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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 特斯拉 2023 年财报：毛利率同比承压，4Q23 毛利率筑底。 

特斯拉于美国时间 1 月 24 日公布 2023 年财报： 

1）收入端：特斯拉全年总收入 968 亿美元，同比增长 18.8%，其中汽车

业务收入 785 亿美元，同比+16.8%。4Q23 特斯拉总营收 252 亿美元，

同比增长 3%，其中汽车业务收入 216 亿元，同比增长 1%。收入同比增

长放缓主要受单车 ASP 下调（4Q23 特斯拉单车 ASP 为 4.45 万美元，

同比 4Q22 降低 15%（0.8 万美金））以及 4Q22 FSD Beta 在北美大规模

投放带来的高基数影响。 

2）利润端：2023 年公司 Non-GAAP 归母净利润为 109 亿美元，同比-

22.9%。4Q23，特斯拉 Non-GAAP 归母净利润为 24.9 亿美元，同比/环

比-39.5%/+7.2%。4Q23 特斯拉汽车销售业务毛利率为 16.6%，同/环比

分别 -7.1pct/+0.9pct；费用端看，公司 4Q23 研发费用率为 4.3%，同比

/环比+1.0pct/-0.6pct，SG&A 费用率为 5.1%，同比/环比+0.8pct/-0.3pct。

在自动驾驶、机器人、AI 等项目影响下，公司研发投入有所增长。 

⚫ Cybertruck 订单饱满，V12 版本 FSD 已推出 

1）Cybertruck订单饱满。根据财报电话会议的内容，Cybertruck目前

的订单转化率和订单量很乐观，马斯克预计 2024 年的产量将被很快消

化，同时 Cybertruck 北美地区的年交付量有望最终达到 25万辆，目前

特斯拉专注于提升产能以缩短提车周期。 

2）FSD：2023 年 12月下半，推出了 FSD Beta的 V12版本，新系统使用

AI 而不再用硬编码控制每个车辆控制行为（包括方向盘、踏板、仪表

等）；硬件方面，马斯克表示特斯拉自研的第二代 AI推理芯片已经完成

设计，有望投入使用。 

3）内华达 Giga 扩展项目破土动工，紧凑型新车型预计 2025年底量产。

内华达 Giga工厂扩展项目已在近期破土动工，整合了 Semi重卡和其他

产品的生产；墨西哥工厂则将在德州工厂下一代平台产能爬坡成功后进

行建设（德州工厂将用下一代平台生产特斯拉全新紧凑型车型，预计

2025年底投产）。 

4）机器人：电话会上马斯克表示人型机器人是崭新的尝试，不确定性

因素还很多，同时他提到有关 Optimus 机器人的一些数据有望在 2025

年公布。 

⚫ 投资建议：1)乘用车建议关注：长安汽车、长城汽车、上汽集团。2）一

体化压铸建议关注：博俊科技、多利科技、瑞鹄模具。3）智能化建议关

注：伯特利、德赛西威、科博达、保隆科技、浙江世宝。4）机器人产业

建议关注：拓普集团、三花智控、精锻科技、贝斯特。 

⚫ 风险提示：汽车行业发展不及预期，汽车智能化产业进程不及预期，新

能源汽车产业发展不及预期，机器人产业发展不及预期。 
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1 特斯拉 2023 年财报：4Q23 汽车业务毛利率环比向好 

特斯拉于美国时间 1月 24日公布 2023年财报： 

1）收入端：特斯拉全年总收入 968 亿美元，同比增长 18.8%，其中汽车业务收入

785亿美元，同比+16.8%。4Q23特斯拉总营收 252亿美元，同比增长 3%，其中汽车业务

收入 216 亿元，同比增长 1%。收入同比增长放缓主要受单车 ASP 下调（4Q23 特斯拉单

车 ASP为 4.45万美元，同比 4Q22 降低 15%（0.8万美金））以及 4Q22 FSD Beta在北美

大规模投放带来的高基数影响。 

2）利润端：2023年公司 Non-GAAP归母净利润为 109 亿美元，同比-22.9%。4Q23，

特斯拉 Non-GAAP归母净利润为 24.9 亿美元，同比/环比-39.5%/+7.2%。4Q23特斯拉汽

车销售业务毛利率为 16.6%，同/环比分别 -7.1pct/+0.9pct；费用端看，公司 4Q23 研

发费用率为 4.3%，同比/环比+1.0pct/-0.6pct，SG&A 费用率为 5.1%，同比/环比

+0.8pct/-0.3pct。在自动驾驶、机器人、AI等项目影响下，公司研发投入有所增长。 

Cybertruck 订单饱满，V12 版本 FSD已推出 

1）Cybertruck订单饱满。根据财报电话会议的内容，Cybertruck目前的订单转化

率和订单量很乐观，马斯克预计 2024年的产量将被很快消化，同时 Cybertruck北美地

区的年交付量有望最终达到 25万辆，目前特斯拉专注于提升产能以缩短提车周期。 

2）FSD：2023年 12月下半，推出了 FSD Beta的 V12 版本，新系统使用 AI而不再

用硬编码控制每个车辆控制行为（包括方向盘、踏板、仪表等）；硬件方面，马斯克表示

特斯拉自研的第二代 AI推理芯片已经完成设计，有望投入使用。 

3）内华达 Giga扩展项目破土动工，紧凑型新车型预计 2025年底量产。内华达 Giga

工厂扩展项目已在近期破土动工，整合了 Semi 重卡和其他产品的生产；墨西哥工厂则

将在德州工厂下一代平台产能爬坡成功后进行建设（德州工厂将用下一代平台生产特斯

拉全新紧凑型车型，预计 2025年底投产）。 

4）机器人：电话会上马斯克表示人型机器人是崭新的尝试，不确定性因素还很多，

同时他提到有关 Optimus机器人的一些数据有望在 2025年公布。 
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2 行情回顾 

汽车板块上周表现：汽车板块上周-1.2%，弱于沪深 300 的+2.0%。细分板块看，商

用载货车+4.6%，汽车服务+2.5%，商用载客车+2.1%，乘用车-0.9%，汽车零部件-2.2%。 

个股表现：上海凤凰、深中华 A、中国重汽等领涨。 

汽车板块 PB估值：依据 WIND PB数据，汽车板块整体 1.92倍，乘用车为 2.01倍，

零部件是 1.95倍。 

图 1 申万一级行业周涨跌幅（%） 

  

 
 资料来源：Wind，首创证券 

 

图 2 汽车子板块周度及年初至今涨跌幅（%）  图 3 汽车板块个股周度涨幅 TOP20（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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图 4 汽车行业历史 PB 

 
资料来源：Wind，首创证券 
 

3 行业数据情况 

汽车整体：据中汽协，2023 年 12 月汽车销量 265.7 万辆，同比+19%；2023 年汽

车累计销量 3009.4 万辆，同比+12%。 

乘用车板块：据中汽协，2023 年 12 月乘用车销量 237 万辆，同比+19.1%；2023

年乘用车累计销量 2606.3 万辆，同比+10.6%。 

新能源汽车：据中汽协，2023 年 12 月新能源车销量 119.1 万辆，同比+46.4%；

2023 年新能源车累计销量 949.5 万辆，同比+35.8%。 

车型结构：据乘联会，2023 年 12 月汽车零售销量数据 SUV 销量同比+13.6%，轿

车同比+4.4%，MPV 同比+0.3%。 

乘用车库存：依据汽车流通协会数据，2023 年 12 月各品牌库存系数为 1.20，其中

合资为 1.2，豪华&进口为 1.0，自主为 1.4。2023 年 12 月库存预警指数为 53.7。 

行业主要原材料价格：本周钢板价格较上周上涨 0.89%，聚丙烯价格与上周持平。 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

汽车(申万) 汽车零部件(申万) 乘用车(申万) 商用载货车(申万)



 
行业简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               4 

图 5 当周日均批发/零售量同比（%） 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 6 汽车月度销量及增速（万辆，%）  图 7 汽车月度累计销量及增速（万辆，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 8 乘用车当月销量及增速（万辆，%）  图 9 乘用车累计销量及增速（万辆，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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图 10 新能源乘用车当月销量及增速（万辆，%）  图 11 新能源乘用车累计销量及增速（万辆，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 12 各车型同比增速（%）  图 13 各车型占比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 14 行业库存系数  图 15 库存预警系数 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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图 16 主要原材料：钢板（元/吨）  图 17 主要原材料：聚丙烯（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

4 行业公告和行业新闻 

行业上市公司公告 

【长城汽车】2023 年年度业绩快报：2023 年公司实现营收 1734.1 亿元，同比增长

26.3%；归属于上市公司股东的净利润 70.1 亿元，同比降低 15%；扣非净利润 46.8 亿

元，同比增长 4.6%。 

【中国重汽】2023 年年度业绩预告：2023 年公司实现归属于上市公司股东的净利

润 10.05 亿元到 11.12 亿元，同比增长约 370%-420%；扣非净利润 9.97 亿元到 10.9 亿

元，同比增长 440%-490%。 

【潍柴动力】2023 年年度业绩预告：2023 年公司实现归属于上市公司股东的净利

润 85.84 亿元到 93.2 亿元，同比增长 75%-90%；扣非净利润 73.9 亿元到 82.1 亿元，同

比增长 125%-150%。 

【福田汽车】2023 年年度业绩预增公告：2023 年公司实现归属于上市公司股东的

净利润 9.1 亿元，同比约增加 1298%；扣非净利润 2.2 亿元，同比扭亏为盈。 

【爱柯迪】2023 年年度业绩预增公告：2023 年公司实现营收 57.6 亿元到 61.6 亿

元，同比增长 35.05%-44.42%；归属于上市公司股东的净利润 8.4 亿元到 9.0 亿元，同比

增长 36%到 46%；扣非净利润 8.4 亿元到 9.0 亿元，同比增长 39%到 49%。 

【泉峰汽车】2023 年年度业绩预告：2023 年公司实现归属于上市公司股东的净利

润-5.9 亿元到-4.9 亿元；扣非净利润-5.84 亿元到-4.84 亿元。 

【赛力斯】2023 年年度业绩预亏公告：2023 年公司实现营收 355 亿元到 365 亿元，

同比增长 4.1%到 7.0%；归属于上市公司股东的净利润-27.0 亿元到-21.0 亿元；扣非净

利润-50.0 亿元到-46.0 亿元。 

【爱柯迪】关于控股股东增持计划进展暨首次增持公司股份公告：公司计划自 

2024 年 1 月 22 日起 6 个月内(窗口期顺延)，通过上海证券交易所集中竞价交易系统

增持本公司 A 股股份，累计增持金额不低于 10,000 万元， 不超过 20,000 万元。爱

柯迪投资于 2024 年 1 月 24 日首次增持公司股份 80,500 股，占公司目前总股本的 

0.01%，增持金额为人民币 1,526,117 元。 

【金固股份】2023 年度业绩预告：2023 年公司预计实现归母净利润 2,000 万元

– 3,000 万元，同比下降 81.81% - 72.72%，实现扣非净利润 0 万元–1,000 万元，同

比上升 100% - 101.63%。 

【鹏翎股份】2023 年度业绩预告：2023 年公司预计实现归母净利润 2,210 万元 - 

3,160 万元，同比下降 58.26% - 70.81%，实现扣非净利润 0 万元–1,000 万元，同比下
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降 66.73% - 77.42%。 

 

行业主要新闻 

1、1月 28日，特斯拉赛博越野旅行车（Cybertruck）正式开启国内巡展，在中国

上海、北京、深圳、成都、南京、杭州、西安、重庆 8座城市同时亮相。（特斯拉官微） 

2、1月 22日，岚图汽车表示与华为正式签署了战略合作协议。双方将根据各自领

域优势，围绕用户需求共同打造极致的智能出行体验。通过合作车型在多领域创新探索，

加速智能化技术大规模商业化落地。（岚图汽车 VOYAH微信公众号） 

5 行业主要公司估值情况 

表 1 行业主要公司估值情况 

代码 名称 周收盘价 周涨跌幅（%） 22PE 23PE 总市值（亿） 

000338.SZ 潍柴动力 15.09 6.0 15.0 11.9 1,323 

600104.SH 上汽集团 13.76 3.6 10.7 10.0 1,608 

601238.SH 广汽集团 8.46 1.4 14.9 12.6 889 

600741.SH 华域汽车 16.68 -0.1 7.2 6.3 523 

002126.SZ 银轮股份 15.90 -0.9 20.9 15.4 127 

0175.HK 吉利汽车 7.94 -1.0 12.0 10.0 782 

000625.SZ 长安汽车 14.34 -1.3 12.7 14.8 1,408 

002048.SZ 宁波华翔 12.03 -1.4 8.2 7.0 97 

600660.SH 福耀玻璃 37.48 -1.8 17.8 16.1 1,000 

002594.SZ 比亚迪 189.90 -1.8 17.6 13.0 5,411 

601799.SH 星宇股份 130.58 -3.8 32.5 23.5 376 

600699.SH 均胜电子 16.26 -3.9 21.6 15.8 222 

000887.SZ 中鼎股份 10.33 -4.1 11.8 9.7 136 

601633.SH 长城汽车 22.30 -4.8 18.2 14.3 1,866 

603596.SH 伯特利 54.82 -5.2 25.9 19.5 238 

603197.SH 保隆科技 47.81 -5.5 23.3 17.7 101 

300258.SZ 精锻科技 10.15 -6.2 17.1 13.8 47 

603035.SH 常熟汽饰 14.98 -6.4 9.3 7.5 57 

603305.SH 旭升股份 14.59 -8.4 16.7 12.9 136 

603786.SH 科博达 55.94 -10.5 35.1 26.4 226 

002050.SZ 三花智控 22.23 -11.6 25.3 20.4 796 

601689.SH 拓普集团 53.21 -12.8 25.1 18.2 559 

资料来源：Wind，首创证券 注：估值使用 wind 一致盈利预测，估值时间为 2024 年 1 月 26 日 
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6 风险提示 

政策退坡超预期，缺芯缓解进度不及预期，汽车行业复苏不及预期，汽车智能化产

业进程不及预期，新能源汽车产业发展不及预期。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


