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盈利摘要 股价表现 
截至12月31日止财政年度 20年历史 21年历史 22年预测 23年预测 24年预测

总营业收入（美元百万元） 31,536 53,823 88,569 144,905 224,821

变动 28.31% 70.67% 64.56% 63.61% 55.15%

净利润 721 5,519 13,894 30,479 51,000

每股盈利 0.64 4.89 11.95 24.98 41.13

变动 165.19% 662.07% 144.39% 109.12% 64.63%

基于815.12美元的市盈率（估） 1270.73 166.75 68.23 32.63 19.82

每股派息（美元） 0 0 0 0 0

股息现价比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0
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来源：公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据  

行业 汽车 

股价 815.12 美元 

目标价 1,300.00 美元 

 （59.49%） 

股票代码 TSLA 

总股本 10.4 亿股 

市值 8,447.8 亿美元 

52 周高/低 1,243.49 美元/ 

620.57 美元 

每股账面值 38.8 美元 

主要股东 Elon R. Musk 15.72% 

Vanguard      6.29% 

贝莱德        5.33% 

Capital Group 3.63% 

道富          3.13% 

 

Q2 利润显著超预期，下半年产能将再创新高 

 盈利指标超市场预期：Q2 交付量为 254,695 台电动车，同比增长

27%。总收入为 169.34 亿美元，同比增长 42%，符合市场预期。汽

车业务收入为 146.02 亿美元，同比增长 43%。运营利润率为

14.6%，同比上升 3.6 个百分点。净利润为 22.59 亿美元，同比增

长 98%，高于市场预期的 16.54 亿美元。季度末现金及现金等价物

为 188.87 亿美元，其中自由现金流为 6.21 亿美元，减持 75%比特

币持仓套现 9.36 亿美元。 

 Q2 毛利率受短期因素干扰：总毛利率为 25.0%。GAAP 汽车业务毛

利率为 27.9%，同比下降 0.5 个百分点。剔除 ZEV Credit 贡献的

3.44 亿美元后，毛利率为 26.2%。毛利率环比下降主要由于上海工

厂停工导致其交付占比下降，以及柏林、德州两家新工厂产能爬

坡。下半年预计毛利率将受以下因素影响：1）7 月产线升级后，

上海工厂年产能有望年底突破 100 万台；2）柏林、德州工厂两家

新工厂进入产能爬坡期，短期将影响 Model Y 的毛利率，柏林工厂

已在本季度实现毛利率转正；3）改款 Model S/X 持续交付，更高

ASP 有利于提升毛利率；4）4680 有望年底实现 1,000 包/周产能，

采用 4680 方案的 Model Y 占比提升后将进一步释放利润空间；5）

公司自去年底以来所有车型均有涨价，ASP 将持续提升。 

 22 年底生产目标 4 万台/周，产能规模将达到 200 万台：公司在财

报会上维持 2022 年交付增长 50% 的指引不变，即约 140 万台电动

车。按照年底周产能 4 万台目标，其中上海 2 万台、Fremont 1 万

台、德州和柏林各 5,000 台，预计峰值产能将突破 200 万台。

Cybertruck 计划于 23 年中交付。 

 目标价 1,300 美元，买入评级：我们根据公司 2030 年的 2,000 万

台年交付以及 3 TWh 电池产能估算。采用 DCF 估值（WACC 13%，永

续增长率 3%），得到目标价 1,300 美元，目标价高于现价

59.49%，维持买入评级。 

 风险提示：新工厂和 4680 电池产能爬坡不达预期、原材料价格持

续上涨、供应链受疫情影响、FSD Beta 大规模推送时间延迟。 
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财务摘要 

2022 年第二季度业绩情况 

净利润超市场预期 第二季度，公司实现营收 169.34 亿美元，同比增长 42%，符合市场预期。总毛利

率为 25.0%，环比下降 4.1 个百分点，同比上升 0.9 个百分点。运营费用为 17.70

亿美元，同比增长 13%；运营利润率为 14.6%，环比下降 4.6 个百分点，同比上升

3.6 个百分点。净利润为 22.59 亿美元，同比增长 98%，高于市场预期的 16.54 亿

美元。季度末现金及现金等价物为 188.87 亿美元，其中自由现金流为 6.21 亿美

元，减持 75%比特币持仓共获得 9.36 亿美元。 

汽车毛利率符合预期 汽车业务收入为 146.02 亿美元，同比增长 43%，主要得益于交付量和 ASP 的上

涨。汽车业务毛利率为 27.9%，环比下降 5.0 个百分点，同比下降 0.5 个百分点。

ZEV Credit 贡献 3.44 亿美元收入，剔除该项收入后，汽车业务毛利率为 26.2%，

符合市场预期。毛利率环比下降主要由于 1）上海工厂停工导致单车成本上升；

2）柏林、德州两家新工厂进入产能爬坡期。 

储能业务毛利率转正 发电与储能业务收入为 8.66 亿美元，同比增长 8%。Powerwall 和 Powerpack 储能

系统部署为 1,133 MWh，同比下降 11%；太阳能系统部署为 106 MW，同比增长

25%，创下四年以来的记录。能源业务毛利率为 11%，一季度为-12%。 

Q2 交付 254,695 台电动

车，同比增长 27% 

公司共交付 254,695 台电动车，环比下降 18%，同比增长 27%。其中，Model S/X 

16,162 台，Model 3/Y 238,533 台；由上海生产的 Model 3/Y 占比下降至 44%。 

Q2 生产 258,580 台电动

车，同比增长 25% 

公司共生产 258,580 台电动车，环比下降 15%，同比增长 25%。其中，Model S/X 

16,411 台，Model 3/Y 242,169 台。全球库存天数为 4 天，环比基本持平。 

 图表 1：2020 Q1–2022 Q2 主营业务收入 
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 资料来源：公司披露 
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图表 2：2020 Q1 - 2022 Q2 运营利润率 图表 3：2020 Q1 - 2022 Q2 净利润率 
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资料来源：公司披露 

 

资料来源：公司披露 

Q2 汽车毛利率受短期因素干扰 

 第二季度，汽车业务毛利率为 27.9%，环比下降 5.0 个百分点，同比下降 0.5 个百

分点。剔除 ZEV Credit 贡献的 3.44 亿美元后，毛利率为 26.2%，环比下降 3.8 个

百分点，同比上升 0.4 个百分点。本季度毛利率受疫情因素干扰，上海工厂停工导

致其交付占比下降，以及柏林、德州两家新工厂进入产能爬坡期。本季度交付了更

多 Model S/X 和高性能车型，对毛利率带来正面影响。 

 图表 4：2020 Q1–2022 Q2 汽车业务毛利率 
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 资料来源：公司披露 

 下半年，预计汽车毛利率将受以下因素影响：1）截至 6 月底，上海工厂已恢复至

停工前水平，6 月上海和 Fremont 工厂均创下单月生产记录。7 月产线升级后，上

海工厂年产能有望突破 100 万台；2）柏林、德州两家新工厂进入产能爬坡期，期

间将影响 Model Y 的毛利率，但新工厂的产线硬件效率高于上海工厂，柏林工厂已

在本季度实现毛利率转正，预计德州工厂大概率会在 Q3 实现盈亏平衡；3）改款

Model S/X 持续交付，更高 ASP 有利于提升毛利率；4）新工厂短期采用 2170 电池

方案作为过渡，未来仍计划采用 4680 电池方案和更多车身压铸件，将进一步释放

利润空间；5）公司自去年底以来数次上调全车型销售价格，将持续提升 ASP。 
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回顾特斯拉在全球电动车市场的表现 

北美交付量同比增长 49% 第二季度，特斯拉在美国市场共交付 118,500 台电动车，同比增长 49%。北美地区

需求保持强劲，各车型的交付周期普遍在 3 至 6 个月。Fremont 工厂再次创下季度

交付记录，并在 7 月达成累计生产 200 万台里程碑。德州工厂在 4 月交付第一批

4680 版本 Model Y，因 4680 产能不达预期，目前长续航 Model Y 切换成 2170 电

池，同时交付 4680 电池版标准续航 Model Y。 

 图表 5：2019 Q1–2022 Q2 特斯拉美国交付量 
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 资料来源：第一上海整理，Troy Teslike 

欧洲交付量同比下降 28% 特斯拉在欧洲市场共交付 25,747 台电动车，同比下降 28%，由于欧洲地区交付的

Model 3/Y 主要由上海工厂出口，本季度上海停工对交付量产生一次性影响。欧洲

全车型交付总占比前三的国家依次为英国（22%）/德国（15%）/法国（13%）。柏

林工厂本季度周产能达到 1,000 台，所生产的 Model Y 使用的 2170 电池包和电机

仍由上海工厂组装出口。 

中国需求稳定，上海工

厂创下单月生产记录 

特斯拉中国共交付 112,583 台国产 Model 3/Y，环比下降 18%，同比增长 22%，其

中包含本土交付国产 Model 3/Y 89,275 台电动车，出口 23,308 台电动车。6 月上

海工厂创下单月生产记录，单月本土销量+出口达到 78,906 台电动车。 

 图表 6：2021 年至今特斯拉中国交付量 
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 资料来源：第一上海整理、乘联会 
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2022 年底生产目标 4 万台/周，产能规模将达到 200 万台 

 第二季度共生产 258,580 台电动车，环比下降 15%，同比增长 25%，主要由于上海

工厂在 3 月底停工。截至 6 月底，上海工厂已恢复至停工前水平，上海和 Fremont

工厂均创下单月生产记录。7 月，上海和柏林工厂均会停产升级：上海工厂将对

Model 3 和 Y 的产线调试升级，预计 7 月将减少三万台车的产能，但年产能将在复

产后爬坡至超过 100 万台。柏林工厂将停工三周，复产后从两班变三班，目前周产

能已经超过 1,000 台，年底周产能目标 5,000 台。 

22 年底柏林、德州工厂

生产目标 5,000 台/周 

第二季度产能汇总如下：Fremont 工厂规划年产能由 60 提升至 65 万台，其中包含

Model S/X 年产能 10 万台，Model 3/Y 年产能 55 万台。上海工厂按照 6 月份的峰

值产能计算，其年产能已超过 90 万台，预计改造后峰值年产能有望突破 100 万

台。柏林和德州工厂每条产线的初始规划年产能 25 万台，即 5,000 台/周。公司在

财报会上表示 22 年底周产能目标为 4 万台，其中上海 2 万台、Fremont 1 万台、

德州和柏林各 5,000 台，预计年产能规模将达到 200 万台。 

 图表 7：2022 年 Q2 特斯拉产能汇总 

 

 

 资料来源：公司资料 

 

估值 

2022 年 50%交付增长目标不变，2023 年中交付 Cybertruck 

 公司在财报会上维持 2022 年交付增长 50% 的指引不变，即约 140 万台电动车。按

照年底周产能 4 万台目标，预计峰值产能将突破 200 万台。此外，公司表示电池供

应仍是供应链瓶颈，其中来自锂盐的影响最大，假设通胀环境和大宗价格好转，下

半年不排除降价的可能性。 

2022 年下半年重点是新

工厂和 4680 电池量产 

目前柏林工厂周产能超过 1,000 台，毛利率已经转正，7 月计划从两班增加至三班

运作。德州工厂预计在未来几个月内达到 1,000 台周产能。目前两家新工厂均主要

采用 2170 电池作为过渡方案，库存充足；4680 电池由 Kato 实验室供应，年底目

标 4680 电池包总周产能 1,000 个，自 3 月份以来月增长为 35%。德州工厂电池设

备均已到货并安装完成，预计年底产能有望超越 Kato 实验室。假设德州的 4680 电

池在下半年无法实现大规模量产，短期对 22-23 年的交付目标不会造成影响，但长
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期将对 Cybertruck 和 24 年的交付增量造成致命影响。 

 公司目前仍计划 22 年底在北美地区更广泛地推送 FSD Beta，并表示年底会再次涨

价。目前已经在北美推送了超过 10 万台车，行驶超过 3,500 万英里。假设年底

FSD Beta 更多功能实现推送，订阅率将有望提升，并开始贡献收入。Cybertruck

计划在 23 年年中交付，交付的前置条件是 4680 电池量产，同时公司也透露正在研

发新车型。 

2024 年量产 Robotaxi 我们认为新车型 Model 2 和 Robotaxi 业务的相关性极高，预计 23 年下半年可能发

布 Model 2，24 年开启交付。此外，由于 Robotaxi 大批量部署的前置条件是 FSD 

Beta 的大批量推送，因此可以根据 FSD 大规模推送的进度推断公司是否会在 24 年

如愿执行上述计划。 

 2022 年的目标仍然是将产能扩张集中于高需求和高利润率的 Model Y，并且大幅减

轻公司未来数年在财务和运营上的压力，为 2030 年的远期目标提供更扎实的基

础。中长期，我们继续采用公司 2030 年目标，即公司所有车型均已发布且产能常

态下，按照公司在电池日中给予每款车型的潜在电池产能需求做分配计算，以

2,000 万台电动车比例分配如下：Model Y 35%、Model 2 31%、Model 3 12%、

Model S+X 9%、Cybertruck 8%、Semi 5%以及少量 Roadster。 

 

目标价 1,300 美元，买入评级 
 我们维持采用公司给予的 2030 年目标，即 2,000 万台电动车年交付以及 3 TWh 电

池年产能对公司未来进行预测。根据公司对于各工厂和车型产能计划的最新指引，

延后 Cybertruck 和 Model 2 的交付预期。 

 预计未来三年公司交付量为 140.4 万/208.4 万/309.2 万台，收入预测为 885.7 亿

/1,449.1 亿/2,248.2 亿美元，未来三年均维持盈利水平。我们使用自由现金流折

现对公司进行估值，WACC 13%，永续增长率为 3%，求得合理股价应为 1,300 美

元，相当于 2022 财年 GAAP 每股盈利的 110 倍，比当前股价高出 59.49%，维持买

入评级。 

图表 8：DCF 估值模型 

永续期

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

假设 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

(千美元)

CFO 18,510,293 39,101,667 59,472,997 79,810,868 104,729,432 139,290,145 179,684,287 226,402,202 276,210,686 324,818,243

自由现金流增长率 171.2% 62.5% 31.7% 35.7% 33.0% 29.0% 26.0% 22.0% 17.6% 3.0%

自由现金流量 12,028,293 32,619,667 52,990,997 69,810,868 94,729,432 126,952,195 154,684,287 198,954,833 234,903,214 262,223,066 270,089,758

折合至2022年的现金流量 12,028,293 28,866,962 41,499,723 48,382,433 58,099,335 68,904,565 74,297,729 84,567,869 88,361,161 87,290,082 899,087,841

永续期折现值 2,781,924,509

WACC 13.00%

长期增长率 3.00%

valuation

现金流折现 1,491,385,994

减：净金融负债 (21,339,943)

减：少数股东权益+合伙人权益 826,000

股本价值 1,511,899,937

股本数量（预期） 1,163,000

DCF法之每股价值（美元） 1,300.00

高速成长期 稳定成长期

 

资料来源：第一上海预测 
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主要财务报表 
损益表 财务能力分析

单位：千美元，财务年度：12月31日 单位：千美元

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 31,536,000 53,823,000 88,569,493 144,905,224 224,820,843 毛利率 (%) 21% 25% 28% 35% 36%

  - 主营业务收入成本 24,906,000 40,217,000 63,613,910 93,813,320 143,158,465 EBITDA 利率 (%) 14% 18% 21% 29% 30%

毛利 6,630,000 13,606,000 24,955,583 51,091,904 81,662,378 净利率(%) 3% 10% 16% 21% 23%

 营业开支 4,636,000 7,083,000 9,039,875 12,838,746 17,673,550

  - 营销和行政管理费用 3,145,000 4,517,000 4,863,900 5,593,485 6,432,508 营运表现

  - 研究和开发开支 1,491,000 2,593,000 4,175,975 7,245,261 11,241,042 行政管理与销售费用/收入 10% 8% 5% 4% 3%

营业利润 1,994,000 6,523,000 15,915,708 38,253,158 63,988,828 研究和开发费用/收入(%) 5% 5% 5% 5% 5%

  - 利息支出 (748,000) (371,000) (242,398) (376,511) (584,157) 实际税率 (%) 25% 11% 13% 20% 20%

  - 营业外亏损净额 (92,000) 191,000 219,190 222,484 345,184 应收账款天数 18.3 12.7 12.7 12.7 12.7

税前利润 1,154,000 6,343,000 15,892,500 38,099,131 63,749,855 应付账款天数 71.0 72.0 71.0 71.0 71.0

  - 所得税支出 292,000 699,000 1,998,575 7,619,826 12,749,971

净利润 862,000 5,644,000 13,893,925 30,479,304 50,999,884 财务状况

总负债/总资产 54% 49% 43% 35% 30%

EBITDA 3,476,000 9,254,000 19,016,300 41,673,801 67,636,755 收入/净资产 60% 87% 106% 116% 116%

EBITDA 增长率 (%) 133% 166% 105% 119% 62% 经营性现金流/收入 19% 21% 21% 27% 26%

主营业务增速 (%) 28% 71% 65% 64% 55% 税前盈利对利息倍数 38 113 118 171 185

资产负债表 现金流量表

单位：千美元

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 单位：千美元 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

  + 现金与现金等同 19,384,000 17,576,000 29,581,943 62,178,684 111,628,183   + 净利润 862,000 5,644,000 13,893,925 30,479,304 50,999,884

  + 应收账款与票据 1,886,000 1,913,000 4,338,519 5,889,357 9,979,220   + 折旧、摊销 2,322,000 2,911,000 3,123,800 3,574,670 3,886,900

  + 库存 4,101,000 5,757,000 9,836,056 13,159,486 21,931,549   + 股权激励 1,734,000 2,121,000 1,836,590 2,898,104 4,496,417

  + 其他流动资产 1,346,000 1,723,000 1,895,300 2,084,830 2,189,072   + 库存 (422,000) (1,709,000) (4,530,156) (3,819,640) (9,317,893)

总计流动资产 26,717,000 27,100,000 45,782,818 83,443,357 145,859,023   + 其他经营活动 1,447,000 2,530,000 4,186,135 5,969,228 9,407,689

  + 运营租赁车辆- 净值 3,091,000 4,511,000 4,962,100 5,458,310 6,004,141 经营活动现金流量 5,943,000 11,497,000 18,510,293 39,101,667 59,472,997

  + 太阳能能源系统- 净值 5,979,000 5,765,000 5,707,350 5,650,277 5,593,774

  + 库存与设备- 净值 12,747,000 18,884,000 22,292,200 25,243,530 31,385,630   + 资本投入 (3,157,000) (6,482,000) (6,482,000) (6,482,000) (10,000,000)

  + 其他长期资产 1,849,000 2,595,000 2,625,000 2,661,000 2,712,000   + 短期投资变动 0 0 0 0 0

总计长期资产 25,431,000 35,031,000 37,820,650 41,247,117 47,929,545   + 收购与剥离净现金 (13,000) 0 0 0 0

总资产 52,148,000 62,131,000 83,603,468 124,690,473 193,788,568   + 其他投资活动 25,000 (1,386,000) (22,350) (22,927) (23,497)

  + 应付账款 6,051,000 10,025,000 15,067,153 21,936,990 34,531,072 投资活动现金 (3,132,000) (7,868,000) (6,504,350) (6,504,927) (10,023,497)

  + 应计负债 3,855,000 5,719,000 5,719,000 5,719,000 5,719,000

  + 其他流动负债 4,342,000 3,961,000 4,250,400 4,597,680 5,014,416   + 发行普通股 12,269,000 0 0 0 0

总计流动负债 14,248,000 19,705,000 25,036,553 32,253,670 45,264,488   + 发行可转债 9,713,000 8,883,000 0 0 0

  + 长期借款 9,556,000 5,245,000 5,245,000 5,245,000 5,245,000   + 期权行权收益 (11,623,000) (14,167,000) 0 0 0

  + 其他长期负债 4,614,000 5,598,000 6,008,400 6,500,880 7,091,856   + 偿还债券 417,000 707,000 0 0 0

总长期负债 14,170,000 10,843,000 11,253,400 11,745,880 12,336,856   + 其他融资活动 (803,000) (626,000) 0 0 0

总负债 28,418,000 30,548,000 36,289,953 43,999,550 57,601,344 融资所得现金 9,973,000 (5,203,000) 0 0 0

总股东权益 22,225,000 30,189,000 45,919,515 79,296,924 134,793,224 现金净增减 13,118,000 (1,757,000) 12,005,943 32,596,740 49,449,499  
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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