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事项： 
特斯拉 2023 年投资者日活动在美国得州工厂举行。 

 

平安观点： 
 特斯拉致力于打造清洁能源闭环、大幅降低整车成本以实现 2000万台年

产销目标。目前看，特斯拉正稳步向其既定目标稳步迈进，特斯拉引领未

来汽车发展趋势，即整车机械部件的集成化、电子架构的集成化、软件自

研比例提升，同时特斯拉在自动驾驶领域全面领先于传统车企（实现自动

驾驶核心软硬件及超算中心自研）。特斯拉整车产品的集成化与其强大的

工程能力相匹配，简洁的产品设计与高效的生产制造相结合使得其整车

产品具备强劲的市场竞争力和市场定价权，对于消费者而言，特斯拉提供

了日益低廉的购买及使用成本，对于竞争对手而言，特斯拉压制了盈利及

定价空间。 

 全球储能需求将达到 240TWh，2023 年扩产+新品发布值得期待。特斯

拉看好储能产业，关注能源的可持续发展，在发布会上介绍了全球实现可

持续能源经济、全面取代化石燃料的路线图，认为全球最终将需要

240TWh 储能容量（含固定式电站储能和汽车电池）、可再生电源 30TWh，

对应的制造领域投资达 10 万亿美元。在这一图景中，特斯拉将扮演重要

角色，力求早日将其固定式储能产能提高到 1TWh/年。特斯拉在储能领

域已有扎实积累，旗下产品主要包括大型储能系统 Megapack 和户用储

能系统 Powerwall。截至目前，特斯拉已经在全球超过 50 个国家部署了

16GWh以上工商业和用户侧储能系统。展望 2023年，特斯拉将部署GWh

级储能项目、继续扩充 Lathrop 工厂产能规模，并推出两款新产品。作为

市场领导者，特斯拉在储能板块将一展宏图，其新产品的推出是否能引起

新的市场变革，值得期待。 

 投资建议：当前整车竞争格局虽然较为激烈，但自主品牌整体的份额将持

续上升，全方位进化速度远超合资品牌，混动车将有较长的生命周期，对

传统燃油车的替代空间广阔，2023 年重点关注插混车战略转型坚决，渠

道变革进展较快的车企，推荐吉利汽车、长安汽车、理想汽车、长城汽车。

特斯拉引领的整车集成化趋势明显，基于整车电子电气架构集成化趋势，

看好域控制器赛道，推荐德赛西威、经纬恒润、华阳集团。特斯拉储能板

块规划宏大，且发布会中表达了对铁锂路线的重视，随着特斯拉未来发力

大型储能产品，磷酸铁锂电池在其终端产品中或将占据更大比重。关注特

斯拉电池供应链相关企业：推荐宁德时代，建议关注德方纳米（铁锂正极

材料）。特斯拉新品的发布有望起到市场教育作用，进一步提振户储产品

需求，建议关注户储系统相关企业派能科技、固德威。发布会亦提及了电

池回收的重要性，可关注布局电池回收的格林美、南都电源等。 
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 风险提示：1、技术创新带来新的风险：新技术可能不成熟，应用可能带来新的风险；2、结构与工艺创新对产销规模要求高：

一体化压铸等技术布局对固定资产投入要求大，需要较高的产销规模摊成本；3、电动智能带来的事故影响消费者购车信心：

辅助驾驶技术尚在不断成熟过程中，且人机共驾阶段可能存在驾驶者对辅助驾驶技术应用不当，带来新的风险事件，导致公众

产生信任危机，影响智能汽车的普及。 
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股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级  
2023-03-02 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

吉利汽车 0175.HK 9.19  0.48  0.68  0.88  1.18  19.1  13.5  10.4  7.8  推荐 

长安汽车 000625.SZ 13.46  0.36  0.81  0.69  0.98  37.6  16.6  19.6  13.8  推荐 

长城汽车 601633.SH 34.85  0.77  1.01  0.98  1.34  45.0  34.4  35.7  26.0  推荐 

理想汽车 2015.HK 85.69  -0.15  -0.97  0.82  2.66  -555.7  -88.8  104.5  32.2  推荐 

德赛西威 002920.SZ 114.05  1.50  2.09  2.82  3.77  76.0  54.5  40.5  30.3  推荐 

经纬恒润 688326.SH 147.09  1.22  1.81  2.68  3.58  120.7  81.3  54.8  41.1  推荐 

华阳集团 002906.SZ 35.08  0.63  0.85  1.27  1.70  55.9  41.5  27.6  20.7  推荐 
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近日特斯拉举办 2023 年度投资者日，本次活动内容主要围绕打造清洁能源闭环和全方位降低车辆成本两方面展开。特斯拉

重申其 2000 万台汽车年产销目标，在这一目标指引下，整车制造的规模化与降本成关键，而随着全球电动车渗透率的大幅

攀升，如何营造可再生能源的使用环境成为必答题。本次投资者日，外界期待的全新车型及自动驾驶等相关内容相对较少，

毕竟 2023 年特斯拉的整车产能已达200 万台，在此前的2022 年度业绩交流会上公司给出 20%毛利率指引及 180万台目标

交付量指引，特斯拉年内首要任务是提升汽车产能利用率，扩大规模。 

 

一、 打造清洁能源闭环 

地球当前的能源结构导致了污染与浪费，全球 80%的能源来自化石燃料，且能源的转化效率只有 1/3，由此特斯拉提出一个

完整的消灭化石能源的方案，即从清洁能源的获取/储存到使用等各个环节着手，以全方位替代化石能源。 

特斯拉给出了每个环节需要的储能需求、可再生能源额、制造投资额，最后总结出：打造一个清洁能源经济体需要 240TWh

储能容量、每年 30TW 可再生能源、所需基建用地少于地表面积的 0.2%，所需要的制造投入约 10 万亿美金，总投资少于

2022 年全球 GDP 的 10%。 

其中能源获取环节将减少35%的化石能源消耗：为现有电网提供可再生能源，铺设太阳能电池板以每年获取46万万亿度电。

使用环节分为四个方面： 

1）切换为纯电动车，减少 21%的化石能源消耗。传统汽车能源转化效率低，Model 3 的能源利用率四倍于丰田卡罗拉。假

设所有车辆全部替换为纯电车，可形成 115 亿度电的储能单元。 

2）家庭、企业、工业都转向热泵，热泵可以将房屋外部的能量传递到房屋内部，减少 22%的化石能源消耗。 

3）高耗能的工业体系能源切换，减少 17%的化石能源消耗。 

4）航空业、航运业的可再生能源切换，减少 5%的化石能源消耗。 

图表1 特斯拉消灭化石能源的计划 

 

 

资料来源：特斯拉，平安证券研究所 

 

在这一美好蓝图中，特斯拉将扮演重要角色，力求早日将其固定式储能产能提高到 1TWh/年。特斯拉在储能领域已有扎实积

累，旗下产品主要包括大型储能系统 Megapack 和户用储能系统 Powerwall。截至目前，特斯拉已经在全球超过 50 个国家
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部署了 16GWh 以上工商业和用户侧储能系统。展望 2023 年，特斯拉将部署 GWh 级储能项目、继续扩充 Lathrop 工厂产

能规模，并推出两款新产品（推测可能分别为大储和户储产品）。作为市场领导者，特斯拉在储能板块亦将一展宏图，其新

产品的推出是否能引起新的市场变革，值得期待。 

 

二、 全方位降低汽车单车成本 

2.1 车辆设计进一步集成化，将实现控制器 100%自研 

特斯拉重申年产 2000 万台汽车、1TWH 储能的目标。特斯拉将从设计到制造等各方面全方位降低车辆成本以使得更多人买

得起特斯拉汽车。特斯拉将实现工厂与供应链本地化，特斯拉同步设计新车型与其制造工厂，电池化学与供应链、自动化工

程师一起讨论并做出整体最优决策，而不是各行其是。 

车辆硬件的集成化上，特斯拉从 Model Y 开始减少汽车零件数量，实现一体压铸，2021 年柏林工厂开放日特斯拉展示了

Model Y 的车身压铸机及对应模具，压铸出的 Model Y 前车身+后车身+底盘电池包组合成车身，特斯拉的一体压铸技术将

大量减少车身零部件、降低车身复杂度并实现减重，与此同时车身焊接线及对应的工业机器人及工人将由一台压铸机替代，

压铸成型后的一体式车身无需再进行二次热处理，大幅提高制造效率（柏林工厂可实现 45 秒生产一个车身）。 

图表2 特斯拉车身一体压铸技术+电池结构创新可实现减重10%，有潜力增加 14%续航，减少 370 个车身部件 

 

资料来源：特斯拉 2020电池日，平安证券研究所 
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图表3 柏林工厂 4680 电芯直接集成于汽车底盘 图表4 前排座椅直接置于电池包上 

 

 

资料来源: 特斯拉 2021 柏林工厂开放日，平安证券研究所 资料来源：特斯拉 2021柏林工厂开放日，平安证券研究所 

 

电子架构进一步简化，减少控制器数量。特斯拉大幅减少线束，从而提高制造效率，且使得车身减重以提升续航，从 Model 

S 到 Model 3 特斯拉实现了 17kg 线束减重。特斯拉将实现控制器 100%自研，完全控制车辆控制器的设计及供应链，以更

好应付可能出现的配件供应链制约。 

特斯拉是汽车电子电气架构的全面变革者，Model S 控制器 20%为特斯拉自己设计，Model Y控制器的 61%为特斯拉设计，

下一代乘用车实现 100%自己设计。 

2012 年 Model S 有较为明显的功能域划分，包括动力域、底盘域、车身域，ADAS模块横跨了动力和底盘域，由于传统域

架构无法满足自动驾驶技术的发展和软件定义汽车的需求，为解耦软硬件，搭载算力更强大的主控芯片，必须先进行电子电

气架构的变革，因此 2017 年特斯拉推出的 Model 3 突破了功能域的框架，实现了中央计算+区域控制器框架，通过搭建异

域融合架构+自主软件平台，不仅实现软件定义汽车，还有效降低整车成本，提高效率：1）Model 3 整车三个控制器，有效

降低物料成本；2）硬件集成为软件，为汽车深度的控制和维护提供基础；3）自主软件平台通过模块化支持扩展复用。 

特斯拉 Model 3 已经践行了中央计算+区域控制的电子电气架构理念框架，领先传统车企 6 年左右。 

特斯拉三代车型电子电气架构演进背后的实质是不断把车辆功能从供应商手中拿回来自主开发的过程。Model 3 的自动驾驶

模块、娱乐控制模块、其它区域控制器、热管理均为自主设计开发，实现了整车主要模块自研，不依赖 Tier1，即使没有实

现自主的模块，特斯拉也与供应商进行了联合开发。特斯拉宣布到下一代乘用车，将实现 100%的控制器自研，通过 OTA以

软件驱动硬件，持续提高车辆的娱乐、安全、性能等多方面能力，通过持续的客户洞察，提升消费者的驾驶体验。 

通过三款车型的演进，特斯拉的新型电子电气架构不仅实现了 ECU 数量的大幅减少、线束大幅缩短（大幅减少线束，从而

提高制造效率，且使得车身减重，从 Model S 到 Model 3 特斯拉实现了 17kg 线束减重），更打破了汽车产业旧有的零部件

供应体系（即软硬件深度耦合打包出售给主机厂，主机厂议价能力差，后续功能调整困难），持续引领软件定义汽车浪潮。  
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图表5 特斯拉电子电气架构演进历史 

 

资料来源：黄少堂《软件定义汽车，架构定义软件》，平安证券研究所 

 

图表6 特斯拉将实现 100%的车辆控制器自研 

 

资料来源：特斯拉，平安证券研究所 
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图表7 2023 年起的新车型整车低压电路全部升级到 48V 

 
资料来源：特斯拉，平安证券研究所 

 

2.2 再造汽车制造流程，实现大幅降本 

2012 年的 Model S 遵循传统的“设计—工程—制造”流程，Model 3/Y 自动化程度大幅提高，特斯拉将通过改造传统的“压铸

—车身—喷涂——总装”为“并行+串行组装”，将车辆分为 6 大部分，并使得其可以并行组装，使得车间操作密度比 Model 

3 提高了 44%，提高了 30%的时空利用效率，降低 40%的车间使用面积及 50%的生产成本，大幅降低工厂资本支出，降低

单车成本。 

图表8 重组汽车生产环节 图表9 实现更高效的车辆制造效率 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
  

资料来源: 特斯拉、平安证券研究所 资料来源：特斯拉、平安证券研究所 
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由于特斯拉的整车年产销目标为 2000 万台，需要匹配庞大的电池产能，电池降本对于整车降本极为关键，特斯拉此前曾展

示过如何全流程降低电池成本：特斯拉的自研电池将实现更低成本、更高性能（即充电更快、能量密度更高）。特斯拉有信

心将电池续航里程提升 54%，电池每 KWH成本降低 56%，每 GWH电池投资降低 69%，且便于实现更简约的车身设计，

而这样的目标是通过垂直整合的方式实现（即从电芯设计——电芯工厂——正极材料——负极材料——电芯底盘集成）。 

图表10 全流程（从电芯设计-电芯工厂-正负极材料-电芯底盘集成）垂直整合以降低电池成本 

 
续航里程提升 54%：其中电芯设计/负极

材料/正极材料/电芯底盘集成分别贡献

16%/20%/4%/14% 

单位成本下降 56%：电芯设计/电芯工厂

/负极材料/正极材料/电芯底盘集成分别

贡献 14%/18%/5%/12%/7% 

单位投资额下降 69%:电芯设计/电芯工

厂/负极材料/正极材料/电芯底盘集成分

别贡献 7%/34%/4%/16%/8% 
 

资料来源：特斯拉 2020电池日，平安证券研究所 

在本次投资者日，特斯拉重申了对铁、锂资源的看法，马斯克认为地球锂资源丰富，几乎没有区域垄断风险，相较于采矿，

如何提炼相对更重要，在过往的特斯拉电池日，公司也曾经表示过相较于通过采矿获取镍、锂、钴等电池关键材料，从退役

电池中回收关键材料是更优选择。此外特斯拉也提及了其它关键配件的降本，比如特斯拉下一代动力系统将在不降低效率和

性能的前提下减少 75%的碳化硅晶体管使用量。 

 

三、 投资建议 

特斯拉致力于打造清洁能源闭环、大幅降低整车成本以实现 2000 万台年产销目标。目前看，特斯拉正稳步向其既定目标迈

进，特斯拉引领未来汽车发展趋势，即整车机械部件的集成化、电子架构的集成化、软件自研比例提升，同时特斯拉在自动

驾驶领域全面领先于传统车企（实现自动驾驶核心软硬件及超算中心自研）。特斯拉整车产品的集成化与其强大的工程能力

相匹配，日趋简洁的产品设计与日趋高效的生产制造相结合使得其整车产品具备强劲的市场竞争力和市场定价权，对于消费

者而言，特斯拉提供了日益低廉的购买及使用成本，对于竞争对手而言，特斯拉压制了盈利及定价空间。 

全球储能需求将达到 240TWh，2023 年扩产+新品发布值得期待。特斯拉看好储能产业，关注能源的可持续发展，在发布会

上介绍了全球实现可持续能源经济、全面取代化石燃料的路线图，认为全球最终将需要 240TWh 储能容量（含固定式电站储

能和汽车电池）、可再生电源 30TWh。在这一图景中，特斯拉将扮演重要角色，力求早日将其固定式储能产能提高到 1TWh/

年。特斯拉在储能领域已有扎实积累，旗下产品主要包括大型储能系统 Megapack 和户用储能系统 Powerwall。截至目前，

特斯拉已经在全球超过 50 个国家部署了16GWh 以上工商业和用户侧储能系统。展望 2023 年，特斯拉将部署 GWh级储能

项目、继续扩充 Lathrop 工厂产能规模，并推出两款新产品（推测可能分别为大储和户储产品）。作为市场领导者，特斯拉在

储能板块亦将大展宏图，其新产品的推出是否能引起新的市场变革，值得期待。 

当前整车竞争格局虽然较为激烈，但自主品牌整体的份额将持续上升，全方位进化速度远超合资品牌，混动车将有较长的生
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命周期，对传统燃油车的替代空间广阔，2023 年重点关注插混车战略转型坚决，渠道变革进展较快的车企，推荐吉利汽车、

长安汽车、理想汽车、长城汽车。特斯拉引领的整车集成化趋势明显，基于整车电子电气架构集成化趋势，看好域控制器赛

道，推荐德赛西威、经纬恒润、华阳集团等。特斯拉储能板块规划宏大，随着特斯拉未来发力大型储能产品，磷酸铁锂电池

在其终端产品中或将占据更大比重。关注特斯拉电池供应链相关企业：推荐宁德时代（电池），建议关注德方纳米（铁锂正

极材料）。特斯拉新品的发布有望起到市场教育作用，进一步提振户储产品需求，建议关注户储系统相关企业派能科技、固

德威。发布会亦提及了电池回收的重要性，可关注布局电池回收的格林美、南都电源等。 

 

四、 风险提示 

1、技术创新带来新的风险：新技术可能不成熟，应用可能带来新的风险； 

2、结构与工艺创新对产销规模要求高：一体化压铸等技术布局对固定资产投入要求大，需要较高的产销规模摊成本； 

3、电动智能带来的事故影响消费者购车信心：辅助驾驶技术尚在不断成熟过程中，且人机共驾阶段可能存在驾驶者对辅助

驾驶技术应用不当，带来新的风险事件，导致公众产生信任危机，影响智能汽车的普及。 
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