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汽车行业：特斯拉发布全年业绩，
智驾/机器人商业化进程提速 

 

 2025 年 2月 13 日 

看好/维持  

汽车 行业报告 
 

  
事件：近日，特斯拉（TSLA.O）发布 24Q4 与全年财报。受行业竞争加剧及

需求不足影响，公司全年汽车交付量低于预期，公司指引 25 年将推出多款新

车型，同时公司表示正积极推进智驾与人形机器人商业化进程。特斯拉为全球

领先的智能电动车企业，引领智驾与新能源车行业的发展，对此我们点评如下： 

汽车业务：交付量与利润承压，25 年进入新品周期。24 年公司全球汽车交付

178.9 万辆，同比-1%，低于预期，其中美国与欧洲地区受市场整体需求疲软

拖累下滑，美国交付 63.4 万辆，同比-6%，欧洲 32.7 万辆，同比-11%，中国

地区全年交付 65.7 万辆，同比+9%，对整体销量形成支撑。公司全年汽车业

务营收同比-6%，毛利率 18.4%，同比-1.0pct，24 年公司车型迭代处于相对平

淡周期，在北美/中国市场竞争加剧、需求走弱背景下，单车收入持续下降，

Q4 下降至低于 4 万美元，ASP 下降幅度高于成本端，成本控制未能完全抵消

价格战影响，Q4 与全年单车毛利同比-21%/-10%，汽车业务利润端整体承压。

2 月起公司 Model Y 改款开始产能爬坡，同时 25 年公司计划推出多款新品，

其中采用新平台的低价车型预计 25H1 推出，位于 Reno 的电动卡车 Semi 工

厂已封顶，预计批量生产的 Semi 车型将于 25 年底推出，26 年初实现量产，

此外无人驾驶出租车 Cybercab 亦将于 26 年在德州工厂实现量产。低价车型

与商用车型有望完善公司产品矩阵，公司长期交付量有望重归增长。 

智能驾驶：FSD 持续迭代，高阶自动驾驶加速落地。公司持续推进智驾技术

升级迭代，FSD 升级至 V13 版本，能够实现从停车状态启动，执行停车、倒

车和重新停车等功能，目前 FSD 累计里程接近 30 亿英里，事故率降至 594

万英里/次，创历史表现最佳。Q4 拥有 5 万张 H100 同级别算力芯片的德州

Cortex 训练集群完成部署，将大幅提升公司智驾数据训练能力。在高阶智驾方

面，公司计划于 25 年 6 月在德州奥斯汀对无人监督模式的 FSD 进行试点，并

于年底在美国更多地区推广，若 25 年顺利落地则有望为智驾技术迭代与商业

模式创新带来持续催化。此外公司正加速推进 FSD 进入中国与欧洲地区，公

司已经预填申报国内增值电信业务对外开放试点工作，获准后公司可参与算

力、云服务等市场，有望加速 FSD 入华进程。 

能源业务：储能装机增长迅猛，上海工厂投产。公司 24 年能源业务营收同比

+67%，主要受益于 Megapack 与 Powerwall 储能产品装机高增，全年储能装

机实现翻倍以上增长，其中 Q4 单季度装机 11.0GWh，同环比+244%/+59%，

能源业务毛利率 26.2%，同比+7.3pct，自 23Q3 开始连续多季度维持 20%+，

为公司整体盈利贡献增量。近期公司上海储能超级工厂实现投产，规划产能

40GWh 预计 25 年实现 20GWh，有望缓解公司产能不足问题，公司指引 25

年储能装机有望实现 50%以上增长，长期储能年出货有望达 100GWh。 

人形机器人：规划趋于明朗，量产临近前夕。公司预计于 25 年生产数千至 1

万台 V1 版本 Optimus 在公司工厂内部部署，目前设计产能为 1,000 台/月，

26H1 推出 V2 量产版本，预计产能提升至 1 万台/月，26H2 开始对外商业化

交付，此外马斯克预计定价有望落在 2-3 万美元区间。我们认为，目前公司人

形机器人规划与商业化节奏逐步趋于明朗，初代产品量产临近前夕，同时叠加

公司对未来量产增速的指数级增长指引，我们看好公司人形机器人商业化落

未来 3-6 个月行业大事： 
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地，有望引领产业链迈向量产元年。 

投资策略：我们认为智能化是汽车电动化的后半场，智能驾驶能力将决定车企

未来的市场竞争力。随着算力、大模型等 AI 技术的迭代升级，高阶自动驾驶

有望加速落地。头部企业逐渐在训练数据、训练设施、智驾生态领域建立了领

先优势。特斯拉是全球领先的智能驾驶企业，我国车企同样在该领域逐步建立

领先优势。华为凭借在 ICT 领域技术积累，业务不断延伸至联结、计算等领域，

致力于构建万物互联的智能世界。其在软件、硬件、芯片、终端、网络、云等

领域均具备了较强的竞争力。汽车智能化的发展在多个场景下与 ICT 技术相匹

配，经过前期大规模研发投入，华为在智能汽车领域逐步进入收获期。相关受

益标的包括华为智选车模式下的赛力斯、江淮汽车、北汽蓝谷，及 HI 模式下

的长安汽车。特斯拉储能业务进展顺利，年内上海超级工厂开始产能爬坡，叠

加公司长期需求指引空间广阔，建议关注特斯拉储能产业链，相关受益标的为

宁德时代。此外，我们认为 2025 年或为特斯拉人形机器人规模化量产的关键

之年，建议关注特斯拉产品方案冻结过程中的供应链定点与技术方案映射，以

及华为等国内厂商的产业链合作机遇，关注高价值量核心环节。 

风险提示：需求端增长不及预期、新能源车/储能竞争加剧、FSD 监管审批与

落地进展不及预期、Optimus 量产与商业化进程不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 汽车行业：以旧换新范围扩大，混动趋势延续—汽车 2024 年销量数据点评 2025-01-16 

行业深度报告 汽车行业 2025 年投资展望：混动化趋势持续，智能化有望加速落地 2024-12-20 

行业深度报告 汽车行业：特斯拉 FSD 进化之路—智能驾驶行业深度报告系列之一 2024-09-30 

行业深度报告 汽车行业 2024 年中期投资展望：混动化趋势持续，格局与公司治理能力为王 2024-07-29 

行业深度报告 
氢能行业：脱碳减排背景下需求空间广阔，燃料电池重卡环节先行受益—氢能行业

系列报告（一） 
2024-06-07 

行业深度报告 汽车行业：汽车生产模式的第三次变革，从旧式生产力到新质生产力 2024-04-19 

公司普通报告 爱柯迪（600933.SH）：国内业务快速增长，全球化战略持续推进 2024-09-03 

公司普通报告 爱柯迪（600933.SH）：小件规模持续提升，新能源类中大件产品稳步推进 2024-07-12 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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