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➢ 特斯拉 Q4 季度业绩再创新高，营收与净利稳健增长。22Q4 营业收入 243.2

亿美元，同比/环比分别为+37.2%/+13.3%；毛利润为 57.8 亿美元，毛利率为

23.8%，同比/环比分别下降 3.6pts/1.3pts，净利润为 37.07 亿美元，净利率为

15.2%，同比增加 3.6pts，环比下降 0.3pts。汽车业务板块 22Q4 营业收入为

213.1 亿美元，同比/环比分别为+33.4%/+14.0%，汽车毛利润为 48.08 亿美元，

毛利率为 23.8%，同比/环比分别下降 6.5pts/2.5pts。特斯拉 22Q4 单车毛利润

为 1.19 万美元，若维持 20%以上毛利率，以平均售价 4.7 万美元，20%毛利率

为基准计算所得单车毛利润在 0.94 万美元以上。1 月 26 日 22Q4 财报电话会议

宣称 23 年目标销量为 180 万辆，以此销量计算，我们预测 23 年毛利润最低能

达到 169.2 亿美元。随着 23 年产能释放后的规模效应与新技术带来的降本成效，

预计未来公司盈利能力将得到进一步强化。 

➢ 降价刺激销量增量显著，23 年有望突破目标 180 万辆。全球销量约 131.4

万辆，同比增加 40.3%，其中 Model 3/ Y 的生长状态比较缓和，全球产量和销

量分别为 129.8 万辆和 124.7 万辆，同比增长约 43.3%和 36.9%；Model S/X

的产销增长态势更加明显，全球产量和销量分别为 7.1 万辆和 6.7 万辆，同比增

长约 107.0%和 167.0%。根据销量年复合增长率 40%预测，我们预测 2023 年

Model 3/Y 销量有望达 175 万辆，Model S/X 销量有望达 9 万辆，全年销量预

测达 184 万辆，2025 年全年销量有望达约 360 万辆。 

➢ 新规划助力拓宽未来成长空间，实现量利齐升。特斯拉扩产重卡和 4680 电

池厂，打开降本增收空间。展望未来，2023 年多种车型加速量产，全球超级工

厂产能加速放量，总产能达到 190 万辆，助力全年冲刺 190 万辆，实现满产满

销。 

➢ 投资建议： 1）长期竞争格局向好，且短期有边际变化的环节。重点推荐：

电池环节的【宁德时代】、隔膜环节的【恩捷股份】、热管理的【三花智控】、高压

直流的【宏发股份】、薄膜电容【法拉电子】，熔断器的【中熔电气】。2）4680 技

术迭代，带动产业链升级。建议关注：大圆柱外壳的【科达利】；布局 LiFSI 的【天

赐材料】、【新宙邦】和碳纳米管领域的相关标的。3）一体化压铸降本增效成果

显著。受益标的：【旭升集团】，建议关注【文灿股份】、【拓普集团】、【泉峰汽车】、

【爱柯迪】。 

➢ 风险提示：1）新车型销量不及预期。2）原材料价格波动。3）产能扩张不

及预期、产品开发不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

推荐 维持评级 

 

 
相关研究 

1.储能洞鉴-1 月刊：工商业储能：三大驱动

力，开启下一个黄金赛道-2023/01/27 

2.EV 观察系列 131：12 月欧洲新能车销量再

创新高，渗透率超 40%-2023/01/26 

3.EV 观察系列 130：12 月新能车销量再创新

高，后续动能强劲-2023/01/23 

4.洞鉴光伏·23 年 1 月刊：追光趁年华-2023

/01/21 

5.海外充电桩系列（02）：海外市场星辰大海，

国内企业出海成长加速-2023/01/15 
  



行业点评/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

300750 宁德时代 452.0 6.52 12.01 19.22 66 38 23 推荐 

002812 恩捷股份 149.9 3.05 5.30 7.70 49 28 19 推荐 

002050 三花智控 24.6 0.47 0.65 0.87 52 38 28 推荐 

600885 宏发股份 37.6 1.02 1.30 1.76 26 28 21 推荐 

600563 法拉电子 172.9 3.69 4.72 6.52 47 37 27 推荐 

301031 中熔电气 166.3 1.21 2.55 4.28 137 65 39 推荐 

603305 旭升集团 37.0 0.66 0.94 1.42 40 39 26 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 01 月 20 日收盘价） 
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1 22Q4 业绩创新高，23 年毛利率或稳步 20%以上 

特斯拉 Q4 季度业绩再创新高，营收与净利稳健增长。23 年 1 月 26 日，特

斯拉 22Q4 财报公布，营收端：22Q4 营业收入 243.2 亿美元，同比/环比分别为

+37.2%/+13.3%；22 年全年总收入为 814.6 亿美元，同比+51.4%。 

图1：各季度营业收入和同比增速（亿美元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

利润端：22Q4 毛利润为 57.8 亿美元，毛利率为 23.8%，同比/环比分别下降

3.6pts/1.3pts，净利润为 37.07 亿美元，净利率为 15.2%，同比增加 3.6pts，环

比下降 0.3pts；22 年全年毛利润为 208.5 亿美元，毛利率为 25.6%，同比上升

0.3pts；净利润为 125.9 亿美元，净利率为 15.5%，同比增加 5pts，归母净利润

为 125.6 亿美元。 

费用端：22Q4研发支出为8.1亿美元，研发费用率为3.3%，同比下降0.9pts，

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

0

50

100

150

200

250

300

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

营业收入 同比

图2：各季度毛利润和毛利率（亿美元，%）  图3：各季度净利润和净利率（亿美元，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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单从 22 年季度分析，投入研发费用率下降；全年研发支出为 30.8 亿美元，研发

费用率为 3.8%，同比下降 1pts，从年度分析，22 年研发支出达到新高，研发费

率每年却持续下降，主要因为营收大幅增加，同时企业前期的研发投入也有待逐步

显示成效，为营收创造更多的增量。 

现金流量端：2022Q4 经营活动产生的现金流为 32.78 亿美元，较 Q3 下降

18.22 亿。虽然 2022Q4 的净利润较 Q3 增加 3.57 亿元，受营运资本较 Q3 增加

24.22 亿的影响，经营活动现金流整体呈下降趋势。2022Q4 投资活动投入的现金

流为 61.31 亿美元，较上一季度增加 33.40 亿美元投入。其中 Q4 的资本性支出

为 18.58 亿，较上一季度的 18.00 保持平稳。投资活动的大幅增加主要源于 Q4 发

生的 43.68 亿的投资支出。 

汽车业务板块：22Q4 汽车营业收入为 213.1 亿美元，同比/环比分别为

+33.4%/+14.0%；22 年全年汽车收入为 714.6 亿美元，同比+51.3%。22Q4 汽

车毛利润为 48.08 亿美元，毛利率为 23.8%，同比/环比分别下降 6.5pts/2.5pts；

图4：各季度研发费用和研发费率（亿美元，%）  图5：各年度研发费用和研发费率（亿美元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图6：各季度经营活动产生的现金流量净额（亿美元）  图7：各季度投资活动产生的现金流量净额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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22 年汽车全年毛利润为 176.11 亿美元，毛利率为 24.6%，同比下滑 3.3pts。从

季度数据看，22Q4 毛利率下降，但整体保持较高水平，预计随着降价策略的落地，

未来还会继续下滑。 
 

特斯拉 22Q4 单车毛利润为 1.19 万美元，22 年单季度毛利润一直下降，

Q4/Q3/Q2/Q1 季度环比降幅分别为 13%/1.3%/6.9%/1.5%。1 月 26 日 22Q4

财报电话会议中高管表示 23 年公司毛利率有信心维持在 20%以上的水平，平均

售价会高于 4.7 万美元，相较其他新能源车企，仍处于绝对领先优势。若维持 20%

以上毛利率，以平均售价 4.7 万美元，20%毛利率为基准计算所得单车毛利润在

0.94 万美元以上。1 月 26 日 22Q4 财报电话会议宣称 23 年目标销量为 180 万

辆，以此销量计算，我们预测 23 年毛利润最低能达到 169.2 亿美元。随着 23 年

产能释放后的规模效应与一体化压铸带来的成本降低，预计未来公司盈利能力将

得到进一步强化。 

图10：各季度单车毛利润（万美元/辆） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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特斯拉能源收入持续增长，营收空间继续拓宽。特斯拉 2022 全年营收结构

中，汽车销售收入 672.1 亿美元，占比 83%，同比增加 47.4%；汽车租赁收入 24.8

亿美元，占比 3%，同比增加 50.8%；汽车监管收入 17.76 亿美元，占比 2%；能

源收入 39.09 亿美元，占比 5%，同比增加 40.2%，服务及其他收入 60.91 亿美

元，占比 7%，同比增加 60.2%。22Q4 能源收入 13.10 亿美元，同比增加 90.4%。

储能板块 22Q4 出货 2.46GWh，同增 152%，全年出货 6.54GWh，同增 64%，

为应对饱满的订单，公司 40GWh 的 Megapack 工厂产能正快速爬坡，光伏板块

22Q4 装机 100MW，同增 18%，全年装机 348MW，同增 1%。目前市场对特斯

拉储能板块产品需求仍然远超其供应能力，能源收入取得历史性增速并在持续发

力助推特斯拉向可再生能源服务商转型，加速构筑第二成长曲线。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：2022 年度营收结构  图12：2021 年度营收结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 降价刺激 23Q1 销量增量明显，23 年有望突破目标 180 万辆 

2022 年特斯拉销量成绩瞩目。全球销量约 131.4 万辆，同比增加 40.3%，其

中 Model 3/ Y 的生长状态比较缓和，全球产量和销量分别为 129.8 万辆和 124.7

万辆，同比增长约 43.3%和 36.9%；Model S/X 的产销增长态势更加明显，全球

产量和销量分别为 7.1 万辆和 6.7 万辆，同比增长约 107.0%和 167.0%。根据销

量年复合增长率 40%预测，我们预测 2023 年 Model 3/Y 销量有望达 175 万辆，

Model S/X 销量有望达 9 万辆，全年销量预测达 184 万辆，2025 年全年销量有

望达约 360 万辆。 

图13：特斯拉各季度产量和销量 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

图14：特斯拉 Model 3/Y 年度销量预测 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 

特斯拉 Q4 产销创历史新高。特斯拉 Q4 产销增加，22Q4 销量为 40.5 万辆，

同比增加 31.3%，产量为 44.0 万辆，同比增加 43.8%，产销增速平稳，达到历史

新高。降价刺激 1 月订单量大幅增加。1 月 6 日特斯拉官宣降价，Model 3/ Y 在

中国范围内均刷新历史最低价，其中 Model3 标准续航版从 10 月份 26.59 万元

降至 22.99 万元，下降 3.6 万元；而 Model Y 后轮驱动板从 28.89 万元降至 25.99
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万元，下降 2.0 万元。继 2022 年 10 月份后再次大幅降价，短期内能够拉动需求

回暖，23Q1 一季度实际订单大幅增加。按照 1 月 26 日业绩发布会马斯克宣称，

特斯拉订单量在 2023 年 1 月达到历史新高，我们参考 2020Q3 连续降价后销量

季度环比增加54.9%，考虑总量限制，按照季度环比增速35%预测2023Q1 Model 

3/Y 销量有望达到 52 万辆。 

 

 

 

 

 

图15：Model 3 价格走势图（万元）  图16：Model Y 不同版本价格走势图（万元） 

 

 

 

资料来源：公司新闻，民生证券研究院整理  资料来源：公司新闻，民生证券研究院整理 

图17：Model 3/Y 各季度销量和环比增速  图18：Model S/X 各季度销量和环比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院整理  资料来源：wind，民生证券研究院整理 
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3 新规划助力拓宽未来成长空间，实现量利齐升 

特斯拉扩产重卡和 4680 电池厂，打开降本增收空间。1 月 25 日，公司宣布

投资 36 亿美元继续扩建内华达超级工厂。扩建部分设施用来制造 Semi 半挂式电

动卡车，另一部分将用来生产 4680 大圆柱形锂电池。此举或将拓宽且加深其在电

动卡车及 4680 电池领域的优势。 

Semi 电动重卡有望拓宽特斯拉成长空间。2017 年特斯拉首次宣布生产 Se­

mi 电动重卡，但实际直到 2022 年才实现小规模量产，本次扩建有望实现电动重

卡大规模量产，助力特斯拉实现交通工具电动化的闭环，推动减少二氧化碳排放，

未来销量和营收增量空间较大。 

受益特斯拉销量高增长和扩建计划，4680 圆柱电池市场潜力巨大。2020 年，

特斯拉推出 4680 大圆柱形锂离子电池，搭载车型包括 Model 3/Y，Cybertruck

和 Semi-truck，计划于 2022 年开始部分装机，2023 年开始起量。前期特斯拉

4680 电池自建产能包括加州弗里蒙工厂、德州工厂及内华达工厂（柏林工厂 4680

电芯产线考虑补贴因素将迁回德州工厂），产能或达到 90GWh 左右，近期扩建规

划年产能是100GWh，适配150万辆电动汽车，扩建后预计总产能或达到190Gwh。

4680 电池量产技术持续获得突破，市场潜力巨大。2022 年年初，弗里蒙特工厂

生产能力一周约 4.38 万个，而 2022 年底该工厂生产了 86.8 万颗大圆柱形锂离

子电池电芯，目前该工厂的产能已经提升到年初的约 20 倍。预计 2024 年，随着

4680 电池工艺及良率的提升，装机量迎来大幅提升，特斯拉电动车成本还会在现

在的基础上大幅下降，未来大规模 4680 量产后将进一步推动公司量利齐升。 

多种车型齐放量，2023 年开启新一轮产品周期。Model3/Y：截至目前，

Model 3 已上市 6 年，Model Y 已上市 4 年，随着市场竞品的更新迭代，特斯拉

也准备发布 Model 3 小改款，计划在 23 年下半年找到新的增长点。Model X/S：

2023 年年初，新款特斯拉 Model X/S 正式在中国发售，相继推出了全新 Plaid 三

电机全轮驱动版，重新树立特斯拉豪华品牌的形象。Cybertruck： 2023 年 7 月，

Cybertruck 将在德州工厂进入初期生产阶段，预计年产能 75 万台。Semi：22 年

底首台 Semi 卡车已经完成交付，百事集团 2023 年计划部署 100 辆重型 Semi 卡

车。Model Q：2022 年 10 月 20 日，马斯克在第三季度电话会中透露 Model Q

车型定位，下一代车型成本将是 Model 3/Y 的一半，所以预计 Model Q 售价只

需要 16-20 万左右，该车型或将在 2024 年上市。马斯克对 Model Q 抱以厚望，

称总交付量将超过特斯拉其他所有汽车产品的总和，这也意味着特斯拉 Model Q

有望带动中期销量快速提升。 
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展望未来，特斯拉全球超级工厂加速放量，助力全年 180 万辆目标达成。当

前，加州弗里蒙特工厂 Model S/X 产能为 10 万辆，Model 3/Y 产能为 55 万辆；

上海超级工厂 Model 3/Y 产能大于 75 万辆；柏林工厂 Model Y 产能大于 25 万

辆；德州工厂 Model Y 大于 25 万辆，Cybertruck 产线调试中，等待陆续量产；

内华达工厂 Semi 试生产阶段。2023 年，特斯拉全球超级工厂产能加速释放，全

球 Model 3/Y 和 Model S/X 产能合计达 190 万台。假设特斯拉产销率为 100%，

2023 年特斯拉全年销量将冲刺 190 万台。 

表1：特斯拉整车工厂概览 

特斯拉整车工厂 

  美国加州工厂 上海临港工厂 德国柏林工厂 美国德州工厂 

占地 2250 亩 超 1200 亩 4500 亩 12000 亩 

生产车型 Model S/X/3/Y Model 3/Y Model 3/Y 
Model 3/Y、Cybertruck、

Semi、Roadster 

技术革新 一体压铸 一体压铸 一体压铸、CTC 一体压铸、CTC 

装机电池 
18650/21700/试生产

46800 

21700/配套松下、宁德、LG

化学 
21700/46800 21700/46800 

年产能 65 万辆 75 万辆 爬坡中 Model Y 大于 25 万辆 爬坡中 Model Y 大于 25 万辆 

资料来源：特斯拉 2022Q1 财报，财经头条，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

图19：Cybertruck 和 Semi  图20：Model Q 概念图 

 

 

 

资料来源：搜狐网，汽车之家  资料来源：智电汽车 
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4 投资建议 

特斯拉 22 年 Q4 产销、营收均创历史新高，一季度受降价刺激、23 年新

车型陆续放量、产品新技术持续突破等有利因素，将持续受益上游产业链公司

业绩增长。23 年至 24 年，4680 新技术不断突破瓶颈，预计 24 年实现落地

或放量。同时电池相关的新技术创新不断涌现向上开辟行业空间，我们强 Call

当前布局时点。重点推荐三条主线： 

主线 1：长期竞争格局向好，且短期有边际变化的环节。重点推荐：电池

环节的【宁德时代】、隔膜环节的【恩捷股份】、热管理的【三花智控】、高压

直流的【宏发股份】、薄膜电容【法拉电子】，熔断器的【中熔电气】。 

主线2：4680技术迭代，带动产业链升级。4680目前可以做到210 Wh/kg，

后续若体系上使用高镍 91 系和硅基负极，系统能量密度有可能接近

270Wh/kg，并可以极大程度解决高镍系热管理难题。建议关注：大圆柱外壳

的【科达利】；高镍正极的【容百科技】、【当升科技】、【芳源股份】、【长远锂

科】、【华友钴业】、【振华新材】、【中伟股份】、【格林美】；布局 LiFSI 的【天赐

材料】、【新宙邦】和碳纳米管领域的相关标的。 

主线 3：一体化压铸降本增效成果显著。重点推荐：【旭升集团】、建议关

注：【文灿股份】、【拓普集团】、【泉峰汽车】、【爱柯迪】。 

 

5 风险提示 

1）新车型销量不及预期。2）原材料价格波动。3）产能扩张不及预期、产品

开发不及预期。 
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