
      

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                            Page  1 / 8 

 

[Table_Main] 

Tesla Cybertruck——不锈钢的新机

遇 

 

[Table_Invest] 汽车 

评级：  看好 

日期： 2024.08.28 
 

[Table_Author] 分析师 孙亮  

登记编码：S0950524040001 

 ： 15021163017 

 ： sunl8@w kzq.com.cn 
  

[Table_PicQuote] 行业表现 2024/8/27 

 

资料来源：Wind，聚源 
 

[Table_DocReport]  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

报告要点 

1. TESLA Cybertruck 不锈钢车身技术 -不锈钢的新机遇。特斯拉在

Cybertruck 上尝试了使用不锈钢车身，颠覆了汽车工业普遍采用的钢材或铝

材冲压成型工艺。除了安全性提升，高强度的不锈钢也可以带来轻量化和成

本优化，省去了油漆涂装工艺。但是带来的问题是高强度的不锈钢加工制造

难度上升。特斯拉使用气弯冷成型工艺成功解决了这一难题，为不锈钢在汽

车行业的应用打开了一扇新的窗户。 

2. 新能源电机发展趋势-高电压和油冷方案的推广使用。目前新能源汽车电机

的 800V 高压平台和油冷方案已经成为各家车厂新一代电机平台的发展方向，

中高端新车陆续开始匹配这种新的技术方案。这会进一步推进相关的材料更

新。 

3. LCP 液晶高分子材料-低成本的绝缘材料在未来可能会占有一席之地。

伴随着新能源市场的价格内卷愈演愈烈，如何使用低成本的方案制造消费

者满意的车型是各家车企都在思考的问题。而 LCP 高分子材料良好的绝

缘性能为其在电机中的使用带来了机会。特别是在一些价格竞争激烈的低

价位车型上这种优势会更见明显。 

 

 

  

 

 

 

风险提示： 1、不锈钢车身零件加工成型相关产业链尚未成熟，可能会阻碍其实际应用进展。 

2、LCP液晶高分子材料在汽车电机上的应用尚未有实际案例，实际效果有待观察。 
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1. TESLA Cybertruck 不锈钢车身技术-不锈钢的新机遇 

新不锈钢品种和气弯技术可能会颠覆现有车身系统供应链。如果使用不锈钢车身，原有的冷

冲压模式可能会被取代。 

1.1.特斯拉自研 30X高强度马氏体不锈钢制造 Cybertruck 外骨骼车身 

Cybertruck 车身外覆盖件大量使用了 tesla 自研的不锈钢材质，据 tesla 公布的信息来看，这

种不锈钢材料是全新研发的一种 3系不锈钢（30X），与目前已知的 3系不锈钢种类中的任何

一个牌号都不相同。Steel Dynamics 是这种新型不锈钢材料的供应商之一。从车身设计的“外

骨骼”理念来看，这种不锈钢材料应该具备较高的强度和良好的韧性，以使其能够在提供充

分的强度安全保证的同时，也能提供较好的加工性能。 

不锈钢外骨骼的设计理念与传统车身有较大的区别。首先外覆盖件用不锈钢后强度增加，相

应的车身结构强度要求可能会相应的降低，那么原来像车门防撞梁等结构类零件可能会降低

要求，成本减少。所以虽然外覆盖件因使用不锈钢导致成本增加，但是车身结构成本可能会

下降，另外 Cybertruck 取消了车身外观涂装工艺也会带来成本的下降。最终整体车身成本可

能保持不变或者有所下降。 

1.2. 特斯拉不锈钢车身的制造工艺-气弯成型 

Cybertruck 外板造型非常有特点，基本没有传统车企外覆盖零件中的拉延特征,拼接位置基本

以平直的拼接线条为主，整张材料基本就是在特征线的位置做了弯折工艺，从造型判断材料

本身应该没有太多明显的减薄过程,降低了零件成型难度。这与不锈钢本身特点相关，其高强

度决定了不可能像加工普通的深冲钢一样对其进行冲压拉延，通过折弯工艺进行车身造型是

一个比较好的选择。同时 Cybertruck 没有涂装工序，无法使用油漆涂层遮盖外板零件的表面

瑕疵，这就对零件加工工艺提出了较高要求。Cybert ruck 在设计时应该考虑到了这点，其在

不锈钢外覆盖零件的加工中采用了一种全新的空气折弯技术，既完成了零件特征线的加工过

程，又保证了零件 A 面外观的平整性要求。从图表 2 看到，A 面与模具接触的位置使用了气

弯工艺来避免外观表面的损伤，保证外观美观要求。另外，为了保证特征线的弯折角度和弯

折成型需求，弯折处应该是通过某种手段预先做了一定深度的切割，这样会降低弯折成型的

难度。 

图表 1：特斯拉 Cybertruck 造型 

 

资料来源：特斯拉中国官方网站，五矿证券研究所 

从上图整体造型可以看出，整个车身工艺主要是折弯工艺，不同零件之间的分缝线以直线条

为主，外观面基本没有弧形突起，没有拉延成型痕迹。这种技术方案可以有效降低不锈钢的
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成型制造难度，提高零件成品率。 

 

图表 2：特斯拉不锈钢零件气弯成型技术 

 

资料来源：Raddit，Youtube，五矿证券研究所 

1.3. Tesla 不锈钢外骨骼车身在中国市场面临的限制 

利用不锈钢直接做车身，不锈钢的高强度特性可以减少结构件的使用量，有利于轻量化，同

时不锈钢材料的耐蚀性能可以省去传统汽车制造业中涂装这一工序，又会减少一部分成本。

但是这种外骨骼设计车身在具备高强度特性的同时，能否满足行人碰撞保护要求存疑，因此

其推广可能会收到法规方面的限制。目前特斯拉中国官方网站并没有将 Cybert ruck 上架售

卖。 

1.4. 结论：不锈钢有可能会改变目前的车身制造工艺和相应的供应链格局 

虽然目前不锈钢在车身外覆盖件领域的批量应用只有 tesla 的 Cybertruck，但随着不锈钢车

身设计和加工技术的成熟以及行业接受度的提高，这种轻量化且节省成本的技术方案依然有

可能成为一种新的技术路线用于车身制造。我们认为有必要关注这个应用方案的行业进展，

特别是具备不锈钢车身加工技术的相关企业。 

2. 新能源电机发展趋势-高电压和油冷方案的推广使用 

新能源车电机的冷却方式按照冷却介质的不同可以分为风冷、水冷和油冷几种。而目前应用

比较多的是水冷和油冷。其中油冷方案因为冷却介质可以直接流通于电机内部其冷却效率最

高，目前越来越多的被用于高功率电机上。 

从蔚来汽车和小鹏汽车官网了解到，蔚来汽车、小鹏汽车等车企已经将电机升级到油冷系统，

并且是基于 800V 以上的高压平台开发。蔚来汽车更是将电驱平台升级到 925V 高电压平台，

这款永磁同步电机峰值功率高达 340kw，功率密度 4.3kW/kg，采用了 3D 喷淋油设计进行

冷却。电机能够达到这种高功率水平，高效的冷却方式功不可没。整体趋势来看，高端车型

电机会朝着更高功率和更高电压平台的方向发展，且逐步由原来的水冷方式向油冷方式转变。 

而低端车型主打性价比，可能会继续沿用水冷方案，甚至部分电机直接用风冷方案降低成本。

图表 3 列出了几款风冷或水冷驱动电机的参数。其中水冷方案的电机，其峰值功率 50kw，

峰值转速 9500r/min。低功率下采用低成本的水冷方案也可以满足散热要求。 

新能源车驱动电机涉及相关的原材料主要有无取向电工钢、绝缘材料以及更加轻量化的电机

壳体几个方面的更新迭代。 
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图表 3：低成本水冷或风冷驱动电机参数 

 

资料来源：CAROBOOK，五矿证券研究所 

图表 4：蔚来汽车第四代驱动电机 

 

资料来源：蔚来汽车官网，五矿证券研究所 

3. 成本更优的绝缘材料-液晶高分子材料有可能替代目前的芳纶

绝缘材料 

液晶高分子（Liquid Crystal Polymer，LCP）材料是一种新型的高分子材料，在熔融态时一

般呈现液晶性。因为这种材料具有高流动性和绝缘性，从技术角度有可能取代目前的芳纶纸

应用于电机绝缘方向。 

液晶聚合物 (LCP) 分子结构：这是一种基于 4-羟基苯甲酸和相关单体的部分结晶芳香族聚

酯。LCP 是一种具有独特分子结构的芳香族热塑性塑料，由在熔融阶段以有序方式排列的大

而刚性的分子组成，形成液晶结构。 

图表 5：液晶聚合物 (LCP) 分子结构 

 

资料来源： EuP Group.官网，五矿证券研究所 
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图表 6：液晶聚合物 (LCP) VS 杜邦 Nomex410 芳纶绝缘纸-价格和性能差异 

 

  LCP 液晶聚合物 芳纶纸 

价格（元/kg） 50-80 200-1000 

介电击穿电压（KV/mm） 32-40 18-34 

资料来源： 杜邦官网，sumitomo 官网，普拉司网，同花顺，五矿证券研究所 

从成本角度看，LCP 材料的价格一般在 50-80 元/kg 左右，而目前常用的电机绝缘材料是芳

纶纸，其价格分布在 200-1000元/kg，LCP 对比芳纶纸具有明显的价格优势。从绝缘能力考

虑，我们对比了杜邦公司的 Nomex410 芳纶纸材料和 LCP 液晶材料的介电击穿电压，LCP

比芳纶纸高大约 38%，LCP 材料具有更高的介电击穿电压。从新能源厂家的角度考虑，在目

前激烈的市场竞争环境下，能否使用更低成本的材料实现同样的性能要求，是一种有效的降

低成本的解决方案。LCP 作为一种绝缘材料，具备一定的可能性来替代芳纶纸。特别是在一

些低端车型上，这种低成本的绝缘材料优势会更加明显。部分车企已经在调研这种材料的替

代可行性。 

 

 

 

风险提示 

1、不锈钢车身零件加工成型相关产业链尚未成熟，可能会阻碍其实际应用进展。 

2、LCP 液晶高分子材料在汽车电机上的应用尚未有实际案例，实际效果有待观察。
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory  
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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(or “this institution”) redistributes this report, this institution w ill be solely responsible for its redistribution. The information, opinions, and inferences 
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guarantee the information contained herein is kept up to date. Meanw hile, the information contained herein is subject to change w ithout any prior 
notice. Investors should pay attention to the updates or modif ications. The analyst w rote the report based on pr inciples of independence, objectivity, 
fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
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Permitted by law s, Minmetals Securities Co., Ltd. may hold and trade the securities of companies mentioned herein, and may pr ovide or seek to 
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