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特斯拉系列观察     

特斯拉压哨完成目标，2024 年销量或达 217 万辆  
 

 2024 年 01 月 04 日 

 

➢ 特斯拉 2023Q4 销量再创新高，完成全年 180 万销量目标。2023Q4 销售

48.5 万辆，同比+19.5%，环比+11.4%，其中 Model 3/Y 销售 46.2 万辆，同

比+18.9%，环比+10.1%，Model S/X 销售 2.3 万辆，环比+43.7%。23Q4 生

产 49.5 万辆，同比+12.6%，环比+15.0%；其中 Model 3/Y 生产 47.7 万辆，

同比+13.8%，环比+14.4%；Model S/X 生产 1.8 万辆，环比+33.1%。2023

年全年，特斯拉全球范围内共计生产电动车 184.6 万辆，同比+34.8%；合计销

售 180.9 万辆，同比+37.7%，其中 Model 3/Y 销售 174.0 万辆，同比+39.5%，

主要销售车型为 Model Y，全年圆满完成 180 万辆年交付目标，同时也蝉联了

全球纯电动车交付量榜单冠军。 

➢ Cybertruck 成为增量点，预计特斯拉 2024 年销量或达 217 万辆。2023

年上游电池原材料碳酸锂价格大幅降低，电池原材料成本逐步下降，特斯拉在

2024 年有望进一步降低车辆的售价，从而带动销量增长。分地区看，中国市场

竞争激烈，车型优质供给较多，自主品牌份额日益提升，特斯拉需求驱动力欠缺；

北美市场受到地方政策的保护，同时特斯拉公司表示 Cybertruck 电动皮卡可能

从今年晚些时候开始获得美国政府的电动汽车税收抵免，因此未来北美市场销量

增速较快；欧洲市场受益于需求趋势，叠加特斯拉是当地较为优质的供给车型，

预计整体销量表现较好。 

➢ 产能充足保障供给，FSD 智驾加速落地拉动终端需求提升。特斯拉工厂产能

充足，或将冲击更高目标。特斯拉当前设计产能超过 235 万辆/年，其中

Cybertruck 生产线已在德州工厂完成试生产，预计产能超过 12.5 万辆，其余车

型稳定年产预计约为 220 万辆，因此 2024 年销量有望达 217 万辆左右。特斯

拉正加速自动驾驶与人工智能研发进程。FSD 是特斯拉推出的全自动驾驶服务，

该项服务目前在中国尚未正式推出，后续落地进展有望推动销量增长。 

➢ 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【宁德时代】、隔膜环节【恩捷股份】、热管理【三花智控】、高压直流【宏

发股份】、薄膜电容【法拉电子】，熔断器【中熔电气】。2）4680 技术迭代，带

动产业链升级。重点推荐：大圆柱外壳的【科达利】；布局 LiFSI 的【天赐材料】、

【新宙邦】。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】。 

➢ 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。4）产品开发不及预期。  
 
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 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300750 宁德时代 155.8 9.75 11.85 15.29 16 13 10 推荐 

002812 恩捷股份 54.88 3.00 3.10 4.00 18 18 14 推荐 

002850 科达利 80.81 4.31 5.52 7.09 19 15 11 推荐 

600885 宏发股份 26.7 1.35 1.65 2.03 20 16 13 推荐 

600563 法拉电子 86.2 4.71 5.90 7.38 18 15 12 推荐 

301031 中熔电气 128.54 2.34 4.98 7.80 55 26 16 推荐 

603305 旭升集团 18.8 0.86 1.14 1.38 22 17 14 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 1 月 3 日收盘价）   
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1 Q4 产销再创新高，完成 180 万辆交付目标 

随着产能释放，2023Q4 交付再创新高。2023Q4 销售 48.5 万辆，同比+20%，

环比+11.4%，其中 Model 3/Y 销售 46.15 万辆，同比+18.9%，环比+10.1%，

Model S/X 销售 2.3 万辆，环比+43.7%。23Q4 生产 49.5 万辆，同比+13%，环

比+14.98%；其中 Model 3/Y 生产 47.68 万辆，同比+13.77%，环比+14.39%；

Model S/X 生产 1.82 万辆，环比+33.05%。2023 年全年，特斯拉全球范围内共

计生产电动车约 185 万辆，合计销售 180.9 万辆，同比+38%，其中 Model 3/Y

销售 174.0 万辆，同比+39.5%，主要销售车型还是围绕 Model Y 进行，圆满完

成 180 万辆年交付目标，同时也蝉联了全球纯电动车交付量榜单冠军。 

图1：特斯拉各季度产销量 

 

资料来源：特斯拉官网，民生证券研究院 

图2：Model 3/Y 各季度销量和环比 

 
资料来源：特斯拉官网，民生证券研究院 

乘联会预计特斯拉上海超级工厂 12 月批发交付了 94139 辆电动车，单月同

比增长高达 69%，2023 年累计交付量高达 94.7 万辆，同比增长 33%。2023 年
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全年，特斯拉上海超级工厂国内零售销量或超 60 万辆电动车，大概占到特斯拉全

球销量的 1/3 左右。分市场看，在美国，2023 年 Q3 特斯拉 Model Y 和 Model 

3 再次包揽电动车销量冠亚军，并分别成为最畅销的 SUV 和豪华轿车；在欧洲，

Model Y 是 11 月卖得最好的电动车，细分市场份额超过 1/5；在挪威，位居乘用

车榜一的 Model Y 引领当地电动车市渗透率达 90.6%。 

图3：特斯拉中国各季度批发销量和环比（辆，%）  图4：特斯拉中国各季度零售销量和环比（辆，%） 

 

 

 
资料来源：乘联会，民生证券研究院  资料来源：乘联会，民生证券研究院 

特斯拉 2024 年新促销政策也正在掀起新一轮热销潮。2024 年 1 月 1 日起，

特斯拉上线车险补贴和低息金融两项限时福利，可叠加使用。以 Model 3 后驱版

为例，消费者在 1 月份下订并提车，折合可节省超 2.2 万元。2023 年，中国市场

Model 3 和 Model Y 经过多次价格调整，随着电池原材料成本的下降，特斯拉在

2024 年有望进一步降低车辆的售价，以保持产品在市场中的竞争力。 

图5：中国 Model 3 不同版本价格走势图（万元）  图6：中国 Model Y 不同版本价格走势图（万元） 

 

 

 

资料来源：特斯拉官网，民生证券研究院  资料来源：特斯拉官网，民生证券研究院 

价格优惠叠加新车型推动 2024 年销量上升，预计 24 年销量有望达 217 万

辆。2023 年上游电池原材料碳酸锂价格大幅降低，电池原材料成本逐步下降，特
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斯拉在 2024 年有望进一步降低车辆的售价，从而带动销量增长。分地区看，中国

市场竞争激烈，车型优质供给较多，自主品牌份额日益提升，特斯拉需求驱动力欠

缺；北美市场受到地方政策的保护，同时特斯拉公司表示 Cybertruck 电动皮卡有

可能在 2024 年获得联邦税收抵免资格，未来北美市场销量增速有望加速；欧洲市

场受益于需求趋势，叠加特斯拉是当地较为优质的供给车型，预计整体销量表现较

好。因此我们预计特斯拉 24 年销量有望实现 20%增速，达 217 万辆。 

图7：特斯拉销量预测 

 
资料来源：特斯拉官网，民生证券研究院测算 

2 Q3 盈利承压，加速推进 FSD 赋能智能化  

2.1 Q3 毛利环比下滑，现金流充裕助力公司发展  

营收端：特斯拉 2023 年第三季度公司总营收达 233.5 亿美元，即使受平均售

价降低与负面外汇的影响，特斯拉第三季度凭借订单增量，实现营收同比增长8.8%。

利润端：特斯拉本期毛利润达 41.8 亿美元，同比下降 22.4%，环比下降 7.8%；

毛利率 17.9%，同比下降 7.2pcts，环比下降 0.3pcts；归母净利润达 23.2 亿美

元，同比下降 36.6%，环比下降 26.4%；净利润率达 9.9%，同比下降 7.1pcts，

环比下降 2.7pcts，受 Cybertruck项目、AI研发及工厂升级的生产费用增加影响，

同上期相比有明显下滑。 
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图8：各季度营收和归母净利润及其同比增速（百万美
元，%） 

 图9：特斯拉各季度净利率和毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：特斯拉财报，民生证券研究院  资料来源：特斯拉财报，民生证券研究院 

汽车业务收入依旧为特斯拉营收最主要组成部分。第三季度特斯拉汽车业务

达 196 亿美元，占总营收约 84%，是公司收入的主要组成部分。汽车销售/租赁毛

利率分别为 18.19%/38.45%，同比下降 9.33%/0.20%，环比下降 0.46%/1.94%，

汽车销售业务毛利率下滑主要系公司新工厂利用率不足对利润产生不利影响；蓄

能发电 /服务及其他业务毛利率上升，分别为 24.44%/5.96%，同比增加

15.13%/1.94%，环比增加 6.02%/-1.77%。 

图10：各季度特斯拉分业务营收情况（亿美元）  图11：各季度特斯拉分业务毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

现金流充裕，公司抗风险能力强。特斯拉 2023Q3 经营活动产生的现金流量

净额为 33.08 亿美元，同环比分别-35.14%/+7.93%；截至 Q3 末，公司期末现金

及现金等价物余额为 260.77 亿美元，同环比分别+23.55%/+13.01%。目前公司

现金流较为充裕，公司自身抗风险能力强，未来经营能够得到有效保障。 
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图12：特斯拉现金流表现/亿美元 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院 

特斯拉工厂产能充足，或将冲击更高目标。特斯拉当前设计产能超过 235 万

辆/年，其中 Cybertruck 生产线已在德州工厂完成试生产，预计产能超过 12.5 万

辆，其余车型稳定年产预计约为 220 万辆，预示 2024 年销量有望达 217 万辆左

右。分工厂看，美国加州、德州工厂以及中国工厂处于产能饱和状态。特斯拉加州

工厂产能高达 65 万辆；上海超级工厂超过 95 万辆，有潜在提升至 120 万辆的可

能性；柏林超级工厂设计产能超过 37.5 万辆，目前未充分利用；德州超级工厂超

过 37.5 万辆，仍有拓展空间。  

表1：特斯拉全球工厂产能和状态（辆） 

地区 车型 产能 状态 

California     Model S / Model X 100,000 生产 

 Model 3 / Model Y 550,000 生产 

Shanghai   Model 3 / Model Y >950,000 生产 

Berlin  Model Y 375,000 生产 

Texas  Model Y  >250,000 生产 

 Cybertruck  >125,000 试生产 

Nevada  Tesla Semi  - 试生产 

TBD  Roadster - 发展中 

Various Next Gen Platform - 发展中 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

2.2 FSD 智驾商业化提速，新车型助力 2024 年销量增长 

特斯拉正加速自动驾驶与人工智能研发进程。FSD 是特斯拉推出的全自动驾

驶服务，该项服务目前在中国尚未正式推出，后续落地进展有望推动特斯拉车型销

量增长。2020 年 10 月，特斯拉推送 FSD Beta 给第一批测试用户，期间 FSD 已

迭代了 12 个大版本，23 年 12 月，特斯拉向超过 1.5 万辆车主推出 FSD 测试版

V12.1，该版本完全采用神经网络进行车辆控制，将城市街道上的自动驾驶系统转

换为单栈端到端神经网络。目前 FSD 套餐价格为 12000 美元、月订付费 199 美

元，预计明年将在北美进行更广泛的用户测试，后续北美销量及盈利有望回升。 
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特斯拉 FSD 全球测试总里程数增速不断加快。截至 2023Q3，FSD 全球测试

里程已经达到 5 亿英里（约 8.03 亿公里），环比上涨一倍以上，总计超 50 亿英

里。目前，Autopilot 自动辅助驾驶的行车安全程度达到美国平均水平的 8.5 倍。

按照马斯克预测，FSD 完全自动驾驶能力会比手动驾驶安全高达 10 倍。 

图13：特斯拉推出 FSD Beta V12.1 版更新  图14： 特斯拉 FSD 全球测试里程数（百万英里） 

 

 

 
资料来源：Model 3 情报，民生证券研究院  资料来源：特斯拉财报，民生证券研究院 

多种换代车型齐放量，Cybertruck 有望成为增量点。Model3/Y/X/S：特斯

拉已发布 Model 3 小改款，未来将发布全球 Model Y 换代、北美 Model S 换代

等车型。Cybertruck：首批 Cybertruck 已经于在德克萨斯州奥斯汀超级工厂交

付，该车型的订单已经超过了 100 万辆，预计德州工厂年产能 12.5 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 2025 年前后上市。 
 

图15：Cybertruck  图16：Model Q 概念图 

 

 

 

资料来源：搜狐网，民生证券研究院  资料来源：搜狐网，民生证券研究院 
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3 投资建议 

特斯拉23年Q4产销创历史新高，全年完成180万辆交付目标，将持续受益上

游产业链公司业绩增长。24年随着Cybertruck车型及相关主流车型换代款量产，

24年销量增速或放缓，但也有望实现217万辆交付目标。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。重点推荐：大圆柱外壳的【科达

利】；高镍正极的【容百科技】、【当升科技】；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】。 
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4 风险提示 

1）新车型销量不及预期。新能源汽车主机厂竞争加速，不断推出新车型，市

场竞争加速出清，可能导致销量不及预期。 

2）原材料价格波动。上游原材料价格波动较大，存在价格波动风险。 

3）产能扩张不及预期。产能扩张受地域、企业现金流、下游需求等因素影响，

扩张可能不及预期。 

4）产品开发不及预期。新产品开发时间较长，不确定性因素较多，开发进度

可能不及预期。 
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