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核心结论

◼ 系统性降本能力是一个车企真正的底层核心竞争力。特斯拉通过：1）获取全球领导品牌溢价能力；
2）回收下游渠道及销售环节利润；3）追求全球资源分配最佳，充分利用中国供应链优势等方面。
实现在保持质量稳定和效率最优的前提下，获取最大的经营利润。

◼ 特斯拉与传统车企在供应链管理维度存在异同。1）相同点：均始终在追求【效率与质量】的平衡；
2）不同点：自身技术能力强，对供应链控制力强但又能保持开放性，对高壁垒高价值产品坚持自
研自用，高壁垒新增量产品采用联合开发，传统零部件产品交由供应商提供解决方案，同时坚持
第一性原理，尽量减少冗余，不会一味对配置做加法。

◼ 本轮特斯拉降价短期由主机厂及供应链共同承担。主机厂定价是市场行为，调整空间较大，供应
链定价是成本定价，价格较为刚性，空间相对较小。主机厂向供应链进行成本传导，需要通过以
下几个维度进行：1）提升采购量预期；2）承诺新项目定点；3）引入竞争对手。同时，供应链
应对主机厂降价主要维度包括：1）提升规模效应；2）向上游传导；3）内部成本控制；4）实行
技术优化。根据我们对特斯拉Model Y低配车型成本表拆分测算，本次短期特斯拉能够向供应链
整体传导的成本范围约为3~10%。

◼ 供应链长期成本下降由自主替代+技术创新+VA/VE共同解决。对特斯拉来说，1）智能化/一体
化压铸等新技术具备较大的技术创新空间；2）VA/VE集中在非功能安全性及消费者不强的零部件
种类和赛道；3）自主替代（尤其是Tier2/3级别供应商）+增加二供均能够有效的实现成本下降。

◼ “系统性降本能力”助推特斯拉全球销量持续增长。全球产能从130万->400万提升的过程中：1）
新切入供应商（自主替代+新增二供）获得最大业绩弹性！2）原有供应链企业通过新项目/新订
单获得持续业绩增量。

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期，需求复苏低于预期。
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核心结论
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◼特斯拉供应链不同赛道投资机会推荐

◼自主替代标的：

✓线控底盘赛道：推荐【伯特利】【耐世特】

✓车身电子赛道：推荐【经纬恒润】，关注【科博达】【和而泰】

✓内外饰赛道：推荐【继峰股份】，关注【浙江仙通】【天成自控】

◼增量二供标的：

✓轻量化赛道：推荐【爱柯迪】，关注【嵘泰股份】【瑞鹄模具】【威唐工业】【贝斯特】

✓电子电器赛道：推荐【沪光股份】，关注【卡倍艺】

✓热管理赛道：推荐【银轮股份】

◼原有供应链体系新项目/新订单增量标的：

✓推荐【拓普集团】【旭升股份】【新泉股份】
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一、特斯拉系统性降本的框架



特斯拉系统性降本的框架

◼ 系统性降本能力是一个车企真正的底层核心竞争力。本篇报告重心是讨论特斯拉是如

何在供应链管理上做到【质量和效率】平衡。

6

全球寻找最优伙伴

极致大单品模式

获取全球领导品牌溢价合理分配供应链利润 回收下游产业链利润

技术创造用户需求

颠覆式技术创新能力

全球范围直营模式

数据来源：东吴证券研究所绘制



获取全球领导品牌的溢价

◼ 以中国市场2022年特斯拉model 3和比亚迪汉EV/小鹏P7竞品分析：总体定价特斯拉比竞品

贵3-10万元。

➢ 第一，空间尺寸上特斯拉M3明显小于汉EV和小鹏P7；第二，从续航里程上特斯拉M3属于

偏上水平；第三，百公里加速特斯拉M3明显占优。第四，智能化水平特斯拉M3领先。

7数据来源：公司官网，东吴证券研究所

表：以Model3 和竞品汉EV和小鹏P7竞品价格与性能比较

车系 配置 官方指导价/万元 车长/mm 车宽/mm 车高/mm 轴距/mm 纯电续航/mm 百公里加速/s

Model3 2022款 后轮驱动版 29 4694 1850 1443 2875 556 6.1

汉EV 2021款 EV 标准续航版豪华型 21 4980 1910 1495 2920 506 7.9

汉EV 2020款 EV 超长续航版豪华型 23 4980 1910 1495 2920 605 7.9

汉EV 2020款 EV 超长续航版尊贵型 26 4980 1910 1495 2920 605 7.9

汉EV 2020款 EV 四驱高性能版旗舰型 28 4980 1910 1495 2920 550 3.9

小鹏P7 2022款 480G 24 4880 1896 1450 2998 480 6.7

小鹏P7 2022款 480N 25 4880 1896 1450 2998 480 6.7

小鹏P7 2022款 480E 26 4880 1896 1450 2998 480 6.7

Model3 2022款 Performance高性能全轮驱动版 37 4694 1850 1443 2875 675 3.3

汉EV 2022款 EV 创世版 715KM前驱尊荣型 27 4995 1910 1495 2920 715 7.9

汉EV 2022款 EV 创世版 715KM前驱旗舰型 29 4995 1910 1495 2920 715 7.9

汉EV 2022款 EV 创世版 610KM四驱尊享型 29 4995 1910 1495 2920 610 3.9

小鹏P7 2022款 480N+ 25 4880 1896 1450 2998 480 6.7

小鹏P7 2022款 670N+ 29 4880 1896 1450 2998 670 6.7

小鹏P7 2022款 670E+ 32 4880 1896 1450 2998 670 6.7

小鹏P7 2022款 670G 27 4880 1896 1450 2998 670 6.7



回收下游产业链利润

◼ 从报表数据摘录比较可以看到：特斯拉在渠道与销售环节的成本远低于其他车企。

➢ 与产销规模同等量级（比亚迪-吉利-长城），成本更低在于直营模式可以减少经销商返点。

➢ 与新势力比较（尤其是同样是直营模式的理想汽车），成本更低在于其规模效应。

8数据来源：Wind，东吴证券研究所

表：特斯拉与国内核心民营车企的销售管理费用率比较

模式 2018 2019 2020 2021 2022E 2022年产销/万

特斯拉：销售、行政及一般费用率 直营 13.2% 10.8% 10.0% 8.4% 4.8% 130

理想：销售、行政及一般费用率 直营 11.8% 12.9% 12.4% 13

小鹏：销售、行政及一般费用率 经销 50.0% 25.3% 17.2% 13

蔚来：销售、行政及一般费用率 混合 25.9% 19.0% 21.4% 12

长城：销售+管理费用率 经销 8.1% 8.9% 9.4% 10.1% 12.1% 110

吉利：销售+管理费用率 经销 7.8% 9.7% 11.7% 14.0% 14.2% 140

比亚迪：销售+管理费用率 经销 10.4% 11.1% 10.8% 9.2% 10.0% 180



合理分配供应链利润

◼ 特斯拉在全球范围内选取第一梯队供应链伙伴合作，追求资源全球配置最优。

➢ 以中国工厂生产的Model 3和Model Y为例，零部件国产化率超95%。

质量

保证

快速

响应

降低

成本

供应

安全

右边：如何做到效率最优！

➢ 零部件本土化，尤其是充分

发挥中国供应链的效率优势。

➢ 车企带着供应链持续技术创

新来实现真正的降本。

左边：如何做到质量好且稳！

➢ 车企自身技术能力强，对供

应链BOM有掌控力但又保持

适度的灵活性。

➢ 做好供应链的A/B角体系。

9

图：车企的供应链体系的4大指标

数据来源：东吴证券研究所绘制
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二、特斯拉供应链管理特性



特斯拉供应链管理特性

◼ 相同点：始终在追求【效率与质量】的平衡。根据公司不同发展阶段去衡量：1）

供应安全；2）快速响应；3）降低成本；4）保证质量。

11

◼ 不同点：1）自身技术能力强，对供应链控制力强但又能保持开放性。2）坚持第一

性原理，尽可能提供最低冗余功能，不会一味做加法。



特斯拉供应链管理特性

12数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制
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特斯拉供应链管理特性

13数据来源：东吴证券研究所测算

◼ 整车BOM成本较燃油车较大提升，有效控制成本增长。

✓ 相较于同级别燃油车产品，特斯拉车型整体成本较燃油车有较大提升+40%，因为电动化（电池

成本）和智能化属性加强，动力总成和智能化维度成本大幅度提升，同比分别提升344%/55%。

（第一/二象限）

✓ 涉及到功能性的轻量化/热管理赛道因为性能要求，单车成本相较于燃油车也有较大提升。（第

三象限）

✓ 为了有效实现降本，需要在整车内外饰/电子电器（如线束连接器）等维度降低成本（第三象

限），同时对非必须类型的配置，如（液晶仪表/HUD/空气悬挂/电吸门等）进行成本控制（第

四象限），

表：Model Y与同级燃油车SUV成本对比/元

产品赛道 BOM成本/元 占比 BOM成本/元 占比 绝对值 增长比例

智能化 6600 6.6% 29300 20.9% 22700 344%

动力总成 36180 36.2% 56000 40.0% 19820 55%

轻量化 13900 13.9% 17800 12.7% 3900 28%

热管理 2550 2.5% 5630 4.0% 3080 121%

其它 3000 3.0% 3600 2.6% 600 20%

电子电器 7900 7.9% 5970 4.3% -1930 -24%

内/外饰系统 29910 29.9% 21820 15.6% -8090 -27%

总计 100040 100.0% 140120 100.0% 40080 40%

燃油车SUV（途观） 特斯拉（Model Y 低配） 对比



特斯拉供应链管理特性

14数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所绘制

车身电子

处理器

传感器

底盘悬挂
电池电机电控

减震

空调系统

连接器/线束

内饰

外饰 线控底盘

一体化压铸轻量化
安全件

轴承件

◼特斯拉各象限零部件供应原则

✓第一象限：电动智能化维度下核心能力所在，全部自研自制

✓第二象限：技术壁垒高+单车价值量高，1）电动智能化维度下新增量，自研自制or联合开发；2）

传统车辆已有且壁垒较高，完全交由供应商供给（线控制动）

✓第三象限：技术壁垒一般+集成化趋势明显，供应商技术明显存在不足则自研自制（一体化压铸）

or引导开发（热管理），其它部分交由供应商开发完成。

✓第四象限：技术壁垒一般，消费者感知强相关，全部交由供应商开发完成。

◼各维度零部件配置，若非必须，则通过减法的方式实现降本（激光雷达/HUD/液晶仪表/空悬等）



特斯拉供应链管理特性
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◼第二/三象限产品具备最大价值空间（扣除电池）

◼我们基于特斯拉Model Y的成本清单，对特斯拉各个

象限的零部件价值量进行了拆分，扣除电池成本之后，

第二/第三象限产品在整体成本中占据较大的比例

✓第二象限：成本占比29.1%（扣除电池成本），同时

特斯拉自研自制or联合开发的比例较高；

✓第三象限：成本占比39.8%（扣除电池成本），主要

由供应商完成解决方案实现。

数据来源：东吴证券研究所测算

表：特斯拉BOM表拆分/元（基于Model Y低配版本测算）

表：特斯拉BOM表象限拆分

表：特斯拉BOM表象限拆分（扣除电池）

一级目录 第一象限 第二象限 第三象限 第四象限

智能化 18000 9800 1500

电子电器 4400 570 1000

内/外饰系统 12720 9100

轻量化 17800

热管理 2500 3130

三电系统 56000

其它 3600

总计 18000 72700 37820 11600

12.8%

51.9%

27.0%

8.3%

第一象限 第二象限 第三象限 第四象限

18.9%

29.1%39.8%

12.2%

第一象限 第二象限 第三象限 第四象限



特斯拉供应链管理特性
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表：特斯拉BOM表技术归属拆分 表：特斯拉产品技术归属比例

◼主抓核心壁垒，引导新技术开发，传统产品方案交由供应商解决。基于Model Y车型，我们对特

斯拉的成本构成做了以下测算

✓核心处理器（驾驶域控/车身域控/BMS/电机电控）+一体化压铸，自研自制

✓对于悬挂/电池/电机/热管理/连接器等与车辆性能相关联的核心产品，特斯拉采取合作开发或引

导供应商开发

✓传统车辆具备的零部件产品，产品方案交由供应商负责实现解决

表：特斯拉产品技术归属比例（扣除电池）

二级目录 供应商 合作开发 特斯拉 总计

车身电子 570 570

处理器 22500 22500

传感器 2100 2100

底盘悬挂 2200 3400 5600

电池 45000 2000 47000

电机电控 500 7000 2000 9500

减震件 600 600

空调系统 3130 2500 5630

连接器/线束 4400 4400

密封件 1000 1000

内饰 7600 7600

外饰 7720 7720

线控底盘 3200 3200

一体化压铸 2500 2500

音响功放 400 600 1000

轴承件 2000 2000

座椅 4500 4500

轻量化 10000 10000

智能座舱 1500 1500

安全件 1200 1200

总计 48220 62900 29000 140120

20.7%

44.9%

34.4%

特斯拉自制 合作开发 供应商研发

30.5%

18.8%

50.7%

特斯拉自制 合作开发 供应商研发

数据来源：东吴证券研究所测算



特斯拉供应链管理特性
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图：特斯拉Tier1级别供应链各赛道自主/外资/合资占比（2022年） 图：Tier1级别供应链自主/合资/外资占比（2022年）

◼ 不同零部件品类，自主替代空间有所区别

➢ 智能化+电子电器产品，具备较高技术壁垒。特斯拉自供+外资/合资供应商供应为主，具备较大

的自主替代空间；

➢ 车身轻量化产品，一体化压铸特斯拉引领。特斯拉车身轻量化领域中，一体化压铸部分自研自制，

其它压铸+冲压产品交由自主供应商完成，若一体化压铸启动外包，具备较大的自主替代空间。

➢ 内外饰+热管理+三电系统，自主替代已具备较高比例。

0%

20%

40%

60%

80%

100%

自主供应商 外资/合资供应商

61.3%

38.7%

自主 合资+外资

数据来源：东吴证券研究所测算
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三、特斯拉降价对产业链的短期影响



特斯拉终端已开启新一轮降价模式

19

◼2023年1月降价，Model 3/Y车型起售价格均突破历史前低，降幅略超预期。

✓Model 3起售价由前价26.59万元降至22.99万元，降幅3.6万元。

✓Model Y后轮驱动/长续航/高性能版本分别由前价28.89/35.79/39.79万元降至

25.99/30.99/35.99万元，降幅分别为2.9/4.8/3.8万元。

✓降价后，Model 3/Y售价均突破2021年Q3前低水平(Model 3/Y起售价分别23.59/27.6万元)

◼供应链国产化持续推进成为降本核心助力。根据特斯拉披露，首批特斯拉Model 3车型国产化率

为30%（2019年底），2020年中达到70%，2021年底达到90%，2022年底达到95%。

图：特斯拉Model 3标准续航版本历史价格变化/万元 图：特斯拉Model Y不同版本历史价格变化/万元

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制
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特斯拉降价的影响定性分析框架

◼ 我们尝试总结汽车行业降本规律来分析特斯拉此次降价的影响：

◼ 主机厂降价成本由主机厂及供应链共同承担（一荣俱荣，一损俱损）
➢ 主机厂定价是市场行为，包含品牌溢价能力及产品性能溢价，调整空间较大。
➢ 供应链定价是成本定价，在最初的定点时已经通过详细测算，价格较为刚性，空间相对较小。

◼ 对于供应链各类产品的短期/长期降本空间会受到多个维度的因素影响
➢ 短期维度：1）企业属性（自主/合资/外资）；2）是否挂钩大宗原材料；3）技术壁垒；4）技术

归属；5）对特斯拉的诉求。

➢ 长期维度：1）产品技术创新空间；2）VA/VE空间；3）自主替代可能；4）是否独供。

◼ 主机厂向供应链成本传导方法：量（规模效应）+引入竞争（开B点）+技术优化（VA/VE）
➢ 提升量预期：持续增加采购量许诺（尤其是未来新项目）降低供应商固定成本摊薄。
➢ 引入竞争：通过新定点切换，导入对企业供应链需求较为迫切供应商(B点)。
➢ 技术优化：与供应商一起，共同推动某些技术更改，在保证质前提下优化成本。

◼ 供应链消化主机厂降本方法：量（成本摊薄）+技术优化（VA/VE）+传递（向上游）等
➢ 提升规模效应：主机厂销量预期兑现度增强，减少单一大客户依赖度等
➢ 技术优化：主机厂同意基础上，推动某些技术更改，在保证质前提下优化成本。
➢ 向上游传导：类似主机厂做法。取决于与上游议价权高低。
➢ 内部成本控制：通过内部继续挖潜力，加强精细化管理。

20
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短期降本议价权因素：稀缺性

◼ 供应链稀缺性决定供应链地位

✓ 技术壁垒足够，可替代性弱确保足够议价能力。对供应链企业来说，若产品技术壁垒较高，涉及

到行车安全及功能安全等因素，替换周期长，可供选择企业稀缺，则对主机厂降本压力具备足够

议价权，成本传导核心驱动力来自采购量的增长。（第二象限）

✓ 重资产产能释放节奏有限，产能稀缺+稳定供应能力构筑议价权。对于铝副车架/轻量化底盘等重

资产投入产品，产能整体的释放和增量有限，稳定的供应能力和相对良好的竞争格局为供应链企

业带来较高的议价权。（第三象限）

✓ 技术壁垒较低+可替代性强，议价能力较弱。对于传统内外饰/连接器等产品因为技术壁垒较低+

市场竞争较为激烈，供应链议价能力较弱。

图：供应链议价权能力
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产品具备足够壁
垒（底盘电子）

产能具备稀缺性
（铝副车架等）

技术壁垒一般
（内/外饰）

产能充足/竞争激
烈（连接器等）

主机厂

议价权
较高

议价权
较低

数据来源：东吴证券研究所绘制



（

短期降本议价权因素：成本传导能力

◼ 向上游供应链企业传导难易程度决定企业降本空间

➢ 原材料占比较高及垂直一体化企业传递难度较大。上游供应商直接为大宗原材料的供应商企业向

上游传导成本的能力较弱（轻量化等，议价权低）；同时，若上游供应商为体内供应商，且话语

权较高，则向上游传导成本难度较大。（第三象限，压铸类产品）

➢ 上游供应商为Tier2/3等供应商，成本传递难度较小。若Tier1企业的上游供应商为Tier2/3此类

零部件供应商（电机、阀、泵、垫圈等），上游市场格局竞争较为激烈，则易于将成本压力向上

游进行传导。（第二/第四象限，电子电器类产品）

图：供应商向上游成本传导分析
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主机厂

Tier1 A

Tier1 C

大宗原材料A

大宗原材料B

强势供应商

Tier 2 A

Tier 2 B

Tier 2 C

传导难度较大 传导难度较小

Tier1 B

数据来源：东吴证券研究所绘制



短期降本议价权因素：技术归属
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◼ 当前汽车产业处在百年变革阶段，一辆车的研发难度指数级上升，车企和供应商如何做好分工

协作是体现车企核心能力差异的关键。站在行业视角看特斯拉，我们认为思考特斯拉供应链能

力关键是明确：1）特斯拉自研类；2）特斯拉联合供应商同步研发；3）特斯拉纯粹采用供应

商方案的。

特斯拉自研

没有人做过的全新领域

用户体验高度相关领域

战略性资源的领域（芯片等）

联合开发 涉及汽车安全/外观的重要件

纯粹外采 技术已经非常成熟的领域

供
应
链
分
级
管
理

数据来源：东吴证券研究所绘制
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短期降本议价权因素：技术归属

◼ 技术归属决定短期降本空间

➢ 核心产品短期降本难度大。自研自用，无法对供应商进行传导，短期成本传导难度较大（智能化

+一体化压铸）

➢ 合作研发短期降本空间较大。新品类产品引导供应商合作技术开发，对制造方案及盈利空间具备

清晰认知，短期降本空间较大。（热管理/悬挂/电池/电机/电控）

➢ 由供应链主导，短期降本难度适中。偏传统零部件核心技术方案交由供应商主导，短期降本空间

处于自研自用与合作研发两类之间。（内外饰/电子电器/线控底盘）
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制造

需求

制造 制造

研发 方案 验证 需求 需求 研发 方案 验证研 发 方 案 验 证

传统科技

图：零部件产品技术归属

短期降本：难 短期降本：易 短期降本：中

数据来源：东吴证券研究所绘制
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短期降本议价权因素：供应链客户需求度

图：供应商对于特斯拉的增量诉求

客户A

客户B

客户C

特斯拉

供应商A 预计增量

特斯拉

供应商B

特斯拉

客户A

客户B

预计增量

VS

◼ 客户结构优化诉求，推动供应商降本节奏

➢ 符合供应商战略客户方向。对于供应商来说，若特斯拉属于公司未来核心增量客户，或者对于核

心产品进入特斯拉具备较强诉求，则对于整体的降价幅度具备较大的空间；（自主/中小供应商）

25数据来源：东吴证券研究所绘制



各赛道降本空间测算：短期

图：理论测算各个赛道降本空间各因素权重
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降价权重

企业属性 挂钩大宗 技术壁垒 技术归属 特斯拉诉求

自主 1.5% 是 0.0% 高 1.0% 特斯拉 0.0% 强 2.0%

合资 1.0% 否 3.0% 中 1.5% 合作开发 4.0% 中等 1.0%

外资 0.5% 低 2.0% 供应商 2.0% 弱 0.5%
无 0.0%

◼ 根据各个零部件赛道及企业特性对降本空间进行测算

➢ 企业属性：自主零部件供应商在成本端把控能力较强，对于供应链系统性降价需求有较强的应对

能力和空间。

➢ 挂钩大宗：上游供应商若是大宗原材料，则较难将成本压力向上进行传导，如铝合金压铸等零部

件供应商，若上游供应商未挂钩大宗原材料，而是Tier2级别供应商则较易向上游进行成本传导。

➢ 技术壁垒：技术壁垒越高的零部件供应商，更容易抵御成本压力的传导。

➢ 技术归属：特斯拉掌握全栈式技术并自制的产品，短期很难有降本空间，若特斯拉和供应商合作

共同开发（特斯拉主导），则具备最大的降本空间。

➢ 特斯拉供应链诉求：对于进入特斯拉供应链诉求约强烈的零部件企业（自主+缺乏大客户），对

于现有特斯拉订单的降本空间越大。

◼ 基于已知的零部件标的降价幅度对各个权重比例进行修正，我们测算本次短期降价特斯拉供应链

整体的降价幅度大约在3~10%的范围内（大部分降价向供应商的上游进行有效传导）。

数据来源：东吴证券研究所绘制
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四、特斯拉降价对产业链的长期影响



特斯拉降价对产业链的长期影响
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大批量

个性化强个性化弱

小批量 手工制造生产方式

丰田精益生产方式

福特流水线生产方式

大众模块化生产方式

特斯拉生产方式（硬件个性
化弱，但软件个性化强）

①

②

③

④

⑤

◼ 每一轮工业革命都会带来汽车行业重大变革，而背后牵扯了：新技术+新需求+新生产方式。时

势造英雄下一定会推出一家车企，颠覆式创造新生产方式，把新技术和新需求融合好。

➢ 百年汽车行业一直在如何在满足消费者多样化需求和规模效应最大化之间寻找平衡点。从手工

生产->大批量生产->柔性化生产->平台化生产，每次替代均为了提高社会生产效率。

➢ 本轮汽车行业变革，特斯拉作为引领者，正在创造全新生产方式。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所测算



特斯拉降价对产业链的长期影响
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◼ 特斯拉供应链长期降本主要通过以下途径和方式完成

➢ 技术创新空间：智能化及一体化压铸等电动智能趋势下的新技术具备较大的技术创新空间，有望

长期实现大幅度降本，传统零部件技术创新空间相对较小（内外饰/传统空调系统等）。

➢ VA/VE空间：非安全功能性以及消费者感知不强的零部件品类和赛道更加容易实现（机械底盘件

/内外饰/热管理等）。

➢ 自主替代：当前仍然由外资供应商或者合资供应商供货的零部件品类，具备自主替代的空间，特

别是Tier2/3阶段的散件供应商（座椅组件/车灯组件/线束组件）等。

➢ 是否独供：目前阶段仍然是独供的零部件产品品类，可能引入新的供应商，具备新的降本空间。



（

特斯拉供应链未来优化方向展望

◼ 【创新技术开发】+【VA/VE】推动长期成本下降

➢ 创新技术开发，具备最大长期降本空间。对于零部件产品来说，能够在结构上和功能上对零部件

产品进行彻底的革新，具备创新性升级空间具备最大的长期降本空间（智能化方案、热管理、

4680电池、一体化压铸）等

➢ 高效VA/VE，实现供应商及主机厂双赢。VA(Value Analysis)/VE(Value Engineering)是有效降

低零部件成本的途径，需要满足：1）非功能安全且较难感知零部件；2）特斯拉加速开启VA/VE

验证周期；3）供应商具备较强工程能力，降本+保证性能。VA/VE后整体带来成本下降，供应商

和主机厂实现双赢。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：不同产品特性零部件VA/VE的可行性
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验证周期(特斯拉)方案更改需求

需求 方案更改 验证周期(特斯拉)

图：VA/VE验证周期有效缩短

产品功能性

可
感
知
性



特斯拉供应链未来优化方向展望

◼ 进一步提升自主替代率+引入二供确保供应链平衡

✓ 供应商自主替代率持续提升。现有合资+外资供应商逐步切换成自主供应商。

✓ 引入第二供应商：在现有供应商的基础上，引入新的二供降低采购成本，通过新增量培养双极供

应商确保供应链整体的安全和平衡。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：特斯拉供应商图谱
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特斯拉
OEM

Tier 1

Tier 1

Tier 1

Tier 1

Tier 1

Tier 1

Tier 1

Tier 2

Tier 1
Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

Tier 2

自主供应商 合资供应商 外资供应商 Tier3供应商



特斯拉供应链未来优化方向展望
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◼ 大型零部件拆分供应。将部分大型零部件进行拆分定点，进一步降低供应链成本。(座椅等)

◼ Tier2/Tier3加速国产替代。通过拆分定点，提升Tier2/3级别供应商的自主替代比例

特
斯
拉

特
斯
拉

Tier1 A

Tier1 B

Tier2 A Tier2 B

Tier2 C Tier2 D

Tier2 E Tier2 F

Tier2 G Tier2 H

Tier1 A

Tier2 A Tier2 B

Tier2 C Tier2 D

定点

定点

定点

图：大型零部件拆分定点供应

数据来源：东吴证券研究所绘制



成本曲线下降背后是产业链利润走向合理

◼ 回顾2020-2022年：新能源汽车国内爆发增长背后是产业链利润分配的不合理。上游（以SW锂

为代表）>中游（以SW电池+SW汽车零部件为代表）>下游（以SW乘用车为代表）。

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 33

图：新能源汽车产业链利润分配趋势
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五、特斯拉供应链投资机会梳理



特斯拉供应链投资机会梳理

◼ 特斯拉产品矩阵持续完善，有望推动整体交付从130万辆->300/400万辆增长。

◼ 特斯拉2008年至今，通过Roadster-Model S/X-Model 3/Y三代主力产品逐步实现价格覆盖

由高至低，囊括轿车/SUV两大主力品类，实现降本增效。

◼ 未来产品规划上，特斯拉推出Semi，预计2023Q2推出改款Model 3，2023Q4推出

Cybertruck；2024~2025年上市改款Model Y以及中低价格带小车（或命名为Model Q）。

数据来源：特斯拉官网，汽车之家，东吴证券研究所

第一代：初创

超跑Roadster

 2008年上市，
售价11万美元，
2011年停产。

1

第二代：落地

Model S/X

 大型轿车/SUV，
2012/2015年
上市，售价10
万美元左右。

第三代：成熟

Model 3/Y

 中型轿车/SUV，
2017/2019年
上市，售价
5~6万美元左
右。

第四代：升级

改款3/Y，Semi，
Cybertruck，MQ

 2023Q2上市改款
M3；

 2023Q4上市
Cybertruck；

 2024~2025年或
将上市改款

Model Y/Model Q，
新产品售价下调
至2~3万美元。

2

3

4

4年迭
代期

5年迭
代期

6年
迭代
期

-100%~-50%净利
率

-20%~-10%净利率

10%~15%净利率
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特斯拉供应链投资机会梳理

36

◼ 政策鼓励+产业引导，特斯拉海外产能扩张具备较大空间。美国近年不断发布政策，持续强调制

造业回流，特斯拉全球产能未来核心增量在海外（北美+欧洲）。

◼ 自主替代+二供导入，中小零部件标的具备较大边际变化。相对于原有供应链标的，通过自主替

代+二供导入的中小体量零部件标的，在特斯拉供应链维度具备更大业绩弹性。

◼ 加速海外建厂配套，借助全产业链优势参与全球竞争。相较于国内产能增长，海外配套建厂并

利用国内全产业链优势参与全球竞争成为特斯拉供应链企业核心的增长驱动。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制

图：特斯拉全球产能布局
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◼特斯拉供应链受益标的画像

✓原有供应链标的：1）本次通过“以价换量”+“新车型”获得新的业务增量；2）产品品类扩展

升级；3）海外产能积极扩张，争取全球份额

✓新切入特斯拉供应链标的：1）通过成本优势，以自主替代或者二供方式进入特斯拉供应链；2）

特斯拉新订单业务能够给公司带来较大利润弹性；3）未有其它大客户增量，公司资源向特斯拉

倾斜；4）海外产能积极配套建设，争取全球份额。

所处赛道特性：1）外资/合资占据主流，但竞争力一般；2）目前仅有独供，缺乏二供；3）非特斯拉自研自用核心产品

标的A特性：
1）已经进入特斯拉供应链
2）获得新的产品品类拓展/获取新的订单or车
型增量
3）海外产能积极配套建设，争取全球份额

标的B特性：
1）尚未进入特斯拉供应链，凭借成本优势有望
通过自主替代或二供进入。
2）特斯拉新增量给公司带来较大利润弹性
3）未有其它大客户增量，资源用于T客户
4）海外产能积极配套建设，争取全球份额

图：特斯拉供应链受益标的画像

数据来源：东吴证券研究所绘制
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◼特斯拉供应链不同赛道投资机会推荐
◼自主替代标的：

✓线控底盘赛道：推荐【伯特利】【耐世特】

✓车身电子赛道：推荐【经纬恒润】，关注【科博达】【和而泰】

✓内外饰赛道：推荐【继峰股份】，关注【浙江仙通】【天成自控】

◼增量二供标的：

✓轻量化赛道：推荐【爱柯迪】，关注【嵘泰股份】【瑞鹄模具】【威唐工业】【贝斯特】

✓电子电器赛道：推荐【沪光股份】，关注【卡倍艺】

✓热管理赛道：推荐【银轮股份】

◼原有供应链体系新项目/新订单增量标的：

✓推荐【拓普集团】【旭升股份】【新泉股份】
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◼ 乘用车价格战超预期。市场进入存量博弈阶段，各品牌竞争愈加激烈，价格战或将成为各整车企

业重要竞争手段之一。

◼ 需求复苏低于预期。如果需求复苏情况低于预期，或将对公司盈利情况产生影响。
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