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HW4.0/5.0平台+FSD V13迭代

图1：特斯拉全球销量预测（单位：万辆）

注：数据截至2025年1月3日，盈利预测来自东吴证券研究所

数据来源：Marklines，Wind，东吴证券研究所测算

新一轮产品强势向上周期

表1：相关公司盈利预测及估值

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

新泉股份 603179.SH 42.55 207 内饰 8.06 10.55 13.91 25.7 19.7 14.9

拓普集团 601689.SH 46.10 777 减震、内饰、底盘、热管理、执行器 21.51 30.52 37.15 36.1 25.5 20.9

岱美股份 603730.SH 8.56 141 内饰 6.54 8.62 10.36 21.6 16.4 13.7

旭升集团 603305.SH 12.25 114 铝合金轻量化 7.14 5.61 6.92 16.0 20.4 16.5

爱柯迪 600933.SH 15.16 149 铝合金轻量化 9.13 10.32 12.35 16.3 14.5 12.1

银轮股份 002126.SZ 17.76 148 热管理 6.12 8.46 11.00 24.2 17.5 13.5

双环传动 002472.SZ 28.60 242 高精密齿轮 8.16 10.31 12.66 29.7 23.5 19.1

恒帅股份 300969.SZ 82.93 66 微电机、清洗系统 2.02 2.26 2.82 32.8 29.3 23.5

华域汽车 600741.SH 16.93 534 内饰、底盘等 72.14 71.65 77.66 7.4 7.4 6.9

三花智控 002050.SZ 21.97 820 热管理+执行器 29.21 32.38 38.04 28.1 25.3 21.6

PE
特斯拉配套产品公司简称
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（亿元）
证券代码

股价
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归母净利润（亿元）



核心观点

 智能化行业拐点正在来临。2025年智能化（FSD入华）或等于2020年电动化（Model 3国产化）。据我们测算，2024年国内新能

源汽车的L3智能化渗透率突破10%，2025年有望突破20%，2027年有望突破70%，上升斜率或远超市场预期！尤其是2026年车企

深度入局Robotaxi业务预计加速催化消费者对智能化买单意愿。

 2025年特斯拉各业务线均迎来发展的里程碑节点，产业链后续催化密集。

 车端：2025Q1焕新版Model Y全球上市+2025H1 Y平台小车发布（预计将先后在北美、欧洲和中国导入量产）+2025年

Cybertruck产能持续向上爬坡+2025年特斯拉各工厂均存在扩产的预期和可能。

 智驾：2024Q4 FSD V13北美推送+2025H1 FSD入华+2025H1 Cybercab北美开启路测（特斯拉或将成为与北美智驾政策法规共同

成长的蓝本和标杆企业）+2025H2 HW5.0版本推出。

 机器人：2024年底or2025年初有望实现技术冻结+2025年进入量产周期（工厂自用）+2026年有望实现进一步大规模量产。人形

机器人将与智能化共振形成新一轮AI产业浪潮。

 特斯拉有望迎来新一轮的成长周期。

 上一轮电动化的创新红利为特斯拉带来了10万辆→200万辆的成长周期，这一轮智能化的创新周期将把特斯拉带到400万辆以上

的规模。2025-2027年特斯拉将迎来产品（焕新版Model Y、Y平台小车和Cybercab等）+产能（目前已经到了需要扩充新产能的

阶段了，特斯拉北美和国内均有扩产的预期和可能）的新周期，带动特斯拉产业链中具备全球扩张能力的优质公司共同成长。

 投资建议：看好特斯拉全球新一轮产品周期带来的产业链机会！

 【拓普集团】特斯拉全球核心战略平台型供应商，车+机器人全面布局；【新泉股份】特斯拉全球核心内饰件供应商，25年T链

强α标的；【旭升集团】全球核心轻量化供应商+机器人产品延伸；【岱美股份】全球遮阳板龙头，顶棚等新产品加速拓展；

【爱柯迪】特斯拉北美核心轻量化供应商+机器人业务预期；【恒帅股份】清洗+微电机全面配套，主动感知清洗加速定点；

【华域汽车】特斯拉产业链低估值品种；【上汽集团】特斯拉或整车层面存在合作可能性标的；【三花智控（电新组覆盖）】

特斯拉热管理+机器人执行器业务。

 风险提示：乘用车价格战超预期；全球新能源渗透率低于预期；地缘政治不确定性风险增大。
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一、特斯拉2025-2027年经营周期展望
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 2025-2026年特斯拉多条业务线均将迎来发展的里程碑节点。

 车端：2025Q1焕新版Model Y全球上市+2025H1 Y平台小车发布（预计将先后在北美、欧洲和中

国导入量产）+2025年Cybertruck产能持续爬坡+2025年特斯拉各工厂均存在扩产的预期和可能。

 智驾：2024Q4 FSD V13北美推送+2025H1 FSD入华+2025H1 Cybercab北美开启路测（特斯拉或将

成为与北美智驾政策法规共同成长的蓝本和标杆企业）+2025H2 HW5.0版本推出。

 人形机器人：2024年底or2025年初有望实现技术冻结+2025年进入量产周期（工厂自用）+2026

年有望实现进一步大规模量产。人形机器人将与智能化共振形成新一轮AI产业浪潮。

多业务线迎来里程碑节点，产业链后续催化密集

6数据来源：Marklines，东吴证券研究所预测

表2：特斯拉产业链后续核心催化事件

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Cybercab发布
焕新版Model Y发

布+全球上市

FSD V13版本北美

推送

机器人 Optimus实现量产

汽车 Y平台小车（廉价车型）发布

特斯拉整车产能有扩产预期

2024 2025E 2026E

智驾 特斯拉HW 5.0推出

Cybercab在美国加州和得州开始路测 北美智驾法规加速推出

Optimus率先在特斯拉4680电池产线和

整车总装车间工作
开始对外市场化销售

Cybertruck产能持续爬坡

Y平台小车（廉价车型）陆续在北美、欧

洲、国内导入量产

Cybercab北美量产

Y平台小车（廉价车型）全球持续放量

FSD在国内小范围推送

（取决于牌照）

设计方案冻结定型



车端：新一轮强产品周期即将到来

7

 特斯拉自2008年至2024年，通过Roadster-Model S/X-Model 3/Y-Cybertruck等产品逐步实现各

个价格带的覆盖，囊括轿车/SUV/皮卡三大市场品类。

 产品规划上，特斯拉在2023Q4上市交付Model 3改款；在2023Q4开启Cybertruck上市交付；2025

年至2026年预计将上市交付Model Y改款、中低价格带小车（Y共平台）、Cybercab，新一轮强

产品周期即将到来。

数据来源：特斯拉官网，汽车之家，东吴证券研究所

第一代：初创

超跑Roadster

 2008年上市，
售价11万美元，
2011年停产。

1

第二代：落地

Model S/X

 大型轿车/SUV，
2012/2015年上
市，售价10万
美元左右。

第三代：成熟

Model 3/Y

 中型轿车/SUV，
2017/2019年上
市，售价5~6万
美元左右。

第四代：升级

改款3/Y，Semi 
truck，Cybertruck，
低价小车、
Cybercab

 2023Q4上市Model 
3改款；

 2023Q4上市
Cybertruck；

 2025~2026年或将
上市Model Y改款、
中低价格带小车
（Y共平台）、
Cybercab

2

3

4

4年迭
代期

5年迭
代期

6年迭
代期

-100%~-50%净利率

-20%~-10%净利率

10%~15%净利率

图2：特斯拉后续新车型落地节奏



 特斯拉目前全球共有四大整车工厂，合计产能为235万辆/年。根据马斯克的指引，2025年特斯

拉销量增长20%-30%，则特斯拉当前整车产能2025年将基本全部打满，产能扩张预期提升。

车端：全球产能扩张的预期提升

8数据来源：Marklines，东吴证券研究所

表3：特斯拉全球整车产能情况梳理

产能

（万辆/年）
状态 备注

Model S / Model X 10 投产

Model 3 / Model Y ＞55 投产

上海工厂 Model 3 / Model Y >95 投产

柏林工厂 Model Y ＞37.5 投产

Model Y >25 投产

Cybertruck >12.5 投产

墨西哥蒙特雷工厂 - - 规划中

得州奥斯汀工厂 还有较大的产能扩张潜力

工厂及车型

加州弗里蒙特工厂



车端：2027年特斯拉全球产销量向400万辆展望

9数据来源：Marklines，东吴证券研究所预测

图3：2024-2027年特斯拉全球产量预测（单位：万辆）

 2025年销量主要增量：全球Model Y改款+Cybertruck产能爬坡+廉价车型投产；

 2026年销量主要增量：全球廉价车型开始大规模放量+Cybertruck销量继续提升+北美Cybercab

开始量产；
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智驾：智能驾驶软硬件加速迭代

 2025年核心看点：V13（基于HW5.0硬件）、Robotaxi北美、FSD入华。

数据来源：盖世汽车，汽车之心，东吴证券研究所绘制

表4：特斯拉边缘端/云端软硬件历史迭代
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2015.10 2016.10 2021.07 2022.03 2023Q2 2024H1 2024H2 2025Q1E
2025Q2-

Q4E

Autopilot

1.0

FSD Beta

v9

FSD Beta

v10.11

 FSD Beta

v11.3

FSD

v12.1-

v12.4

FSD

v12.5/V1

3

FSD v13 FSD v13

名称 HW1.0 HW2.0 HW 4.0 HW 5.0

芯片
Mobileye

Q3

英伟达

drive PX2

自研

FSD3.0 ，

算力提升

10倍

传感器

1摄像头

+1毫米波

雷达+12

超声波雷

达

待定

标注

感知

BEV+Tra

nsformer

上车，特

征级融合

落地，实

现感知大

模型，无

图城市领

航功能上

车

规控

2015.04开

启自研软

件

  硬件储备

完成

感知能力

升级驱动

无图化

泛化能力

增强驱动

传感器简

化

  硬件再次

迭代，支

持软件进

一步升级

FSD欧洲/

中国或引

入

Robotaxi

或北美运

行

2017.07 2019.04

边缘端

FSD历史重要阶段（软

件）
Autopilot2.0 Autopilot3.0

硬件解决

方案

HW2.5 HW3.0

软件解决

方案

人工标注 BEV+Transformer架构，数据驱动深度学习，使得自动标注落地

外采

Mobileye

黑盒

自研图像识别+多传感器后融合策

略

 自研芯片硬件，

Hydra Net驱动多头任

务实现，进一步提效

HW4.0

英伟达 drive PX2+ 自研FSD1.0 自研FSD2.0，算力提升5倍

8摄像头+1毫米波雷达（2.5升

级）+12超声波雷达
8摄像头+1毫米波雷达+12超声波雷达 12摄像头+1毫米波雷达

云端 -  2021年8月官宣Dojo，利用海量的数据，做无监督的标注和仿真训练，更好驱动

  占用网络上车，泛化

能力增强，功能维度统

一高速与城市领航辅助

感知+规控全域端到端落地，持续算法训练，

HydraNets架构

自研rule-base rule为主，开发learning-base

备注
 2017.03自研算法，

硬件升级但功能降级

2018年开发更好实现

多传感器融合的策略
北美开放



智驾：智能驾驶软硬件加速迭代

11数据来源：汽车之心，notateslaapp，东吴证券研究所

图4：特斯拉Autopilot/FSD功能实现阶段

 特斯拉OTA纵向比较：
 第一阶段（2014~2020年，Autopilot）：高速与城市NOA初步实现。特斯拉开始推动汽车智能驾

驶，初步落地高速和城市NOA。
 第二阶段（2021~2022年，FSD V9~V10）：纯视觉。特斯拉于2021年7月推出基于摄像头和AI智能

算法的纯视觉自动辅助驾驶技术路线。
 第三阶段（2023年，FSD V11）：占用网络。占用网络上车，持续优化恶劣条件的感知，优化智

驾细节。
 第四阶段（2024年，FSD V12~V13）：端到端。特斯拉FSD V12首次采用端到端，行驶逻辑更加拟

人化，V13实现端到端升级。

Autopilot

• 2014/10：特斯拉开始为Model S轿车配备能够自动

实现部分转向、制动和加速功能的硬件

• 2015/10 Autopilot 1.0：实现车道保持、自适应巡

航、AEB等功能

• 2016/10 Autopilot 2.0：加入NOA，主要应用于高

速上下匝道

• 2019/4 Autopilot 3.0：新增增强型可视化

• 2020：具备交通信号灯理解和停车标志检测能力，初

步实现城市NOA

2014~2020：高速与城市NOA初步实现

FSD V9~V10

• 2021/7 FSD V9：基于摄像头和AI智能算法的纯视觉

自动辅助驾驶技术路线，而不依赖于雷达传感器

• 2021/11 FSD V10：能够在高速公路和城市街道上

实现辅助驾驶，实现高速下匝道，根据导航选择岔路

口

• 2022.3 FSD V10.11：采用了对其他车辆转弯或合并

位置的更准确预测，减少不必要减速；改善了车辆的

路权理解，在地图不准确的情况下非常重要；对检测

道路使用者中的弱势群体（VRU）进行改进

• 2022.9 FSD V10.69.1：改进了无保护的左转弯，在

高速交叉交通的情况下具有更合适的速度

2021~2022：纯视觉

FSD V11

• 2022/11 FSD V11：优化高速FSD，改善高速辅助驾

驶表现，采用占用网络改善在恶劣条件下的精度

• 2023/4 FSD V11.4：可根据当前天气条件、能见度

等因素，调整自动驾驶仪的最大速度

• 2023/5 FSD V11.4.2：将 B 柱摄像头的可视范围提

升了 1 倍以上，修复路口转弯时的问题、车道保持问

题等

• 2023/6 FSD V11.4.4：改进了短期期限内变道、窄

小无标线道路上的迎面车辆处理等多个方面

2023：占用网络

FSD V12~V13

• 2023/11 FSD V12：将城市街道驾驶堆栈升级为单

个端到端神经网络，经过数百万个视频剪辑的训练，

取代了30多万行明确的c++代码

• 2024/7 FSD V12.5：更早和更自然的变道决定，优

化高速FSD，检测驾驶员是否佩戴太阳镜

• 2024/11 V13.2：端到端升级，包括36Hz，全分辨

率Al4视频输入、原生Al4输入和神经网络架构等

2024：端到端



人形机器人：实现具身智能的最佳物理形态

人形机器人一般是指具有与人类类似的身体结构和运动方式（双足行走、双手协作等）的智能
机器人。人形机器人既需要极强的运动控制能力，也需要具备非常强的感知计算能力。人形机器
人更能适应于各类现实生活场景，使得机器人能从专用转向通用，增大规模效应降低成本。

具身智能：智能体通过与环境产生交互后，通过自身的学习，产生对客观世界的理解和改造能力。
具身智能是有身体并支持物理交互的智能体，人形机器人是实现具身智能的最佳物理形态之一。

数据来源：特斯拉，东吴证券研究所 12

图5：人形机器人由专用转向通用提升规模效应实现降本

人形机器人分拣物品 人形机器人使用人类工具

图6：旁观式学习和具身智能学习



人形机器人：两大能力推动人形机器人加速落地

系统性降本的能力+车端工具的复用能力助力特斯拉加速人形机器人落地。
系统性降本的能力：特斯拉在汽车制造领域就表现出了强大的系统性降本能力，通过技术创新和
规模化实现了整车成本的持续下降，如一体化压铸、集中式电子电气架构、4680电池、纯视觉自
动驾驶方案和48V低压电架构等。

车端工具的复用能力：特斯拉在车端已经形成了非常多的软硬件能力，如动力电池、自动驾驶硬
件（如AI超级计算机Dojo）、自动驾驶软件（如自动驾驶算法）和汽车模拟分析能力，而这些能
力可以直接快速复用到机器人领域，并且得益于车端成熟供应链的加持，均将加速特斯拉人形机
器人实现产业化落地。

数据来源：公司公告，特斯拉 AI DAY，东吴证券研究所 13

图7：在机器人领域，特斯拉通过优化执行器选型降低成本
（旨在减少特制的执行器数量）

图8：人形机器人复用车端自动驾驶软件能力



人形机器人：从概念机到实体持续迭代

特斯拉最初于2021年的AI DAY发布了人形机器人的概念机，并在两年不到的时间内实现了快速
迭代，完成了开发平台建造、Optimus产品亮相以及电机扭矩控制、环境探测与记忆、双手复杂
任务等能力的实现。

我们预计特斯拉人形机器人将于2025年进入量产阶段。当前Optimus迭代加速，基本接近量产冻
结版本，我们预计其将于2025年进入量产阶段，先期将用于特斯拉整车工厂的生产线中，并继续
保持迭代，后续有望在2026年实现对外部客户的销售。

数据来源：特斯拉，东吴证券研究所 14

表5：特斯拉人形机器人进展情况梳理

时间 事件

2021.08 2021年特斯拉AI DAY上，特斯拉发布了人形机器人概念机

2022.02 特斯拉完成人形机器人的开发平台建造

2022.10 2022年AI DAY上，特斯拉人形机器人Optimus正式亮相，并公布更多设计细节

2023.03 2023年投资者日，特斯拉通过视频分享人形机器人最新进展，视频中的人形机器人已经能够插拔插头、使用电动工具。

2023.05 2023年股东大会上，特斯拉展示了多台机器人前进的画面，并展示了电机扭矩控制、环境探测与记忆、双手复杂任务等能力。

2023.09 特斯拉人形机器人实现仅靠视觉自主分类物体，其中的亮点是神经网络完全端到端训练：输入视频，输出控制。

2023.12
特斯拉发布Optimus Gen 2：整体外观设计更加精细；行走速度提高了 30%；重量减轻了 10 公斤，同时平衡感和身体控制能

力得到改善，视频中演示了其做深蹲的动作；配备了全新的双手，能够抓握更重的物体并进行更加精细的操作。

2024.05 Optimus利用端到端神经网络执行基本工厂任务，包括对4680型电池单体精确地分类并插入托盘

2024.10
Optimus亮相“We，Robot”发布会，并现场演示跳舞、倒酒、分发礼品、与观众互动等动作，相较于前次展示表现出更高的

灵活度和稳定性。

2024.11 特斯拉发布Optimus接球视频，展示其新一代灵巧手，具备22自由度的新一代灵巧手正式上线

2025E Optimus预计将进入量产阶段，先期将用于特斯拉整车工厂的生产线中

2026E 继续保持迭代，后续有望实现对外部客户的销售



人形机器人：特斯拉人形机器人主要结构拆解

拆分来看，特斯拉人形机器人主要包括躯干、四肢和手部等结构。特斯拉人形机器人的躯干中
集成了电池包模组，且机器人的“大脑”同样位于躯干中；四肢部分主要为28个执行器，分为直
线和旋转两类；最新一代灵巧手具备22个自由度，手部动作更加流畅。

执行器布置方案为14个直线执行器+14个旋转执行器，分布在肩部（3个旋转）×2、大臂（1个
直线）×2、小臂（2个直线+1个旋转）×2、腰部（2个旋转）、髋部（2个旋转）×2、大腿（2
个直线）×2和小腿（2个直线）×2。

15

表6：特斯拉人形机器人各关节执行器布置情况梳理

机器人
部位

直线执行器
数量（个）

旋转执行器
数量（个）

执行器主要功能

肩部
（单边）

0 3
实现三个自由度，控制整个手臂相
对于躯干的运动

大臂
（单边）

1 0
实现一个自由度，控制肘部的弯曲
动作

小臂
（单边）

2 1
旋转执行器控制小臂的整体旋转，
2个直线执行器控制手掌整体在两
个自由度上的转动

腰部 0 2
两个旋转执行器控制上半身在两个
自由度上的旋转

髋部
（单边）

0 2 两个旋转执行器控制大腿的运动

大腿
（单边）

2 0
前后布置两个直线执行器，前部直
线执行器控制膝盖的弯曲，后部直
线执行器控制大腿的抬起

小腿
（单边）

2 0
左右布置两个直线执行器，控制脚
掌的运动

数据来源：特斯拉 AI DAY ，东吴证券研究所

电池包：
2.3kWh/52V
集成电子模块
和冷却系统，
支持机器人一
整天工作。

机器人“大脑”
（位于躯干）：
1×Tesla SOC
Wi-Fi，LTE
Audio

执行器：
全身具有28个
执行器，其中
14个直线执行
器、14个旋转
执行器。进一步
分类的话有三种
形式的直线执行
器和三种形式的
旋转执行器。

灵巧手：
最新一代灵巧
手具备22个自
由度，手部动
作更加流畅

图9：特斯拉人形机器人主要组成结构



人形机器人：旋转执行器方案+直线执行器方案

旋转执行器方案：电机+谐波减速器+双编码器（位置传感器）+扭矩传感器+轴承。

直线执行器方案：电机+行星滚柱丝杠+编码器（位置传感器）+力传感器+轴承。

数据来源：特斯拉 AI DAY ，东吴证券研究所 16

图10：旋转执行器及直线执行器结构拆分示意图

角接触轴承
机械离合器

交叉滚子轴承

谐波减速器

磁体
非接触式扭矩传感器

输出位置传感器

输入位置传感器

行星滚柱

反向行星滚柱丝杠

滚珠轴承

4点接触轴承

定子
力传感器

位置传感器

磁体



二、特斯拉全球优选第一梯队供应链伙伴
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供应链分级管理是车企的核心能力差异所在

18

 当前汽车产业处在百年变革阶段，一辆车的研发难度指数级上升，车企和供应商如何做好分工

协作是体现车企核心能力差异的关键。站在行业视角看特斯拉，我们认为思考特斯拉供应链能

力关键是明确：1）特斯拉自研类；2）特斯拉联合供应商同步研发；3）特斯拉完全采用供应

商的方案。

车企自研

没有人做过的全新领域

用户体验高度相关领域

战略性资源的领域（芯片等）

联合开发 涉及汽车安全/外观的重要件

纯粹外采 技术已经非常成熟的领域

供
应
链
分
类
管
理

数据来源：东吴证券研究所绘制

图11：特斯拉对于不同零部件的分类管理



特斯拉供应链：追求效率与质量的最佳平衡

19

 系统性降本能力是特斯拉真正区别于其他车企的核心竞争力。具体表现特征：特斯拉在全球范

围内选取一线供应链伙伴合作，追求资源全球配置最优。

质量

保证

快速

响应

降低

成本

供应

安全

右边：如何做到效率最优！

 零部件本土化，尤其是充分

发挥中国供应链的效率优势。

 车企带着供应链持续技术创

新来实现真正的降本。

左边：如何做到质量好且稳！

 车企自身技术能力强，对供

应链BOM有掌控力但又保持适

度的灵活性。

 做好供应链的A/B角体系。

图12：车企的供应链体系的4大指标

数据来源：东吴证券研究所绘制



特斯拉产业链梳理

20

2020年特斯拉国产落地，优质自主零部件企业进入特斯拉供应链，自主零部件企业凭借着最优

的效率和领先的成本成为了特斯拉体系内的一线供应链合作伙伴。

表7：特斯拉产业链主要公司梳理

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

公司 证券代码 配套品类 主要配套区域 备注

拓普集团 601689.SH 减震、内饰、底盘及热管理等 全球 特斯拉全球核心Tier 0.5级供应商

新泉股份 603179.SH 主副仪表板、门板、座椅背板等内饰件 全球 特斯拉全球核心内饰件供应商

爱柯迪 600933.SH 铝合金轻量化产品 目前主要北美 中小铝合金压铸件龙头

岱美股份 603730.SH 遮阳板、顶棚等内饰件 全球 遮阳板全球龙头

旭升集团 603305.SH 压铸、挤压、锻造产品 全球 特斯拉轻量化主要供应商

银轮股份 002126.SZ 热管理产品 全球 特斯拉热管理重要供应商

双环传动 002472.SZ 新能源齿轮 目前主要国内 特斯拉减速器齿轮主要供应商

华域汽车 600741.SH 内饰、底盘等产品 全球

恒帅股份 300969.SZ 清洗系统、微电机等 全球 特斯拉微电机重要供应商

沪光股份 605333.SH 线束 国内

嵘泰股份 605133.SH 铝合金轻量化产品 目前主要北美

精锻科技 300258.SZ 差速器 目前主要国内

模塑科技 000700.SZ 前后保险杠 主要北美

威唐工业 300707.SZ 冲压件 目前主要国内
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拓普为例，2020年特斯拉开启了拓普新一轮成长

21数据来源：乘联会，公司公告，东吴证券研究所

 2013-2014平稳发展期：上汽通用和吉利销量稳定，公司收入体量保持稳定。

 2015-2018吉利周期：公司核心客户吉利销量连续增长，带动公司收入体量提升。

 2018-2019发展调整期：行业进入调整期，2019年公司收入体量出现下滑。

 2020年后：公司进入特斯拉产业链，特斯拉全球销量迅速增长叠加公司产品品类同步扩张，公司

收入体量进入快速增长期。

特斯拉周期吉利周期 调整期平稳期

图13：拓普集团历史收入复盘



三、优质自主汽零跟随特斯拉持续全球扩张
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特斯拉加速国内供应链企业出海

23

为了满足本地化供应的需求，特斯拉开始推动国内供应链企业出海布局；而在国内零部件企业的

角度，为了绑定大客户，维持或提高在客户中的配套份额，纷纷积极配合特斯拉布局海外产能，

跟随特斯拉开启全球化进程。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

表8：特斯拉供应链主要标的近年海外投资计划

公司 证券代码 投资时间 投资项目 投资金额 主要产品 主要面向客户 （预计）投产时间

2020 波兰工厂 预计不超过6000万欧元 热管理系统 特斯拉 已投产

2022 墨西哥工厂 预计总投资额不超过2亿美元 轻量化底盘、内饰系统、热管理系统及机器人执行器等产品 特斯拉 预计2025年

2023 墨西哥工厂 预计累计总投资额不超过2.76亿美元 铝合金轻量化产品
特斯拉、斯特兰蒂斯、采埃

孚等
一期预计2025年

2024 泰国工厂 投资总额不超过9000万美元 铝合金轻量化产品 特斯拉等 预计2026年

2023 墨西哥工厂二期 12.33亿元 新能源汽车结构件及三电系统零部件 特斯拉等 预计2025年

2024 匈牙利工厂 不超过0.86亿欧元 铝合金车身结构件及壳体类零部件 /

2020 墨西哥工厂一期 副仪表板、门板、座椅背板等内饰件 特斯拉 2023Q2

2023 墨西哥工厂二期 主副仪表板、座椅背板、头枕扶手 特斯拉 2025Q1

2023 斯洛伐克工厂一期 门板、座椅背板等内饰件 特斯拉 2025Q1

2024 斯洛伐克工厂二期 仪表板等内饰件 大众、沃尔沃等 预计2026年

2024 美国得州工厂 4600万美元 仪表板、座椅等内饰件 特斯拉 预计2026年

2021 墨西哥工厂 / 新能源热管理产品 特斯拉 2023年

2021 波兰工厂 / 新能源热管理产品 特斯拉 2023年

岱美股份 603730.SH 2022 墨西哥顶棚工厂 8.23亿元 顶棚系统集成产品、顶棚产品 特斯拉 建设期1.5年

双环传动 002472.SZ 2023 匈牙利工厂 投资总额不超过1.2亿欧元 新能源汽车齿轮传动部件 特斯拉、斯特兰蒂斯等 预计2025年

银轮股份

拓普集团

爱柯迪

合计1.81亿元美金

新泉股份

目前合计6500万欧元

旭升集团

601689.SH

603305.SH

600933.SH

603179.SH

002126.SZ



为什么现阶段零部件出海需跟随特斯拉

24

自主零部件出海节奏应当要领先于自主整车。整车出海建厂受到更多的非市场因素影响，而零

部件出海则受到的限制相对较少。此外，参考福耀玻璃、敏实集团等企业，在部分更加依赖成本

和效率等竞争要素的细分赛道中，优质自主零部件企业相对海外企业已有竞争优势。

特斯拉能为自主零部件企业在海外业务上提供量的确定性。一方面，特斯拉2025-2027年将迎来

新一轮车型周期；另一方面，特斯拉现有车型的海外销量规模已经较大，自主零部件企业通过提

升特斯拉海外市场配套份额，也能获取到较大的业务量规模。通过配套特斯拉完成海外第一轮的

资本开支，并积累海外生产、管理等经验，后续进一步拓展海外其他主机厂客户。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

跟随特斯拉，通过
配套特斯拉完成海
外第一轮资本开支

并积累海外生产、
管理等经验

图14：自主零部件企业出海参考路径

进一步拓展海外其
他主机厂客户



四、投资建议及风险提示
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投资建议

26

投资建议：看好特斯拉全球新一轮产品周期带来的产业链机会！

【拓普集团】特斯拉全球核心战略平台型供应商，车+机器人全面布局；【新泉股份】特斯拉全

球核心内饰件供应商，25年T链强α标的；【旭升集团】全球核心轻量化供应商+机器人产品延伸；

【岱美股份】全球遮阳板龙头，顶棚等新产品加速拓展；【爱柯迪】特斯拉北美核心轻量化供应

商+机器人业务预期；【恒帅股份】清洗+微电机全面配套，主动感知清洗加速定点；【华域汽车】

特斯拉产业链低估值品种；【上汽集团】特斯拉或整车层面存在合作可能性标的；【三花智控

（电新组覆盖）】特斯拉热管理+机器人执行器业务。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

表9：相关公司盈利预测及估值

注：数据截至2025年1月3日，盈利预测来自东吴证券研究所

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

新泉股份 603179.SH 42.55 207 内饰 8.06 10.55 13.91 25.7 19.7 14.9

拓普集团 601689.SH 46.10 777 减震、内饰、底盘、热管理、执行器 21.51 30.52 37.15 36.1 25.5 20.9

岱美股份 603730.SH 8.56 141 内饰 6.54 8.62 10.36 21.6 16.4 13.7

旭升集团 603305.SH 12.25 114 铝合金轻量化 7.14 5.61 6.92 16.0 20.4 16.5

爱柯迪 600933.SH 15.16 149 铝合金轻量化 9.13 10.32 12.35 16.3 14.5 12.1

银轮股份 002126.SZ 17.76 148 热管理 6.12 8.46 11.00 24.2 17.5 13.5

双环传动 002472.SZ 28.60 242 高精密齿轮 8.16 10.31 12.66 29.7 23.5 19.1

恒帅股份 300969.SZ 82.93 66 微电机、清洗系统 2.02 2.26 2.82 32.8 29.3 23.5

华域汽车 600741.SH 16.93 534 内饰、底盘等 72.14 71.65 77.66 7.4 7.4 6.9

三花智控 002050.SZ 21.97 820 热管理+执行器 29.21 32.38 38.04 28.1 25.3 21.6

PE
特斯拉配套产品公司简称

总市值

（亿元）
证券代码

股价

（元）

归母净利润（亿元）



拓普集团
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 推荐逻辑：1、Tier 0.5配套模式持续推进，深度绑定国际大客户、华为赛力斯、小米、比亚迪、
蔚来、理想和吉利极氪等优质客户，充分受益全球新能源汽车发展；2、持续推进平台化战略，扩
充产品线，汽车业务拥有8大系列产品，单车配套金额约3万元；3、新增机器人执行器，空间广阔。

 2025年核心增量：公司广泛绑定各大新能源汽车客户，充分受益于全球新能源渗透率持续提升。
国际大客户、赛力斯、小米、理想等客户销量增长及后续新车型将贡献公司2025年的核心收入增
量。

 盈利预测：2024-2026年归母净利润的预测为30.52亿元、37.15亿元、45.58亿元。
 风险提示：下游客户销量不及预期；新项目开拓不及预期；原材料价格上涨超预期。

表10：拓普集团核心财务指标及预测

数据来源：wind，东吴证券研究所

拓普集团（亿元） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 65.11 114.63 159.93 197.01 270.15 337.49 412.34

YOY 76.05% 39.52% 23.18% 37.13% 24.92% 22.18%

减震器 25.60 33.47 38.72 42.99 46.79 53.99 63.34

内饰功能件 22.24 35.78 54.63 65.77 86.93 101.29 119.42

底盘系统 13.31 26.24 44.45 61.22 83.75 100.80 119.93

汽车电子 1.79 1.83 1.92 1.81 2.35 3.52 5.28

热管理系统 0.00 12.85 13.69 15.48 26.93 33.55 41.58

空气悬架 0.00 0.00 0.00 0.00 11.60 29.45 37.05

毛利率 22.69% 19.88% 21.61% 23.03% 21.09% 21.32% 21.45%

期间费用率 11.61% 8.64% 8.64% 9.52% 8.69% 8.40% 8.40%

销售费用率 1.90% 1.37% 1.38% 1.31% 1.20% 1.20% 1.20%

管理费用率 3.58% 2.58% 2.65% 2.76% 2.50% 2.50% 2.50%

研发费用率 5.45% 4.38% 4.69% 5.01% 4.50% 4.40% 4.40%

财务费用率 0.68% 0.31% -0.08% 0.44% 0.49% 0.30% 0.30%

归母净利润 6.28 10.17 17.00 21.51 30.52 37.15 45.58

YOY 61.93% 67.13% 26.50% 41.92% 21.71% 22.69%

归母净利率 9.65% 8.87% 10.63% 10.92% 11.30% 11.01% 11.05%



新泉股份
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推荐逻辑：1、内外饰单车价值量大，市场空间广阔，且公司有新产品拓展潜力。2、行业格局好，
真正做到一定规模的具备较强竞争力的自主民企数量少，基本无新进入者，格局整体呈现集中度提升
和国产替代的大趋势。3、公司竞争力突出，在成本控制和响应效率上相比竞争对手拥有明显优势；
坚定推进全球化战略，后续海外市场将贡献重要增量。
2025年核心增量：2025年国际知名电动车企海外改款车型项目开始贡献重要增量，国内奇瑞、吉利、
理想等客户收入持续增长。
盈利预测：2024-2026年归母净利润的预测为10.55亿元、13.91亿元、18.05亿元。
风险提示：乘用车行业销量不及预期，新客户开拓不及预期，原材料价格波动导致盈利不及预期。

表11：新泉股份核心财务指标及预测（单位：百万元）

数据来源：wind，东吴证券研究所

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 4,613 6,947 10,572 13,469 17,025 21,427 

YOY 25.3% 50.6% 52.2% 27.4% 26.4% 25.9%

毛利率 19.1% 19.7% 20.0% 20.2% 20.3% 20.4%

销售费用 97 133 177 229 289 364 

销售费用率 2.1% 1.9% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%

管理费用 214 312 452 633 783 964 

管理费用率 4.6% 4.5% 4.3% 4.7% 4.6% 4.5%

研发费用 225 306 457 552 690 857 

研发费用率 4.9% 4.4% 4.3% 4.1% 4.1% 4.0%

财务费用 28 0 -6 54 51 54 

财务费用率 0.6% 0.0% -0.1% 0.4% 0.3% 0.3%

归属于母公司股东的净利润 284 471 806 1,055 1,391 1,805 

归母净利率 6.2% 6.8% 7.6% 7.8% 8.2% 8.4%



华域汽车
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表12：华域汽车业绩预测（单位：百万元）

上汽集团自上而下推动的国企改革将对华域汽车产生重大有利影响：1）新领导新气象推动内
部变革提升效率；2）上汽集团自身销量改善；3）上汽或拓展新合作项目带来新的零部件配套
机遇。

产品维度，产品竞争力较强，内外饰、座椅、车灯等行业竞争优势明显；客户维度，上汽系客
户提升配套价值量，努力提高业外客户收入占比，业绩保持稳健兑现。

预计2024-2026年归母净利润为71.7/77.7/83.3亿元。

注：盈利预测源自东吴汽车

风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，乘用车价格战超出预期。

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 139,944 158,268 168,594 162,491 173,053 182,571 

YOY 4.8% 13.1% 6.5% -3.6% 6.5% 5.5%

毛利率 14.4% 14.2% 13.3% 12.3% 12.3% 12.3%

销售费用 988 1,030 1,158 975 1,038 1,095 

销售费用率 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%

管理费用 7,698 8,128 7,989 7,637 8,134 8,581 

管理费用率 5.5% 5.1% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%

研发费用 6,352 7,161 7,122 6,337 6,749 7,120 

研发费用率 4.5% 4.5% 4.2% 3.9% 3.9% 3.9%

财务费用 -58 -222 83 179 44 -150 

财务费用率 0.0% -0.1% 0.0% 0.1% 0.0% -0.1%

归属于母公司的净利润 6,469 7,203 7,214 7,165 7,766 8,329 

归母净利率 4.6% 4.6% 4.3% 4.4% 4.5% 4.6%



上汽集团
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核心逻辑：1）2024年7-8月完成集团到主要子公司&合联营公司管理层更换，公司将进一步积极
降本增效。后续期待内部整合&外部合作多线并举，困境反转。2）合资板块资产改造&减值同步
推进，同时合资车企转变原先“决策、研发在外，生产、销售在华”的传统合资模式，反向取经，
与中方共同开发新能源车型，探讨合资合作新路径。3）自主品牌整合&技术持续迭代。

盈利预测：预计2024-2026年公司归母净利润为84.27/101.05/133.57亿元。

风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，汽车安全业务修复不及预期。

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 779,846 744,063 744,705 620,818 643,725 677,096 

YOY 5.1% -4.6% 0.1% -16.6% 3.7% 5.2%

毛利率 11.3% 11.8% 12.1% 10.0% 10.8% 11.5%

销售费用 29,505 30,175 29,879 21,729 22,530 23,698 

销售费用率 3.8% 4.1% 4.0% 3.5% 3.5% 3.5%

管理费用 24,104 25,641 24,240 17,693 18,346 19,297 

管理费用率 3.1% 3.4% 3.3% 2.9% 2.9% 2.9%

研发费用 19,668 18,031 18,365 14,279 14,806 15,573 

研发费用率 2.5% 2.4% 2.5% 2.3% 2.3% 2.3%

财务费用 564 -764 -157 -367 445 635 

财务费用率 0.1% -0.1% 0.0% -0.1% 0.1% 0.1%

归属于母公司的净利润 24,533 16,118 14,106 8,427 10,105 13,357 

归母净利率 3.1% 2.2% 1.9% 1.4% 1.6% 2.0%

表13：上汽集团核心财务指标及预测（单位：百万元）



风险提示
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乘用车价格战超预期。市场进入存量博弈阶段，各品牌竞争愈加激烈，价格战或将导致车企成本

压力向上游供应链企业进行传导。

全球新能源渗透率低于预期。如果全球新能源汽车需求不及预期将影响自主零部件企业出海放量
速度。

地缘政治不确定性风险增大。如果地缘政治风险加大，或将影响国内企业的海外经营。
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