4 门 / 5 座 

/ 中 型  / 

三厢 

5 门 / 7 座 

/ 中大型 / 

SUV 

5 门 / 5 座 

/ 中 型  / 

SUV 

4 门 / 5

座  / 紧

凑 型  / 

三厢 

5 门 / 5 座 

/ 中 型  / 

SUV 

5 门 / 6-7

座  / 中大

型 SUV 

4 门 / 5

座 / 中

型 / 三

厢 

轴距(mm) 2890 2890 — 2875 2875 3010 2900 2750 2920 2935 2998 

车轮尺寸 19/20 19/20 21 18/19 19 19/21 19/20 17/18 19/20 20 18/19 

驱动结构 
后 轮 驱

动 

双 电 机

全 轮 驱

动 

双 电 机 全

轮驱动 
后轮驱动 

双电机全

轮驱动 
四驱 四驱 前驱 前驱 

双电机四

驱 

后驱/双

电机四

驱 

电动机总

功率(kW) 
220 317 — 202 339 400 320-400 

100-13

5 
135-300 240 

196/31

6 

电动机总

扭 矩

(N·m) 

440 545 — 404 — 725 610-725 300 350-700 530 
390-65

5 

电池支持

最高续航

里程(km) 

525 594 480 468 605 415-580 420-610 
410-51

0 
520-600 180 

562-70

6 

电池能量

(kWh) 
60 77 — 55 — 70-100 70-100 

49.4-58

.8 
— 40.5 

70.8-8

0.9 

百公里加

速 
5.6 5.1 3.7 5.6 3.3 4.9 4.7-5.6 — — 6.5 4.3-6.7 

资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理（注：Model3、Y 选装包基础版辅助驾驶功能免费、完全自动驾驶功能 6.4 万元） 

Model 3 在外观、内饰功能等方面进行优化。推出 Model 3 Performance 高性能版，售价从 41.98 万下降至 33.99 万元，

于 2021 年 1 月开始交付。Model 3 车型全线升级，外观上，前排双层玻璃配合车身风噪处理，引入热泵系统优化车辆能

耗。全车“黑化”装饰使得外观更为瞩目。搭载双电机全轮驱动、19 英寸零重力高性能轮毂和高级制动系统。内饰功能

上，一方面，全新 Model 3 具有集成车辆功能控制的 15 英寸触摸屏，可调控媒体、导航及控制系统；另一方面，搭载高

级音响系统、前后排座椅加热、侧后视镜加热，提升驾乘舒适度与便利性。此外，具备方向盘加热功能、新增的手套箱

USB 接口、电动尾门、加入沟槽设计的前备箱，提升车主用车体验。 

图 10：特斯拉 Model 3 外观  图 11：特斯拉 Model 3 全景玻璃车顶 

 

 

 

资料来源: 特斯拉官网，国信证券经济研究所整理  资料来源：特斯拉官网，国信证券经济研究所整理 

随零部件国产化率提升，Model Y、Model 3 具进一步降价空间 

降价极度考验特斯拉降本速度，预计其主要走两条降本路径：一是在旺盛的需求市场下，不断提高产销规模，2020

年随加州工厂 Model 3 上量规模降本以及上海工厂毛利率提升，特斯拉 2021Q3 汽车业务毛利率提升至 30.5%，预

计后期随工厂产能攀升及更“赚钱”的 Model Y 量产，盈利水仍有较大的提升空间，驱动车型进一步降价以覆盖更

大的市场。二是国产版车型将推进本土化产业链全覆盖，具较大降本空间。 

终极盈利目标：硬件为基，软件生态和服务打开盈利空间 

类似苹果围绕 iOS 从芯片到系统、再到硬件设计打造的软硬一体化体系，特斯拉亦从 Autopilot、电池、造车统一调控，

打破传统主机厂商仅依靠前端销售获利的方式，通过“硬件降本+软件加成+Robotaxi 共享出行”不断赋能新商业模式，

以售出的硬件为基凭借平台服务加成，向具更广阔盈利空间的软件业务扩展。以最具想象空间的 FSD 功能为例，其价格
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随功能愈发复杂而上行，预计 2025 年贡献收入 119.84 亿美元，在营收端占比提升至 12%。此外，后续内置的功能型软

件的激活、娱乐导向的应用型软件变现、中长期订阅服务或将成为新增长点。 

图 12：特斯拉构筑软硬一体化新商业模式 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

硬件发展具天花板效应，软件和服务体系持续赋予车型新附加值。以经过 15 年发展的手机产业链为例，硬件体系

随处理器性能持续提升、摄像头像素及摄像头个数持续增加、屏幕材质与大小升级，其产业增速趋缓，硬件盈利模

式逐渐固化。而随苹果 iPhone 产品横空出世定义软件附加值新模式，小米做低手机硬件利润并将其定位于功能载体，

至此软件与服务成为手机产业链盈利模式的重要来源。对标至汽车，偏向制造业逻辑的大部分汽车硬件由于堆桥数

量将受到限制，终将会进入产业稳态阶段，往接口及功能上的标准化发展，维持较稳定的利润率水平；软件和服务

体系由于迭代周期快且行业特性带来的标准化程度低，赋予汽车新盈利模式。 

硅谷出身的特斯拉已证实一条软件大规模变现的可行性路径，分为 FSD 付费、软件应用商城及订阅服务三种模式： 

图 13：特斯拉三大软件创收模式 

 
资料来源:公司官网，国信证券经济研究所整理 

特斯拉软件与智能驾驶生态相关的业务占其估值比重超 80%。以 2025 年测算为例，中性假设下特斯拉估值为 6089

亿美元（924 亿美元硬件业务、4380 亿美元软件业务、621 亿美元出行业务、26 亿美元保险业务、36 亿美元充电

以及 101 亿美元能源业务）。我们判断市场在行业高景气度阶段提前反应其远期预期，82%估值由难以定价的软件

和服务业务贡献，且特斯拉作为龙头具一定溢价效应。中性假设下，2030 年估值为 13106 亿美元。 

 

特
斯
拉
三
大
软
件
创
收
模
式

FSD付费模式：特斯拉车型在售出后标配 Autopilot 辅助
驾驶功能，而实现自动泊车、智能召唤的 FSD 全自动驾
驶功能需付费使用。 FSD 单价并未固定，过去一年内特
斯拉 FSD 售价经过多次提价（国外1万美元，国内 6.4 
万元），成为特斯拉利润的重要来源。

软件应用商城：类似手机应用商城（in-app-purchase），
可即时购买性能升级软件包（包括辅助驾驶功能、 FSD 

及各类性能升级包），通过 OTA 进行升级。（例如$2000
百公里加速升级Acceleration Boost 、$2000MCU升级、

$300座椅加热）

订阅服务：2019Q4 推出定价 9.9 美元/月的车联网高级
连接服务（Premium Connectivity），包括流媒体、卡拉
OK、影院模式等功能。 2020Q2，特斯拉宣布计划在年底
推出定价100 美元/月的 FSD 套件订阅服务，为 FSD 的
使用提供另一选择。
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图 14：特斯拉长期估值测算（亿美元） 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：测算仅供参考； 

由于汽车软件发展阶段差异，2026 年（PS 从 25x→15x）、2030 年（PS 从 14x→10x） 及 2035 年（PS 从 10x→8x）为估值切换关键拐点。    

以 FSD 软件变现为例： 

由一次性付费向分期付费模式发展。FSD 一次性付费价格目前中国区为 64000 元，美国区由 2019 年 11 月的 6000

美元上调至目前的 10000 美元。FSD 服务将在 2020 年底或 2021 年初推出月度订阅付费模式，最大限度吸引潜在

用户群体，属业内首创自动驾驶服务按月收费。10 月 20 日，特斯拉向美国一小部分用户推送最新 FSD Beta 版，

从自动驾驶性能和界面两方面进行突破。1）自动驾驶性能方面，根据目前曝光的视频，FSD Beta 能精确识别复杂

路况、自主超车、红绿灯等；2）界面方面，使用 IU 界面，用不同颜色线条标识交通标志、车道、路口等信息，视

角由第一视角转变为“上帝视角”，画面由 2D 转为 4D。特斯拉后续将致力于 Dojo 超级计算机的研发工作，使其能

快速处理特斯拉车队收到的视频数据及训练神经网络系统。 

FSD 一次性付费模式盈利空间：以预计的 FSD 装载率、特斯拉销量、FSD 单价，对 FSD 一次性付费模式盈利空间进行

测算。预计 FSD 收入将从 2020 年的 9.50 亿美元快速增长至 2025 年的 141.76 亿美元，CAGR 达 72%。以 FSD 净利

率 55%测算，2025 年 FSD 盈利空间近 78 亿美元。 

表 4：FSD 一次性付费模式下盈利空间预测 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

特斯拉销量（万辆) 50  97  129  168  211  259  

FSD 单价（美元/辆） 10000  10500  11025  11576  12155  12763  

FSD 总装载率 30% 35% 40% 45% 50% 55% 

FSD 现金收入（亿美元） 15  36  57  88  128  182  

当前确认（50%） 8  18  29  44  64  91  

递延收入（50%） 8  18  29  44  64  91  

前期确认（亿美元） 2       

第一年确认递延收入的 50% 
 

4  9  14  22  32  

第二年确认递延收入的 30% 
  

2  5  9  13  

第三年确认递延收入的 20% 
   

2  4  6  

FSD 收入（亿美元） 9.50  21.58  39.69  65.00  98.27  141.76  

FSD 盈利空间（亿美元） 5.23  11.87  21.83  35.75  54.05  77.97  

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理                                                                      注：预计 FSD 毛利率约 80% 

FSD 月度付费模式盈利空间：综合 FSD 月度付费装载率、特斯拉保有量、FSD 每月 ARPU 值，预计月度付费模式的

FSD 收入将从 2021 年的 2.75 亿美元增长至 2030 年的 22.36 亿美元。以 FSD 净利率 55%测算，2025 年、2030 年 FSD

盈利空间分别为 5.76、12.30 亿美元。 
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表 5：FSD 月度订阅付费模式下增量盈利空间预测 

 
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

年初保有量（万辆） 86  133  225  345  500  691  922  1202  1534  1929  2353  

特斯拉年销量（万辆) 50  97  129  168  211  259  317  380  456  502  552  

yoy 
 

94% 33% 30% 25% 22% 20% 20% 10% 10% 10% 

报废率（%） 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 

年终保有量（万辆） 133  225  345  500  691  922  1202  1534  1929  2353  2811  

FSD 月度付费装载率 0% 10% 10% 9% 9% 9% 7% 7% 6% 6% 6% 

MAU（辆） 0  22  34  45  62  83  84  107  116  141  169  

yoy 
 

1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

FSD 年收入（亿美元） 
 

2.72  4.22  5.56  7.76  10.46  10.72  13.81  15.04  18.53  22.36  

FSD 盈利空间（亿美元） 
 

1.50  2.32  3.06  4.27  5.76  5.89  7.60  8.27  10.19  12.30  

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理                                                                       注：预计 FSD 毛利率约 80% 

“新挑战”下持续看好特斯拉国产化，国产零部件产业链机遇巨大 

随着特斯拉 Model Y 推出、Model 3 降价鲶鱼入局，2021 年国内新能源车踏入爆款车型元年。一方面，特斯拉强势切

入中端市场，上游培育产业链，下游重新定义电动车消费习惯。另一方面，以大众为代表的传统主机厂大力推广电动生

产平台，小鹏、蔚来和理想为代表的新势力相继推出富竞争力的产品站稳脚跟。带动电动化全产业链共同受益。  

表 6：明确公告披露合作特斯拉的相关国产上市公司及合作情况 

公司 业务范围 合作情况 

宁德时代 动力电池以及储能电池系统提供商 

2020 年签订协议，特斯拉将向宁德时代采购锂离子动力电池，具体的采购情况特斯拉会根据自身

需求以订单方式确定，供货有效期限 2020 年 7 月 1 日至 2022 年 6 月 30 日，今年 6 月续约至 2025

年 12 月。 

拓普集团 主业隔音、降噪和底盘系统产品 
2016 年 8 月 23 日收到美国特斯拉签发的《供应商定点书(协议)》，向特斯拉提供轻量化铝合金底

盘结构件，应用于特斯拉 Model 3 车型 

三花智控 全球制冷控制元器件的龙头企业 2018 年年报确认特斯拉是公司客户之一 

福耀玻璃  国内玻璃龙头 天幕、后档、侧角窗等采用福耀的玻璃 

天汽模 
主要产品模具设计、制造;冲压件加工;汽车车

身及其工艺装备设计 

2020 年 1 月公告特斯拉是公司重要客户之一，2019 年公司与特斯拉累计签署汽车模具订单约

5400 万元人民币。公司 2014 年已与特斯拉累计签署汽车模具订单约 5000 万元人民币 

中科三环 
中国稀土永磁材料产业的代表企业，全球最大

的钕铁硼永磁体制造商之一 

2016 年 10 月公司与特斯拉签订《特斯拉零部件采购通用条款》，有效期限 3 年，是与特斯拉达成

采购意向的唯一国内磁材供应商 

旭升股份 
主业新能源和传统汽车变速系统、传动系统、

电池系统等核心系统的精密机械加工零部件 
2018 年年报披露 2018 年对特斯拉实现营收 4.14 亿（约 40%营收占比） 

均胜电子 
全球化的汽车零部件顶级供应商，主要致力于

智能驾驶系统、汽车安全系统的研发与制造 

2020 年 1 月公告披露目前公司为特斯拉供应安全带、安全气囊和方向盘等汽车安全类产品、HMI

产品及相关传感器；2020 年 2 月公告披露临港均胜安全为特斯拉中国 Model 3 和 Model Y 车型的

供应商，预计项目新增订单总金额约 15 亿元人民币，临港均胜安全将于 2020 年开始逐步为其供

货，截至 2020 年 2 月公司获得的特斯拉订单总额约 75 亿元人民币，订单生命周期 3～5 年。 

长信科技 主业平板显示真空薄膜材料 
2017 年公告是国内已经切入特斯拉供应链体系的成熟厂商之一，在特斯拉 Model S 后期车型上

提供仪表盘，在 Model X 上提供仪表盘和部分中控屏。 

模塑科技 
国内汽车保险杠龙头企业，核心配套宝马等高

端车企 

2020 年 1 月公告，子公司于 2019 年 6 月获得特斯拉北美 Model Y 的前后保险杠和门槛项目定点，

预计产能 180000 辆/年，具体实际订单根据市场需求来定，项目周期从 2020 年开始五年时间 

广东鸿图 国内压铸行业的龙头企业 2018 年 6 月 30 日发布公告确立了与特斯拉长期稳定供货协议，主要供货产品为铝合金支撑件。 

宏发股份 国内继电器龙头 2019 年中报确认特斯拉是高压直流继电器的客户之一 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 7：特斯拉主要供应商单车价值量及收入弹性测算 

上市公司 配套车型 产品 预计单车价值量      配比 测算 20 年收入弹性 

宁德时代 国产版 Model 3 锂离子动力电池 - - - 

拓普集团 国产版 Model 3 底盘+内饰件 6000 100% 15%-20% 

三花智控 国产版 Model 3/Y 新能源热管理系统 1500-2000 100% 2% 

华域汽车 国产版 Model 3 座椅及保险杠 2000+ - 0-1% 

均胜电子 特斯拉全球/国产 3/Y 汽车安全及电子产品 3000-4000 100% 3% 

科达利 国产版 Model 3 电池结构件 2000 80% 15% 

旭升股份 特斯拉全球 变速箱壳体等铝结构件 1500 100% 50% 

文灿股份 特斯拉全球 车身结构件 1000 100% 10% 

中科三环 特斯拉 Model 3 汝铁硼磁体 1500 100% 15% 

中鼎股份 特斯拉全球 密封类/防护类 100  0-1% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所 
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图 15：特斯拉产业链对应个股 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 

 

 

 

图 16：特斯拉产业链动力总成系统相关个股 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 
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图 17：特斯拉产业链中控系统相关个股  图 18：特斯拉产业链电驱动相关个股 

 

 

 
 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 

 

图 19：特斯拉产业链底盘部件相关个股  图 20：特斯拉产业链车身部件相关个股 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 

 

图 21：特斯拉产业链内饰部件相关个股 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 
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图 22：特斯拉产业链充电系统相关个股 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：蓝色为直接供应商，红色为间接供应商，灰色为功能系统 

 

图 23：特斯拉重点供应商一览 

 

资料来源：国信证券经济研究所测算 
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 投资建议：持续推荐特斯拉国产化产业链 

关注特斯拉全球加速放量与 LFP 占比提升两条主线。随标续版 Model3/Y 全面搭载磷酸铁锂电池，叠加未来低端车型量

产，预计特斯拉车型中磷酸铁锂电池渗透率将持续提升。特斯拉有望凭借磷酸铁锂在成本及安全性上的优势，车型价格

实现持续下沉而覆盖更大市场。随 Model 3/Y 产销量持续突破，成本控制方面愈发成熟（2021Q3 车型 ASP 下降 6%，

整车毛利率持续上行），同时能源业务（4680 电池测试顺利、新 Megapack 工厂产能 40Gwh）及智能驾驶业务（FSD Beta 

9.0 推送、FSD 订阅模式推出）持续发力，特斯拉盈利水平有望持续上行。 

长期看，在我们前期发布的特斯拉系列报告中，强调特斯拉未来更为准确的定位是软件及服务的供应商，通过“硬件降

本+软件加成+Robotaxi 共享出行”赋能新盈利模式。软件上以 FSD 软件、软件商城及订阅服务组合拳赋予附加值，以

共享出行打开智能驾驶运用场景。持续看好特斯拉后续在智能驾驶技术及盈利范式的创新。 

2021 年国内新能源车踏入爆款车型元年。整车厂均发力新一代旗舰车型，谷歌、苹果、华为等深度参与造车，重申

关注整车端“能源-运动-交互”核心三要素。持续看好特斯拉产业链类似苹果产业链的示范效应，带动各环节共同

受益，建议关注 1）单车价值量或营收弹性较大的 Tier 1 供应商；2）有望持续新增产品配套、具备 ASP 提升空间

的新能源零部件供应商； 3）产品技术壁垒较高的核心零部件供应商。基于以上逻辑我们推荐的标的顺序为：核心部

件电池供应商宁德时代，国内热管理赛道龙头三花智控，单车配套价值量较高的拓普集团，以及在玻璃具 ASP 提升逻辑

（天幕、后档、侧角窗等玻璃）的福耀玻璃；基于特斯拉标续版车型全面换装 LFP，建议关注磷化工及磷酸铁锂正极材

料公司。 

风险提示：疫情风险、特斯拉国产化 Model Y、Model 3 产能爬坡不达预期、中美政治风险。 
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表 8：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 20211021 总市值 
 

EPS 
  

PE 
 

代码 名称 评级 收盘（元） （亿元） 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

300750.SZ 宁德时代 增持 596.0  13881 2.40  4.89  7.63  248 122 78 

002050.SZ 三花智控 增持 23.7  851 0.41  0.55  0.65  58 43 36 

600660.SH 福耀玻璃 增持 49.4  1219 1.04  1.63  1.99  48 30 25 

603659.SH 璞泰来 增持 172.5  1198 1.35  2.52  3.56  128 68 48 

002812.SZ 恩捷股份 增持 299.0  2668 1.26  2.74  4.87  237 109 61 

601689.SH 拓普集团 增持 47.3  521 0.60  1.08  1.30  79 44 36 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《汽车行业周报：新车齐聚车展，华为引领智能化》 ——2021-04-26 

《汽车热管理系列之二：华为发布高集成度 TMS，能效、标定效率及体验三大提升》 ——2021-04-21 

《华为汽车系列之十：HI 新品发布会五大产品齐推，极狐阿尔法 S 成功落地》 ——2021-04-21 

《汽车行业周报：3 月产销高增长，关注一季报超预期品种》 ——2021-04-12 

《华为汽车系列之九：华为发布 2020 年报，助力智能汽车融入万物互联》 ——2021-04-09 
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