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引言

核心观点：特斯拉业绩正在由产能驱动转向需求驱动，叠加宏观经济环境影响，市场对特斯拉交付预期有所担忧。基于对中国、

美国、欧洲、亚太市场的需求以及潜在策略分析，我们认为市场当前担忧明显过度，预计特斯拉2023年全球交付量仍可达到约

200万辆。

短期判断：动态策略调整可保证短期需求向上。1）特斯拉具有全行业最高的毛利水平且有技术能力进行持续降本，可采用降价

的方式提升短期需求；2）亚太纯电汽车市场几乎空白且公司已开始向亚太地区布局，2023年将有望体现增量。综合来看，我们

认为2023年产业链需求并不悲观，上海工厂出货量有望达到90-110万辆。

中期关注：新车型规划量产进度决定中长期需求中枢。未来规划的Model Q覆盖15万元的下沉市场，有望凭借品牌和产品力打开

增量空间；特斯拉Model S/X或存在国产化后将进行价格下探的可能性，覆盖更多用户群体，优化产品矩阵。

投资建议：特斯拉引领的智能电动变革利好优质零部件厂商。2023年特斯拉上海工厂出货量有望持续提升，叠加原材料、汇率、

海运费等压制因素缓解，国内汽车产业链具备高业绩弹性，优选【拓普集团、新泉股份、双环传动、上声电子】，建议关注【岱

美股份】。

风险提示：宏观经济不景气导致汽车需求持续低迷；纯电汽车渗透率提升速度不及预期，市场开拓以及渠道拓展不及预期等。
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市场隐忧| 中美市场贡献核心增长产能快速爬升引发需求担忧
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图：特斯拉全球汽车销售区域分布及增速（万辆；%）
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图：特斯拉分工厂产能（万辆）

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所测算资料来源：公开资料整理，华西证券研究所测算

• 中美市场增速放缓，产能建设加速。在过去2年中，中国市场为特斯拉全球销量增长的核心，同比增速维持在150%以上。在销量

快速增长的同时，特斯拉在全球范围内加速产能建设；由2018年的36.5万辆，提升至当前规划的215万辆。随着全球经济环境以

及竞争格局的变化，特斯拉增长制约条件逐步由供给转向需求。在中国市场需求出现疲态后，市场担忧：1）特斯拉2023年整体

销量或不及预期，2）上海工厂在2023年或许存在明显的产能过剩，产业链发展可能受限。
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近期状况| 新增订单或不及预期主动降价刺激需求

资料来源：公司官网，华西证券研究所
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表：特斯拉近期价格调整（万元）

调价时间 2022.10.24 2022.03.15 2022.03.10 2021.12.31 2021.11.24 2021.11.19 2021.07.30 2021.05.08 2021.01.01

Model 3 (含补贴） 26.59 27.99 26.57 26.57 25.57 25.09 23.59 25.09 24.99

后轮驱动 降价 涨价 持平 涨价 涨价 涨价 降价 涨价 持平

Model 3 34.99 36.79 34.99 33.99 33.99 33.99 33.99 33.99 33.99

高性能版 降价 涨价 涨价 持平 持平 持平 持平 持平

调价时间 2022.10.24 2022.06.17 2022.03.17 2022.03.15 2022.03.10 2021.12.31 2021.11.24 2021.09.11 2021.07.08

Model Y (含补贴） 28.89 31.69 31.69 30.18 30.18 30.18 28.08 27.60 27.60

后轮驱动 降价 持平 涨价 持平 持平 涨价 涨价 持平

Model Y 39.79 41.79 41.79 41.79 39.79 38.79 38.79 38.79 37.79

高性能版 降价 持平 持平 涨价 涨价 持平 持平 涨价 持平

Model Y 35.79 39.49 37.59 37.59 35.79 34.79 34.79 34.79 34.79

长续航版 降价 涨价 持平 涨价 涨价 持平 持平 持平 持平

• 降价时间滞后，或因订单数据不及预期。2022年10月24日特斯拉在近2年内首次在中国进行全面产品价格下调，主力销售车型

Model Y后驱版在补贴后优惠力度达到8.8%，幅度较大，此次价格调整体现特斯拉或面临新增订单不足的压力。



近期状况

资料来源：公司官网，华西证券研究所

| 等车周期持续缩短现车优惠刺激交付

交付周期 2022年8月 2022年9月 2022年10月 2022年11月 2022年12月 优惠

Model Y 8-12周 1-4周 1-4周 1-5周 1-4周

当月提现车赠送4,000元保险+6,000
元折扣+23,500积分

长续航版 20周以上 16-20周 4-8周 1-5周 1-4周

高性能版 20周以上 12-16周 4-8周 1-5周 1-4周

Model 3 14-18周 12-16周 4-8周 1-5周 1-4周
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• 等车周期缩短印证供需关系。自2022年7月产线改造以来，从中汽协数据来看，上海工厂产能达到单月8.8万辆。等车周期自此

持续缩短，因此可以判断市场需求端增速无法超过产能，出现了短期供大于求的局面。

• 优惠力度加大，刺激年末交付。进入2022年12月后，特斯拉再次推出了针对现车的优惠，希望借此加速已经生产的汽车交

付。

表：特斯拉近期的交付周期



上海工厂

资料来源：交强险，华西证券研究所

| 降价刺激效果有限疫情制约2022年末交付
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• 首轮降价刺激未产生足够订单，2022年12月交付受疫情扰动。从周上险数据来看，10月24日的降价刺激作用仅持续了3周左

右，刺激作用后的周均上险数约为1.4万。进入2022年12月以后，疫情对交付产生了较大影响，我们预计全月交付5万辆。

图：2022年特斯拉周上险数据及增速（辆；%）
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上海工厂

资料来源：中汽协，华西证券研究所

| 交付节奏相对稳定年末出口节奏或将变化
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• 需求或将改变交付节奏，年底出口优化产能利用。我们以过往交付节奏判断，12月份上海工厂产能主要用于内地需求的交付。

本月截至12月29日，尚未有特斯拉货轮由上海码头离港，但不排除存在年底出口的可能性。

图：特斯拉出口比例（%）



上海工厂

资料来源：中汽协，华西证券研究所测算

| 减产或因库存升高月底可能存在出口

情景一：不减产，不出口：

特斯拉将在2022年结束时至少积攒超过4万辆未

交付车辆。对应全年全球交付131.7万辆，同比

+40.6% ，生产139.4万辆，同比+49.8%。

情景一 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 202210 202211 202212 2022Q4E

上海产量 (中汽协） 17.9 17.9 11.5 19.7 8.8 8.9 8.7 26.3

同比 170.4% 125.7% 17.3% 53.0% 57.9% 55.6% 30.3% 46.9%

中国区交付（中汽协） 11.6 10.8 8.9 12.1 1.7 6.2 5.0 13.0

同比 101.7% 56.3% 44.6% 63.7% 25.3% 96.9% -29.2% 11.7%

出口 6.2 7.4 2.3 6.8 5.5 3.8 0.0 9.2

库存 0.3 0.0 0.3 1.2 2.8 1.6 5.3 5.3

情景二 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 202210 202211 202212 2022Q4E

上海产量 (中汽协） 17.9 17.9 11.5 19.7 8.8 8.9 5.8 23.4

同比 170.4% 125.7% 17.3% 53.0% 57.9% 55.6% 30.3% 30.7%

中国区交付（中汽协） 11.6 10.8 8.9 12.1 1.7 6.2 5.0 13.0

同比 101.7% 56.3% 44.6% 63.7% 25.3% 96.9% -29.2% 11.7%

出口 6.2 7.4 2.3 6.8 5.5 3.8 0.0 9.2

库存 0.3 0.0 0.3 1.2 2.8 1.6 2.4 2.4

情景二：减产，不出口：

特斯拉将在2022年结束时至少积攒超过2万辆未

交付车辆。对应全年全球交付131.7万辆，同比

+40.6%，生产136.5万辆，同比+46.7%。
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表：特斯拉22Q4上海工厂产销预测（万辆）

情景三 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 202210 202211 202212 2022Q4E

上海产量 (中汽协） 17.9 17.9 11.5 19.7 8.8 8.9 5.8 23.4

同比 170.4% 125.7% 17.3% 53.0% 57.9% 55.6% -13.1% 30.7%

中国区交付（中汽协） 11.6 10.8 8.9 12.1 1.7 6.2 5.0 13.0

同比 101.7% 56.3% 44.6% 63.7% 25.3% 96.9% -29.2% 11.7%

出口 6.2 7.4 2.3 6.8 5.5 3.8 1.0 10.2

库存 0.3 0.0 0.3 1.2 2.8 1.6 1.4 1.4

情景三：减产，出口：

特斯拉将在2022年结束时缓解库存压力。对应

全年全球交付131.7万辆，同比+40.6%，生产

136.5万辆，同比+46.7%。
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降价预期| 利润率领先全球车企以价换量空间充足
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图：主要全球车企ASP及利润率（人民币万元；%）

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所

• 高效制造工艺优化毛利率，面对竞争降价空间充足。特斯拉的核心竞争力之一是制造工艺和效率的优化；以此为基础特斯拉创

造了全球汽车企业中最高的毛利率。在原材料和物流成本大幅上升的背景下，2022Q3仍然达到了25%的毛利水平；远超规模效

应更强的丰田、大众等一系列传统车企。在2023年纯电汽车市场竞争加剧的背景下，特斯拉的高毛利保证了它具有以价换量的

空间。
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降价预期 | 销售区域价格跨度较大欧美降价空间充足
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Model 3 后驱版 长续航版 性能版

意大利 42.1 47.2 49.4 

英国 41.2 48.9 52.3 

新加坡 41.1 N/A 51.4 

墨西哥 41.0 N/A 54.8 

法国 39.2 45.7 48.7 

西班牙 38.1 42.5 47.6 

韩国 37.1 N/A 49.7 

德国 36.6 43.6 46.5 

泰国 35.2 40.0 46.2 

新西兰 33.1 40.3 46.0 

美国 32.8 N/A 43.9 

澳大利亚 30.6 37.4 42.8 

加拿大 30.6 N/A 41.8 

香港 30.6 36.8 39.6 

日本 30.4 36.1 40.4 

澳门 30.2 36.9 40.5 

挪威 28.5 34.4 37.2 

中国 26.6 N/A 35.0 

Model Y 后驱版 长续航版 性能版
新加坡 47.3 N/A 57.0 
英国 44.2 49.3 57.8 
德国 39.5 41.7 48.0 
泰国 39.2 45.2 50.2 
西班牙 37.5 51.3 48.3 
法国 36.6 47.6 51.3 
意大利 36.6 48.3 52.7 
挪威 36.2 38.9 41.7 

澳大利亚 33.8 N/A 45.2 
新西兰 33.7 N/A 48.2 
澳门 33.2 39.1 41.7 
香港 32.9 39.1 40.4 
日本 32.8 N/A 42.5 
韩国 N/A 51.0 55.3 
墨西哥 N/A 55.9 59.4 
加拿大 N/A 43.4 45.9 
美国 N/A 46.0 48.8 
台湾 N/A 52.3 59.1 
中国 28.9 35.8 39.8 

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所

表：Model 3 全球各地区售价对比（人民币万元） 表： Model Y 全球各地区售价对比（人民币万元）

• 欧美售价高于国内，降价空间充足。从全球售价情况看，中国区域售价远低于多数其他国家。同为上海工厂生产的车型在欧洲部

分国家售价可达国内售价的1.5倍。考虑到10%的关税以及逐步回归正常的海运成本，欧洲的降价空间更大。国内市场方面，同

样存在降价可能，我们预计Model 3的底价约为23-24万元。

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所



区域扩张| 亚太区域市场相对空白市场需求旺盛
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澳大利亚 新西兰 日本
Model Y Model Y Model Y

后驱 3-6个月 后驱 1个月 后驱 3-4个月
双电机 4-7个月 双电机 2-4个月 双电机 3-4个月

Model 3 Model 3 Model 3
后驱 3-6个月 后驱 3-6个月 单电机 1-4个月
双电机 3-6个月 双电机 3-6个月 双电机 1-4个月

香港 澳门 新加坡
Model Y Model Y Model Y

后驱 1-3个月 后驱 1-3个月 后驱 2-4个月
双电机 1-3个月 双电机 1-3个月 双电机 2-4个月

Model 3 Model 3 Model 3
单电机 1-3个月 单电机 1-3个月 后驱 2-4个月
双电机 1-3个月 双电机 1-3个月 双电机 2-4个月

国家 上市时间

澳大利亚 2022年8月底

新西兰 2022年8月底

日本 2022年9月初

泰国 2023年Q1

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所

• 进入亚太地区将成为特斯拉23年增量之一。纯电车型较为空白的亚

太市场将成为明年重点关注区域，有望增强上海工厂的产能利用率。

• 等车周期普遍极长，体现供给不足。从亚太各个国家等车周期可以看

出，澳大利亚、日本等地的需求较为旺盛，普遍等车周期在3个月以

上，急需上海工厂产能以提升交付效率。

表：特斯拉亚太核心国家等车周期

图：上海生产Model Y的上市时间



区域扩张| 新进国家需求旺盛亚太市场空间充足

15

同级别车销量 2021 2022E 2023E 2022同比 2023同比

澳大利亚 25 29 34 14.8% 20.0%

日本 20 18 20 -7.0% 7.0%

泰国 7 8 9 15% 10%

合计 52 55 63 6.6% 14.2%

特斯拉市占率（%） 5.4% 15.0%

特斯拉新增国家销量 3 9

2023年增量 6

特斯拉当前亚太国家交付量 6 8 8 31.1% 5.0%

特斯拉2023年亚太区交付量 15

资料来源：Marklines，华西证券研究所

• 亚太市场具有增量空间，澳大利亚或为核心区域：我们认为，特斯拉将积极推动亚太市场的发展，以更好利用上海工厂的产

能，有希望配合降价以占据市场份额；2023年特斯拉亚太地区销量有望达到15万辆以上，相比2022年提供7万-10万辆的增量

需求。

表：特斯拉亚太国家2023年销售预测（万辆）
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中国市场 | 纯电渗透率持续提升特斯拉市占率下降
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资料来源：交强险，华西证券研究所
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资料来源：交强险，华西证券研究所

图：中国纯电汽车品牌构成及特斯拉市占率（万辆；%）

• 供给增加驱动，纯电渗透率持续上升，特斯拉市占率有所下滑。从上险数据看，在剔除运营车辆和A0、A00级后，2021Q1-

2022Q3中国市场纯电车型市占率呈现上升趋势，目前约为11.9%，上升8.4pts；而同期的特斯拉市占率则由44%下滑至23%，下

滑21.0pts。我们认为，前期的高市占率主要由于市场供给较少，特斯拉占据了先发优势。

• 车型推出时间较早，产品竞争力减弱。在智能电动车时代，传统汽车行业间隔6-7年的改款速度已经无法跟上市场需求。虽然特斯

拉通过OTA的方式持续对产品软件进行升级，但其内饰和乘坐舒适度无法得到改善。在Model 3推出的6年，Model Y推出的4年

中，均未对产品进行改款，因此消费者对当前车型产生了一定的审美疲劳。

注：剔除运营车辆和A0、A00级 注：剔除运营车辆和A0、A00级
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中国市场 | 供给端竞争激烈疫情影响居民消费预期
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• 自主品牌新品频出，市场竞争加剧。进入2022年下半年以来，新势力车企如蔚来、理想、小鹏以及各个传统车企纷纷开启新品

周期，包括蔚来ET5、长安深蓝SL03、极氪001、理想L7、比亚迪海豹等车型，均对特斯拉Model 3、Model Y产生直接竞争。

自主品牌车型凭借良好的产品力、性价比和更符合国人的设计理念持续占据市场份额。

• 居民收入预期不确定性加强。在持续3年来的疫情影响下，中产阶级群体对未来的收入预期不确定性加强，抑制了购车需求。

资料来源：汽车之家，华西证券研究所
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图：全球部分车企轴距及价格（mm；万元）



销量预测 | 降价预期有望促进销量向上缓和增长或为主要基调

乐观情况 中性情况 悲观情况

2021年 2022E 2023E 2023E 2023E

总量 1,811 1,757 1,800 1,800 1,800

同比 -3.0% 2.5% 2.5% 2.5%

纯电销量 113 211 252 252 252

纯电渗透率 6% 12% 14% 14% 14%

特斯拉销量 34 45 63 57 52

特斯拉纯电市占率 30.5% 21.5% 25.0% 22.5% 20.5%

同比 37.9% 32.8% 19.5% 8.9%

需求端预测 2022M1-12 2022M8-12 2023E 2023E 2023E

平均周上险数 0.8 1.1 1.2 1.1 1.0

特斯拉销量 63 57 52

• 从市场总量端，我们预测2023年中国纯电渗透率为14%，特斯拉市占率保持稳定的情况下，全年销售量可达到57万辆。

• 从需求端，由于上半年疫情影响产量严重，2022年全年周上险偏低，无法反应真实需求。考虑到特斯拉2023年国内市场存在

降价预期，我们预测2023年周需求维持在8月特斯拉产线升级后的水平，全年销售量约为57万辆。
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表：特斯拉2023年中国市场预测销售量（万辆）

资料来源：中汽协，交强险，华西证券研究所测算

注：剔除运营车辆和A0、A00级



美国市场| 与中国局面相似市占率有所下行
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图：美国纯电销量及渗透率（万辆；%）

资料来源：Marklines，华西证券研究所
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资料来源：Marklines，华西证券研究所

图：美国特斯拉销量及市占率（万辆；%）

• 纯电渗透率上升，公司市占率下滑。在美国汽车市场中，2022年以来纯电乘用车渗透率缓慢提升，由5.0%提升至6.1%。然

而，特斯拉在纯电市场中的市占率却出现下滑，由2022年1月的81%下滑至2022年10月的62%，表现和中国区域相似。此现象

出现的原因和国内市场相同；Rivian、福特、宝马、奔驰、雪佛兰为代表的新老车企纷纷推出电动车产品，挤占特斯拉市场份

额。



美国市场| IRA退税为核心变量有望刺激行业大幅向上
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总体要求 原材料要求 退税额度

核心矿物

1. 售价上限：
厢式卡车、SUV、皮卡：$80,000

其他类型车辆：$55,000
2.居民收入限制：
单身：$150,000
家庭：$300,000

3.车辆最终组装必须在北美完成
4.每辆纯电汽车仅享受一次退税补贴。

规定了关键矿物质材料开采或加工于美国或与美国有自由贸易协
定的国家的最低比例，或矿物质材料回收于北美。

$3,750 

电池组件 规定了电池组件必须在北美生产或组装的最低比例 $3,750 

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

核心矿物质比
例（%）

40% 50% 60% 70% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

电池组件比例
（%）

50% 60% 60% 70% 80% 90% 100% 100% 100% 100%

• 特斯拉重新符合退税规定。2022年8月新法案签署前，纯电退税规定中包括对汽车制造商年产量20万上限的规定。自2020年起，

特斯拉则不符合此要求。2023年1月1日新法案实施后，特斯拉车辆可重新享受此返税优惠。

Model 3 后轮驱动版 Model 3 高性能版 Model Y 长续航版 Model Y 高性能版

售价 46,990 62,990 （不可享受退税） 65,990 （5座不享受退税） 69,990 （5座不享受退税）

表：IRA退税规则

表：IRA退税原材料要求

表：美国特斯拉售价（美元）

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所



美国市场| 覆盖范围包含多数车型政策力度创造历史
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图：美国乘用车市场价格带构成（%）

• 7万美元以下构成主流市场，政策全面覆盖。从美国乘用车市场构成来看，7万美元以下车辆占据市场超过90%的份额。我们判

断，IRA的价格覆盖面将包含多数美国电动车的定价范围，政策的力度为美国历史最强。我们认为，IRA政策有望推动美国纯

电渗透率在23年出现翻倍增长。

资料来源：Marklines，华西证券研究所



美国市场| 纯电行业翻倍可期美国或为全球主要增量
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2021 2022E 2023E 2021M1-10 2022M1-10 2022同比 2023同比

美国乘用车总量 1,466 1,310 1,323 1,247 1,115 -11% 1%

纯电乘用车销量 48 78 159 38 65 60% 105%

纯电渗透率（%） 3% 6% 12% 3.0% 5.8% 2.6 pts 6.1 pts

特斯拉销量（万辆） 35 51 87 26 44 45% 73%

特斯拉纯电市占率（%） 72% 65% 55% 70% 68% -1.4 pts -10.2 pts

• 政策驱动美国市场，或将成2023年特斯拉核心增量。我们认为，美国IRA法案将对美国纯电车渗透率带来大幅提升；单车

$7,500的补贴，为Model 3提供了接近16%的折扣；为Model Y提供了11%的折扣。汽车消费对价格敏感度极高，高幅度的政

策支持有望带来特斯拉销量的大幅向上。

表：特斯拉美国2023年销售预测（万辆）

资料来源：Marklines，华西证券研究所测算



欧洲市场

资料来源：Marklines，华西证券研究所

| 市场纯电渗透率提升快 2023年有望加速提升

欧洲市场分析 2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比

总计 1,347.8 1,138.5 973.0 -14.5%

纯电 119.4 88.3 111.8 26.6%

渗透率 8.9% 7.8% 11.5% 3.7 pts

分国家情况

德国 239.6 200.2 187.4 -6.4%

德国EV 35.1 26.3 30.3 15.5%

渗透率 14.6% 13.1% 16.2% 3.1 pts

英国 162.7 140.9 131.1 -7.0%

英国EV 18.2 13.6 18.9 39.4%

渗透率 11.2% 9.6% 14.4% 4.8 pts

法国 169.4 140.6 126.3 -10.2%

法国EV 16.3 12.3 15.9 29.9%

渗透率 9.6% 8.7% 12.6% 3.9 pts

意大利 146.0 126.7 109.2 -13.9%

意大利EV 6.8 5.4 4.4 -19.2%

渗透率 4.6% 4.3% 4.0% -0.3 pts

西班牙 85.2 70.1 66.1 -5.7%

西班牙EV 2.4 1.8 2.9 62.5%

渗透率 2.8% 2.5% 4.4% 1.8 pts

挪威 17.4 13.9 11.4 -18.1%

挪威EV 11.3 8.8 8.9 1.3%

渗透率 64.7% 63.3% 78.3% 15.0 pts
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表：特斯拉欧洲核心国家市场销量及渗透率（万辆；%）



欧洲市场

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所

| 欧洲市场补贴政策特斯拉需求并非政策驱动

国家 补贴方向 政策时间 补贴限制 补贴额度

法国 购买新能源汽车现金补贴
2019-2020

价格4万欧元以下车型 6,000欧元
价格4-6万欧元车型 3,000欧元

2021-2022年11月1日 价格4.5万欧元以下车型 最高5,000欧元

德国 购买新能源汽车现金补贴
2019 价格4万欧元以下车型 最高4,000欧元

2020年起-预计2023年开始
减少补贴

价格4万欧元以下车型 6,000欧元
价格4-6.5万欧元车型 5,000欧元

英国 购买新能源汽车现金补贴

2019-2020年3月
总价3.5万英镑以下车型

最高3,500英镑
2020年3月-2021 最高3,000英镑
2021-2022年1月 总价3.2万英镑以下车型 最高1,500英镑

2022年1月-2022年6月14日 - 取消电动汽车1,500英镑补贴

意大利 购买新能源汽车现金补贴

2020起 总价5万欧元以下车型 最高4,000欧元

2022年起
总价3.5万欧元以下车型 最高6,000欧元

总价4.5万欧元以下混动车型 最高2,500欧元
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表：欧洲核心国家新能源汽车补贴政策

Model 3 后轮驱动 长续航版 性能版
国家 货币 当地货币 人民币 当地货币 人民币 当地货币 人民币
英国 英镑 4.9 41.2 5.8 48.9 6.2 52.3 
德国 欧元 5.0 36.6 6.0 43.6 6.4 46.5 
西班牙 欧元 5.2 38.1 5.8 42.5 6.5 47.6 
法国 欧元 5.4 39.5 6.3 45.7 6.7 48.7 
意大利 欧元 5.8 42.1 6.5 47.2 6.8 49.4 
挪威 挪威克朗 41.0 28.5 49.5 34.4 53.5 37.2 

Model Y 后轮驱动 长续航版 性能版
国家 货币 当地货币 人民币 当地货币 人民币 当地货币 人民币
英国 英镑 5.2 44.2 5.8 49.3 6.8 57.8 
德国 欧元 5.4 39.5 5.7 41.7 6.6 48.0 
西班牙 欧元 5.1 37.5 6.6 49.0 7.0 52.0
法国 欧元 5.0 36.6 6.5 48.3 7.0 52.0 
意大利 欧元 5.0 36.6 6.6 49.0 7.2 53.5 
挪威 挪威克朗 52.0 36.2 56.0 38.9 60.0 41.7 

表：Model Y 欧洲核心国家售价（万元）

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所

表：Model 3 欧洲核心国家售价（万元）



欧洲市场

资料来源：Marklines，华西证券研究所

| 细分市场加速渗透空间有望持续增长

特斯拉同级乘用车和SUV市场 2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比
总量 193.1 158.3 139.9 -11.6%
纯电 32.0 21.8 35.2 61.0%
渗透率 16.5% 13.8% 25.1% 11.3 pts
特斯拉销量 16.7 11.6 14.4 24.6%
纯电市占率 52.3% 53.0% 41.0% -12.0 pts
特斯拉同级市占率 8.6% 7.3% 10.3% 3.0 pts

2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比 2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比
德国 43.8 35.9 37.1 3.5% 意大利 9.8 8.4 7.6 -8.6%
德国EV 7.4 5.3 8.9 69.5% 意大利EV 0.8 0.7 0.7 2.5%
渗透率 16.9% 14.7% 24.0% 9.4 pts 渗透率 8.6% 8.0% 9.0% 1.0 pts
特斯拉销量 4.0 2.7 4.2 52.0% 特斯拉销量 0.6 0.5 0.4 -20.7%
纯电市占率 53.4% 52.0% 46.7% -5.4 pts 纯电市占率 71.1% 74.2% 57.4% -16.8 pts
同级市占率 9.0% 7.6% 11.2% 3.6 pts 同级市占率 6.1% 5.9% 5.1% -0.8 pts

2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比 2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比
英国 26.0 21.8 21.8 0.0% 西班牙 7.1 5.6 5.7 2.8%
英国EV 5.6 3.6 7.1 97.1% 西班牙EV 0.5 0.4 0.7 102.4%
渗透率 21.4% 16.5% 32.6% 16.1 pts 渗透率 7.2% 6.4% 12.6% 6.2 pts
特斯拉销量 3.5 2.2 3.2 45.9% 特斯拉销量 0.3 0.2 0.3 42.2%
纯电市占率 62.3% 61.4% 45.4% -15.9 pts 纯电市占率 62.2% 65.9% 46.3% -19.6 pts
同级市占率 13.4% 10.1% 14.8% 4.7 pts 同级市占率 4.5% 4.2% 5.8% 1.6 pts

2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比 2021合计 2021M1-10 2022M1-10 同比
法国 13.5 10.7 9.2 -14.2% 挪威 6.9 5.4 5.0 -7.4%
法国EV 3.3 2.4 2.8 15.9% 挪威EV 4.8 3.6 4.3 18.5%
渗透率 24.8% 22.8% 30.7% 8.0 pts 渗透率 69.5% 67.0% 85.7% 18.8 pts
特斯拉销量 2.6 2.0 1.8 -10.0% 特斯拉销量 2.0 1.4 1.3 -10.8%
纯电市占率 79.1% 82.4% 64.0% -18.4 pts 纯电市占率 42.2% 39.5% 29.7% -9.8 pts
同级市占率 19.6% 18.8% 19.7% 0.9 pts 同级市占率 29.4% 26.4% 25.5% -1.0 pts
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表：欧洲核心国家的特斯拉市场销量及市占率（万辆；%）



欧洲市场| 2023年欧洲销量预计30万辆同比上升43%

27

同级乘用车和SUV 2021 2022E 2023E 2021M1-10 2022M1-10 2022同比 2023同比

同级总市场 193 171 174 158 140 -11.6% 2.0%

纯电销量 32 51 67 22 35 61.0% 30.0%

渗透率 16.5% 30% 38% 13.8% 25.1% 13.6 pts 8.3 pts

特斯拉销量 17 23 30 12 14 35.9% 32.5%

纯电市占率 52% 44% 45% 53% 41% -8.1 pts 0.9 pts

特斯拉同级市占率 9% 13% 17% 7% 10% 3.0 pts 4.0 pts

英国 德国 法国
Model Y Model Y Model Y

后驱 2-4周 后驱 1-3个月 后驱 1-2个月
双电机 2-4周 双电机 1-3个月 双电机 1-3个月

Model 3 Model 3 Model 3
后驱 2-4周 后驱 1-3个月 后驱 1-3个月
双电机 1-3个月 双电机 1-3个月 双电机 1-3个月

西班牙 意大利 挪威
Model Y Model Y Model Y

后驱 1-3个月 后驱 1-2个月 后驱 1-3个月
双电机 1-4个月 双电机 1-3个月 双电机 1-4个月

Model 3 Model 3 Model 3
后驱 1-4个月 后驱 1-3个月 后驱 1-4个月
双电机 1-4个月 双电机 1-3个月 双电机 1-4个月

• 同级市场纯电渗透率提升快。2022年特斯拉同级纯

电销量增速最快，预计达到51万辆，同比+61.0%；

对应渗透率达到30.0%，同比+13.6pts。我们预计

2023年欧洲同级别纯电渗透率可达到38.0%，同比

提升8.3pts。

• 欧洲主要国家普遍等车周期相对较长。等车周期长

是需求良好的表现、叠加降价预期；在产能升级的

背景下，有望加速交付，提升特斯拉2023年欧洲同

级市场的市占率。

资料来源：Marklines，华西证券研究所测算

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所

表：特斯拉欧洲核心国家等车周期

表：特斯拉欧洲2023销售预测（万辆）



产能分配| 上海和加州是目前核心产能短期内可替代性低
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图：加州工厂交付区域构成（万辆）
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• 上海工厂：承接中国、欧洲和亚太，月产能约8.8万辆。

• 加州工厂：承接美国和加拿大，月产能约5.5万辆。

• 德州工厂：承接美国，主要负责Model Y和Cybertruck，

月产能月为1.2万辆。

• 柏林工厂：承接欧洲，产能爬坡受阻，提升速度慢，周产

能5,000辆。
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图：上海工厂交付区域构成（万辆）

图：德州和柏林工厂交付（万辆）

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所



产能分配| 加州工厂产量稳定上海工厂贡献提升

29

图：各工厂交付总量（万辆）

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所
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• 上海工厂贡献度持续提升。上海工厂投产以来，对全球产量的贡献度持续上升。自2021Q3至今上海工厂的季度产量贡献占

比均超过50%，仅有2022Q2因疫情影响导致产量占比略低（45%）。



销量预测| 上海出货量预计为92万辆全球交付量预计为194万辆
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2022E 乐观情况 中性情况 悲观情况

中国 45 62 57 52

欧洲 18 25 20 15

亚太 8 18 15 10

总量 71 105 92 77

资料来源：华西证券研究所测算

2022E 乐观情况 中性情况 悲观情况

中国 45 62 57 52

美国 51 90 87 80

欧洲 23 33 30 25

亚太 8 17 15 10

其他 5 5 5 5

总量 132 207 194 172

• 柏林工厂爬产困难，或将无法达到产能预期。柏林工厂当前存在招工困难爬产慢的情况，爬产困难问题可能延续至2023年。

• 亚太市场贡献新增需求，上海工厂产量预期良好。我们预测上海工厂产量为92万辆，同比+26.0%。核心增量为欧洲和亚太的新

增需求。

• 全球交付符合预期，美国市场为增量核心。在全球交付预测假设中，中国区域存在降价预期和疫情恢复较好的预期，因此我们

预测中国区域交付量为57万辆，同比+21.3%；美国区域在IRA返税政策下市场空间有望大幅释放，同比+70.5%。2023年全年

全球预测交付194万辆，同比+45.8%。

表：特斯拉2023年全球交付量预测（万辆）表：上海工厂特斯拉2023年出货量预测（万辆）

资料来源：华西证券研究所测算
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车型改款 | 同价位选择众多产品周期较长

• 供给日渐丰富，车型设计影响需求。在进入2022年以前，特斯拉Model 3/Y 竞品较少，因此用户选择不多。特斯拉相对简单的

内饰和配置并未对消费者购车行为产生足够影响，但随着自主品牌和新势力在新品周期中加速推出产品力和设计感均具有一定

优势的新车型时，用户逐渐对该价格段的内饰要求有了进一步的提升。

车型 价格

特斯拉Model 3
556km 续航 后轮驱动版：26.59

675km 续航高性能全轮驱动版：34.99

蔚来ET5
560 km 75kWh电池：32.8

710 km 100kWh：38.6

比亚迪海豹

550km 标准续航后驱动版：20.98

700km 长续航后驱版：25.98

650km 四驱性能版：28.68

长安深蓝SL03

1200增程版：16.89

515纯电版：18.39

705纯电版：21.59

极氪001

732 km We版：29.9

536 km We版：29.9

616 km ME版：34.9

650 km You：38.6

车型 价格

特斯拉Model Y

545km 续航后轮驱动版：28.89

660km 长续航全轮驱动版：35.79

615km 高性能全轮驱动版：39.79

小鹏G9

570 Plus/Pro/Max：30.99/32.99/34.99

720 Pro/Max：34.99/36.99

650 性能版Pro/Max：36.99/39.99

理想L7
Pro：33.98

Max：37.98

问界M5
后驱标准版：28.86

四驱性能版：31.98

蔚来ES6
465 km 75kWh 运动版：38.60

610 km 100kWh 运动版：44.40
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表： Model 3 与类似价位车企的版本及价格（万元人民币） 表：Model Y 与类似价位车企的版本及价格（万元人民币）

资料来源：汽车之家，华西证券研究所资料来源：汽车之家，华西证券研究所



车型改款 | 内饰简单朴素质感有待改善

车型 座椅材质 座椅配置 全液晶仪表盘 汽车天窗 方向盘加热 感应后备厢 运动风格座椅

特斯拉Model 3 纯素仿皮 座椅加热 - 全景玻璃天幕 有 - -

蔚来ET5 仿皮/真皮 座椅加热+通风 10.2英寸 全景玻璃天幕 有 有 有

比亚迪海豹 真皮
座椅加热+通风+

按摩
10.25英寸 1.9𝑚2全景天幕 - 有 -

长安深蓝SL03 仿皮 座椅加热+通风 10.2英寸 1.9𝑚2全景天幕 - - 有

极氪001 真皮
座椅加热+通风+

按摩
8.8英寸 EC光感全景天幕 有 有 -

图：特斯拉Model 3 内饰 图：比亚迪海豹内饰 图：蔚来ET5内饰
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• 内饰质感有待提升，改款或将弥补短板。从内饰来看，特斯拉车型均采用简约设计，在配置方面没有太多亮点；竞品车型普

遍在内饰端更加丰富、豪华；对于潜在消费者来说，内饰的可感知度较高，消费者购买意愿较强。特斯拉的内饰部分是影响

其潜在需求的一大因素，在23年下半年将要推出的Model 3改款车型中，有望在内饰方面做出一定改善，使其更具有吸引力。

表：Model 3 与同价位品牌配件对比

资料来源：汽车之家，华西证券研究所



新品加速| Model Q打开下沉市场中期贡献核心增量
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资料来源：Top Electric SUV，华西证券研究所

• 专为亚太市场打造，成本大幅缩减。在2022Q3业绩会中，马斯克正式公布了Model Q的存在。Model Q成本仅为当前Model 3/Y

的一半，并且将完全基于中国市场打造，采用100%国产零部件。

• 预计25年上市，价格有望下探至15万元。基于Model Q的成本，我们预计未来起售价格约为15万元人民币；特斯拉Model 3/Y如

遇到增长瓶颈，Model Q有望加速上市。

• 全球销量超过3/Y，上海工厂中期的核心车型。马斯克表示，预计Model Q未来销量将超过特斯拉3/Y销量的总和。以中国市场为

例，如Model Q可占据15-20万区间10%的市场份额，仅在中国市场就有望提供约30万辆的需求。

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

15-20万乘用车销量 220 221 244 273 286 295 304

同比 1% 10% 12% 5% 3% 3%

本田雅阁 22 21 20 19

雅阁市占率 10% 8% 7%

比亚迪宋 DM 1 0 8 16

宋市占率 0% 3% 6%

东风日产逍客 18 16 16 13

逍客市占率 7% 6% 5%

Model Q销量 30

Model Q市占率 % 10%

资料来源：华西证券研究所测算

表：Model Q 中国区销量预测（万辆）图：特斯拉Model Q概念图



新品加速| Model S/X或有望国产价格下降进入主流市场
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Model 3 Model Y

后驱版 性能版 长续航版 性能版

美国 32.8 43.9 46.0 48.8 

中国 26.6 35.0 35.8 39.8 

中美价格比例 81% 80% 78% 82%

Model S Model X

双电机 三电机 双电机 三电机

美国 73.2 94.8 84.3 96.9 

中国预期售价 54.9 71.1 63.2 72.7 

中美折价比例 75% 75% 75% 75%

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所测算

车型 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3

奔驰E 4.4 4.0 2.6 4.3 4.5 3.0 4.3

奔驰GLE 1.1 1.2 1.2 1.1 1.3 1.1 1.1

宝马5 4.9 4.9 4.6 4.1 4.9 4.5 4.8

宝马X5 1.3 1.0 1.4 1.3 1.0 1.1 2.2

资料来源：Marklines，华西证券研究所

• 国产Model S/X有望大幅降价。目前美国产的S/X

售价较高，相较同价位产品，在内饰和舒适性配

置上有一定劣势，难以提升销量。因此，我们认

为特斯拉未来可以将旗舰车型S/X进行国产化，

降低售价，提升产品竞争力和销量。

• 预期价格有望达到50-60万元区间。参考目前

Model 3/Y的中美售价差，我们认为价格更高的

S/X车型国产化后有更多的折价空间。我们预计

国产S/X售价有望降低至55-65万元。

• 对标同级标杆，S/X未来空间充足。Model S/X如

降低价格后对标车型为宝马5系和X5、奔驰E和

GLE。参考竞品，我们预计S/X仅中国区销量可

达到20万辆。

表：中国同级竞品销量（万辆）

表：国产特斯拉价格预测（万人民币）
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投资建议 | 智能电动长期向上产业链同步成长
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• 业绩短期扰动，中期空间向上。在公司业绩由供给制约转型需求主导的背景下，受市场对全球交付量担忧影响，特斯拉整体

股价疲软。基于对中，美、欧、亚市场的需求分析，我们认为市场当前担忧情绪过度演绎；我们预计2023年全球交付量预计

在190-200万辆之间，上海工厂出货量可达90万辆以上。考虑到中期车型规划以及公司自身能力的因素，我们看好特斯拉中长

期价值。

• 智能电动重塑产业秩序，业绩高增长起点已现，坚定看多汽车零部件。特斯拉引领的智能电动变革利好优质零部件厂商，

2023年特斯拉上海工厂出货量有望持续提升，驱动收入进一步高增，叠加原材料、汇率、海运费等压制因素缓解，国内汽车

产业链具备高业绩弹性，推荐：

智能电动增量：

1）智能化核心主线：优选智能驾驶 -【伯特利、经纬恒润-W、德赛西威】+ 智能座舱 -【上声电子、光峰科技、继峰

股份】；

2）轻量化高景气：铝价趋稳业绩弹性大，叠加一体压铸大变革，优选【文灿股份】，受益标的【旭升股份】；

新势力产业链：优选【拓普集团、新泉股份、双环传动、上声电子】，建议关注【岱美股份】。



盈利预测
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证券代码 证券简称 收盘价 投资评级
EPS（元） P/E

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

603596.SH 伯特利 78.92 买入 1.24 1.76 2.66 4.02 63.6 44.8 29.7 19.6

688326.SH 经纬恒润-W 150.01 买入 1.62 2.09 3.49 5.10 92.6 71.8 43.0 29.4

688007.SH 光峰科技 25.28 买入 0.52 0.52 0.85 1.29 48.6 48.6 29.7 19.6

002920.SZ 德赛西威 107.72 买入 1.51 2.33 3.19 4.17 71.3 46.2 33.8 25.8

688533.SH 上声电子 55.71 买入 0.41 0.82 1.74 2.56 135.9 67.9 32.0 21.8

603997.SH 继峰股份 14.91 买入 0.12 0.09 0.45 0.66 124.3 165.7 33.1 22.6

603348.SH 文灿股份 58.88 买入 0.38 1.51 2.44 3.36 154.9 39.0 24.1 17.5

605128.SH 上海沿浦 54.40 买入 0.88 1.55 2.16 4.32 61.8 35.1 25.2 12.6

600933.SH 爱柯迪 18.26 买入 0.36 0.69 0.91 1.24 50.7 26.5 20.1 14.7

601689.SH 拓普集团 58.58 买入 0.93 1.56 2.28 3.19 63.0 37.6 25.7 18.4

603179.SH 新泉股份 38.31 买入 0.75 1.05 1.54 2.07 51.1 36.5 24.9 18.5

002472.SZ 双环传动 24.35 买入 0.46 0.69 1.04 1.45 52.9 35.5 23.3 16.7

603786.SH 科博达 65.17 买入 0.97 1.28 1.70 2.26 67.0 50.9 38.3 28.8

600660.SH 福耀玻璃 35.02 买入 1.23 1.76 2.17 2.58 28.5 19.9 16.1 13.6

601799.SH 星宇股份 131.27 买入 3.41 4.56 6.05 7.97 38.5 28.8 21.7 16.5

300258.SZ 精锻科技 11.53 买入 0.36 0.51 0.68 0.88 31.7 22.6 17.1 13.1

资料来源：Wind，华西证券研究所（收盘价截至2022/12/29），德赛西威、福耀分别与计算机组、建材组联合覆盖
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风险提示

• 汽车行业景气度不及预期：受缺芯、原材料价格上涨等因素影响，若整体汽车行业景气度低迷，公司销量可能不及预期；

• 电动汽车渗透不及预期：受新能源汽车补贴退坡等政策因素影响，若电动汽车渗透率提升缓慢，公司销量可能不及预期；

• 市场开拓及渠道拓展不及预期：若公司市场开拓及渠道建设进展不及预期，公司销量可能不及预期。
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