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特斯拉 24Q3 点评：利润端超预期，毛利拐点兑现，
低成本车型预计明年量产 
 

特斯拉公布 24Q3 财报。24Q3 总收入为 251.8 亿美元，低于彭博一致
预期 1.1%，其中汽车收入为 228.1 亿美元，低于彭博一致预期 1.2%，可
再生能源和储能业务收入为 23.8亿美元，低于彭博一致预期 6.5%。24Q3
毛利率为 19.8%，超彭博一致预期 3.1pcts；汽车毛利率 20.1%，超彭博
一致预期 2.9pcts。调整后净利润为 25.1亿美元，超彭博一致预期 21.4%。 

 

产销情况：交付量同比增长，Cybertrunk 首次实现正毛利：24Q3 总交
付量约为 46.3 万台，yoy+6%，其中 Model 3/Y 交付量约为 44.0 万台，
yoy+5%。产量方面，24Q3 总产量同比增长 9%。分区域看：美国，Model 
3 的更新版在第三季度继续顺利 ramp-up，整体生产量增加，成本逐
季下降。Cybertruck 的生产环比增加，首次实现正毛利。Semi 工厂的
准备工作持续进行，按计划将于 2025 年底开始生产。中国：上海工厂
的每辆车生产成本环比改善，达到历史最低水平。Gigafactory 柏林-勃
兰登堡的每辆车生产成本环比改善。截至 Q3，Model Y 成为 2024 年瑞
典、荷兰、丹麦和瑞士最畅销的车型，在 9 月成为欧洲最畅销的车辆。 

 

盈利能力：毛利率超预期，拐点验证：24Q3 汽车业务毛利率为 20.1%，
环比增加 1.6pcts。剔除 credit 后的汽车业务为 17.1%，环比增加 2.4pcts。 

 

车辆业务方面，公司计划在2025年上半年推出更具价格竞争力的车型。
公司预计明年的汽车销量增长将在 20%到 30%之间。Cybercab 的量产预
计将在 2026 年实现，目标年产量至少为 200 万辆，未来可能增加到 400
万辆。 

 

自动驾驶方面，24Q3，公司发布 12.5 版本的 FSD（Supervised），在数
据和训练计算增加、参数数量增加 5 倍、其他架构优化下，提升安全性
和舒适性，计划在 Q4 继续扩大规模。公司向 Cybertruck 客户提供 FSD
（Supervised），其中包括首次使用的高速驾驶端到端神经网络。公司
在德州超级工厂部署了一个拥有 29,000 台 H100 集群的系统，并提前
开始训练。 

 

投资建议：24Q3 财报在毛利率和净利率展现出充分拐点，且明年有望
实现稳健增长（新车型和 FSD）。我们认为明年重点关注方向依然是公
司强劲产品周期与 FSD 落地。明年需要验证的中长期增长逻辑则是
Robotaxi 的运营与 Optimus 的测试。大选结束后，很多此前我们担忧
得中短期风险或将得到解决，继续看好 tesla 中长期投资价值。 

 

风险提示：宏观经济下行风险；汽车销量增速不及预期；行业竞争加剧；
自动驾驶进展不及预期等。 
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