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[Table_Main] 
特斯拉单季度交付创新高，看好特斯拉产业

链 

增持（维持） 

投资要点 

◼ 1）营收方面，2022Q3 特斯拉实现营业总收入 214.54 亿美元，同环比分 

别为+56.0%/+27.0%；其中汽车销售总额 186.92 亿美元，同环比分别为 

+55.0%/+28.0%，汽车销售业务收入 180.71 亿美元，同环比分别为 

+54.8%/+29.0%，汽车租赁业务收入 6.21 亿美元，同环比分别为 

+61.3%/+5.6%。 2022Q3 能源收入 11.17 亿美元，同环比分别为 

+38.6%/+29.0%；服务及其他收入 16.45 亿美元，同环比+84.0%/+12.2%。 

2）利润方面，2022Q3 公司实现归母净利润 32.92 亿美元，同环比分别 

+103.5%/+45.7%，归母净利率 15.3%，同环比+3.6pct/+2.0pct。 

 

◼ 单季度交付再创新高，单车净利回升：交付维度，2022Q3 上海工厂生
产恢复，美国/德国工厂正常推进，单季度交付再创新高。2022Q3 特斯
拉全球交 34.38 万辆，同环比分别+42.44%/+35.00%；毛利率方面， 

2022Q3 公司整体毛利率 25.09%，同环比分别-1.52/+0.08pct；其中汽车 

销售/租赁毛利率分别为 27.51%/38.65%，能源业务毛利率 9.31%，服务 

及其他业务毛利率 4.01%。2022Q3 毛利率同比降低原因主要系：1）原 

材料、商品、物流、保修等成本上升；2）汇率波动造成 2.5 亿元的损失； 

3）德州、柏林以及 4680 电池工厂的投产成本上升对利润率产生较大影 

响。单车平均价格同比上涨，单车毛利保持稳定；费用摊销明显，单车 

净利润维持于 1 万美元左右。2022Q3 特斯拉单车平均销售收入 5.43 万 

美元，同环比分别+4.54%/-4.90%；单车毛利 1.57 万美元，同环比分别 

+3.24%/-5.84%，单车净利润为 0.96 万美元。现金流充裕，造血能力旺
盛：2022Q3 特斯拉经营活动产生的现金流量净额为 51.00 亿美元，同环 

比分别+62.06%/+116.93%，当前现金流依然充裕，造血能力旺盛。 

 

◼ 新能源汽车渗透率不断提升，2022 年零售口径渗透率有望突破 29%： 

2022 年全年国内新能源汽车批发口径销量有望达到 659 万辆，对应渗 

透率 27.1%。特斯拉以“销量及盈利能力持续高增长”领跑全球电动车行
业，国内新能源汽车市场渗透率提升有望不断加速。我们预计，2022

年国内乘用车整体产批量分别为 2452/2427 万辆，分别同比+17.2%/ 

+15.3%，其中新能源汽车批发销量为 659 万辆，同比+99.9%，批发口径
新能源汽车渗透率为 27.1%；交强险零售销量 2054 万辆，同比+1.6%，
零售口径渗透率突破 29%，达 29.1%。 

 

◼ 投资建议：看好三季报行情！零部件好于整车！零部件板块赛道排序： 

轻量化（含一体化压铸）>线控底盘>域控制器/座椅/线束>汽车检测/玻 

璃等。优选【拓普集团+文灿股份+爱柯迪+旭升股份】。龙头【拓普集团】 

依然确定性较强。轻量化（含一体化压铸）：低渗透率+理论可 100%国
产替代。重点推荐【文灿股份+爱柯迪+旭升股份】。线控底盘（制动+

转向）：低国产替代率+较低渗透率+较高技术壁垒。重点推荐【伯特利+ 

耐世特】，关注【亚太股份】域控制器（座舱+驾驶）：L2 级别成长性依 

然强但 L3+受芯片制约或有所放缓。重点推荐【华阳集团+德赛西威+经 

纬恒润】。座椅：低国产替代率+较高技术壁垒。重点推荐【继峰股份】。 

线束：产品升级+较低国产替代率。重点推荐【沪光股份】。整车板块： 

技术创新进入成长后期但智能化技术创新仍在导入期导致车企竞争提 

前进入白热化阶段，【销量-品牌-利润】三者之间必须取舍。优选【比亚 

迪】，其次华为汽车（赛力斯/江淮/奇瑞）/蔚来/理想/吉利/长安/长城等。 

◼ 风险提示：芯片短缺影响超预期；乘用车价格战超出预期。  
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[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

1.   单季度交付再创新高，单车净利回升 

交付维度，2022Q3 上海工厂生产恢复，美国/德国工厂正常推进，单季度交付再创

新高。2022Q3 特斯拉全球交付 34.38 万辆，同环比分别+42.44%/+35.00%；其中 Model 3/Y 

交付 325158 辆，同环比分别+40.09%/+36.32%，Model S/X 交付 18672 辆，同环比分别

+101.01%/+15.53%。其中租赁车辆 11004 辆，占比 3.20%。中国市场销售（交强险口径）

121450 辆，同环比分别+90.23%/+35.98%，占总交付比例为  35.32%，同环比分别

+8.87pct/+0.25pct。 

图 1：特斯拉分车型全球交付量/万辆  图 2：特斯拉分地区交付量/万辆 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券（香港）  数据来源：公司季报，东吴证券（香港） 

业绩维度，交付量上升，营收同环比增加。1）营收方面 2022Q3 特斯拉实现营收

214.54 亿美元，同环比分别+55.95%/+26.69%；其中汽车销售总额 186.92 亿美元，同环

比+55.03%/+28.01%，汽车销售业务收入 180.71 亿美元，同环比+54.82%/+28.95%，汽

车租赁业务收入 6.21 亿美元，同环比+61.30%/+5.61%。 2022Q3 能源收入 11.17 亿美元，

同环比+38.59%/+28.98%；服务及其他收入 16.45 亿美元，同环比+84.00%/+12.21%。2）

利润方面，2022Q3 公司实现归母净利润 32.92 亿美元，同环比+103.46%/+45.73%，归

母净利率 15.34%，同环比+3.58pct/+2.00pct。 

图 3：特斯拉分业务营业收入/亿美元  图 4：特斯拉分业务毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券（香港）  数据来源：公司季报，东吴证券（香港） 
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[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

单车平均价格同比上涨，单车毛利保持稳定；费用摊销明显，单车净利润维持于 1 

万美元左右。2022Q3 特斯拉单车平均销售收入 5.43 万美元，同环比分别+4.54%/-4.90%； 

单车毛利 1.57 万美元，同环比分别+3.24%/-5.84%。2022Q3 单车研发费用投入 0.21 万

美元，单车销售、行政及一般费用投入 0.28 万美元，分别同比-15.78%/-18.59%，费用

摊销明显，单车净利润维持于 1 万美元左右，2022Q3 单车净利润为 0.96 万美元，2022Q3 

单车净利润同环比分别为+42.84%/+7.95%。 

2.   上海&柏林工厂提速，产量持续爬坡，飞轮加速 

7 月上海工厂进一步扩产，合计规划产能超 190 万台。特斯拉目前全球已建成投产 

的工厂包括上海、加利福尼亚、德克萨斯州、柏林四大工厂，合计规划产能超 190 万辆。 

2022 年第三季度，特斯拉柏林工厂 Model Y 周产能超过 2000 辆，上海工厂在经历了二 

季度的生产放缓后，三季度的生产速度超过了以往的季度记录。同时，特斯拉 4680 电

池的生产总量环比提升了 3 倍，Cybertruck 的生产已进入设备调试环节，电动卡车 Semi 

进入早期生产阶段，首期交付计划于 2022 年 12 月开启。 

图 5：特斯拉全球工厂对应车型以及产能规划 

 

数据来源：公司季报，东吴证券（香港） 

3.   2022 年国内新能源汽车渗透率有望达 27%，持续高速发展 

2022 年全年国内新能源汽车批发口径销量有望达到 659 万辆，对应渗透率 27.1%。 

特斯拉以“销量及盈利能力持续高增长”领跑全球电动车行业，国内新能源汽车市场渗 

透率提升有望不断加速。我们预计，2022 年国内乘用车整体产批量分别为 2452/2427 万 

辆，分别同比+17.2%/+15.3%，其中新能源汽车批发销量为 659 万辆，同比+99.9%，批

发口径新能源汽车渗透率为 27.1%；交强险零售销量 2054 万辆，同比+1.6%，其中新能 

源汽车零售销量 598 万辆，同比+106.8%，零售口径渗透率突破 29%，达 29.1%。 

4.   风险提示 

芯片短缺影响超预期；乘用车价格战超出预期。
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本

人对于所述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过

去、现在或将来，不论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来

表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并

不直接向其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

证券或衍生产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

董事职务或其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集

团公司并未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任

何投资银行业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利

益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接

收人收到本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴

证券国际向收件人提供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告

的编制仅供一般刊发，并不考虑接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财

政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有意投资者作出特定证券、投资产品、

交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何

投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或

税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证

券国际并不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论

明示或默示)，于法律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所

载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通
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知。除另有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦

不应作为日后表现的可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、

观点及分析方法发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中

所做的预测收益可能基于相应的假设，任何假设的改变可能会对本报告预测收益

产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设

和标准、采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市

场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新

的义务。东吴证券国际及其集团公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及

的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决策可能与本报告所述观点并

不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证

券国际所有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任

何资料。本报告仅作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为

提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交

易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直

接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人

之融资交易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于

有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或

进行交易。阁下应考虑到东吴证券国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及

所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报告视为投资或其他决策的唯一信赖

依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使

用此报告而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制

于相关法律或规例的任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者

须自行确保使用本报告符合当地的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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