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特斯拉：营收创高，能源走强，利润待后市改善

408.92

近52周股价走势

作者

 财务表现
2025年三季度，特斯拉实现营收28095百万美元，环比增长24.89%，
同比增长11.57%。现金流净额为10934百万美元，环比增长132.84%，
同比增长8.16%。归母净利润1373百万美元，同比下降36.64%。毛
利率升至17.28%，环比增长2.8%。营收超预期、现金流创纪录，但
利润率依旧承压。

 业务发展
1）特斯拉今年第三季度全球交付49.7099万辆车，同比增长7%，创
单季最高交付纪录。财报显示，在交付量大增的支持下，三季度特
斯拉的汽车业务收入创将近两年来单季新高。
2）储能业务增长。三季度特斯拉的储能业务收入同比重回增长，
增长44%。
3）三季度在韩国、日本、新加坡中国台湾地区的交付量均创各自
地区的新高，韩国目前成为仅次于美国和中国的特斯拉第三大市场。
4）特斯拉重申，继续筹备今年在中国更广泛地推出全自动驾驶辅
助软件的监控版FSD (Supervised)。

预计特斯拉2025年营收将达100621百万美元，同比+3.0%，经营利
润下滑35.1%。未来三年对应市盈率分别为255.0、170.7、120.2
倍。

尽管特斯拉三季度营收与现金流表现强劲，但归母净利润同比大
幅下滑，显示盈利压力显著。毛利率虽环比改善，但仍面临持续
挤压风险。核心汽车业务依赖交付量增长，而利润增长已显疲态。
同时，全自动驾驶（FSD）等新技术的推广进度与市场接受度仍存
不确定性，可能影响未来业绩弹性。投资者需警惕盈利改善不及
预期的风险。

百万美元 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 97,690 100,621 105,652 111,991

（+/-)% 0.95 3.00 5.00 6.00

营业利润 7,760 5,034 5,916 6,798

（+/-)% -12.72 -35.13 17.52 14.91

归母净利润 7,691 5,347 6,093 6,838

（+/-)% -48.16 -30.48 13.95 12.23

经营利润率 7.94% 5.00% 5.60% 6.07%

PE 182.82 255 170.68 120.18
资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 持有
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 58,360 60,335 63,352 66,952

现金及等价物 17,037 17,500 18,375 19,394

其他短期投资 20,424 21,100 22,155 23,394

应收账款 9,780 10,062 10,565 11,199

存货 12,017 11,500 12,075 12,800

非流动资产 63,710 66,260 69,573 73,147

固定资产净值 46,341 48,150 50,558 53,091

商誉及无形资产 394 394 394 394

其他非流动资产 16,975 17,716 18,621 19,662

总资产 122,070 126,595 132,925 140,099

流动负债 28,821 29,800 31,290 32,967

应付账款及票据 12,474 12,900 13,545 14,280

其他流动负债 16,347 16,900 17,745 18,687

非流动负债 19,569 20,243 21,255 22,394

总负债 48,390 50,043 52,545 55,361

股东权益 73,680 76,552 80,380 84,738

负债及权益总计 122,070 126,595 132,925 140,099

主要财务比率 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 97,690 100,621 105,652 111,991

营业利润 7,760 5,034 5,916 6,798

净利润 7,691 5,347 6,093 6,838

盈利能力

营业利润率 7.94% 5.00% 5.60% 6.07%

净利润率 7.87% 5.31% 5.77% 6.11%

回报率分析

总资产 122,070 126,595 132,925 140,099

总资产收益率 6.30% 4.22% 4.58% 4.88%

净资产 73,680 76,552 80,380 84,738

净资产收益率 10.44% 6.98% 7.58% 8.07%

估值分析

市盈率 182.82 255 170.68 120.18

市净率 19.08 17.81 12.94 9.70

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

利润表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 97,690 100,621 105,652 111,991

营业成本 -80,240 -85,025 -88,748 -93,553

营业开支 -9,690 -10,562 -10,988 -11,640

营业利润 7,760 5,034 5,916 6,798

利息收入 1,569 1,600 1,650 1,700

减：利息支出 -350 -350 -350 -350

非经营损益 695 400 400 400

税前利润 9,614 6,684 7,616 8,548

减：所得税 -1,923 -1,337 -1,523 -1,710

净利润 7,691 5,347 6,093 6,838

归母净利润 7,691 5,347 6,093 6,838

EPS(美元/股) 2.03 1.41 1.61 1.8

现金流量表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流

净利润 7,091 5,347 6,093 6,838

折旧与摊销 5,368 5,500 5,775 6,064

营运资本变动 671 -200 100 200

经营现金流净额 14,923 10,647 11,968 13,102

投资活动现金流

减：资本支出 -11,342 -11,500 -12,075 -12,680

投资净变动 -7,445 -7,500 -7,875 -8,269

投资现金流净额 -18,787 -19,000 -19,950 -20,949

筹资活动现金流

减：股票回购 -500 -500 -500 -500

减：债务偿还 -2,881 -3,000 -3,150 -3,308

筹资现金流净额 3,853 -3,500 -3,650 -3,808

现金净增加额 -152 -11,853 -11,632 -11,655
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财务表现概括：
2025年三季度，特斯拉实现营收28095百万美元，环比增长24.89%，同比增长11.57%。现金流

净额为10934百万美元，环比增长132.84%，同比增长8.16%。归母净利润1373百万美元，同比下降
36.64%。毛利率升至17.28%，环比增长2.8%。营收超预期、现金流创纪录，利润率承压。

财务报表分析：
特斯拉第三季度实现营收 281 亿美元，同比增长 12%；净利润 13.7 亿美元，同比下降 37%。特斯

拉将利润下滑归因于运营费用的增长，包括销售、行政及 AI 研发开支的增加，加之股票薪酬（SBC）
等费用上升，以及全自动驾驶（FSD）一次性收入确认的同比减少。具体来看，特斯拉三季度汽车业
务营收增长 6%达 212 亿美元，而去年同期为 200 亿美元。相关数据显示，第三季度特斯拉全球共生
产纯电动车约 44.7 万辆，交付量达 49.7 万辆。

特斯拉股东批准了一项史无前例的薪酬方案，要求马斯克将特斯拉估值以每次 5000 亿美元的幅
度增长，并达到特定运营目标。如果所有目标全部实现，他将获得公司约 12%的股份，价值约 1万亿
美元。这项薪酬方案以超过 75%的支持率获得通过。这一结果标志着马斯克赢得了关键的信任投票。

核心业务板块：

三季度特斯拉营收由前季降 12%转为增 12%，汽车收入近两年新高；“卖碳”收入连降五季至两
年新低；储能业务收入增 44%、毛利 11 亿美元再创新高；韩国成公司第三大市场，在中欧推出监控
版 FSD 待监管批准。

1.汽车业务：

关于电动车及服务，财报显示，第三季度特斯拉全球共生产纯电动车约 44.7 万辆，交付量达 49.7
万辆，创历史新高。三季度汽车营收 212.05 亿美元，同比增长 6%，二季度同比下降 16%。对于汽车
业务，特斯拉提到，三季度在韩国、日本、新加坡中国台湾地区的交付量均创各自地区的新高，韩
国目前成为仅次于美国和中国的特斯拉第三大市场。

2.储能与服务业务：

储能业务增长显著，得益于上海储能超级工厂产能的持续爬产及 Powerwall 家用储能系统装机
量创纪录，第三季度特斯拉储能产品装机量达到12.5吉瓦时，创历史新高。毛利环比、同比均实现
增长，以11亿美元创下新纪录。三季度能源生产和存储收入为34.15亿美元，同比增长44%，二季度
同比下降7%。

特斯拉正在推出全新的太阳能+ Powerwall家用储能系统租赁方案，为客户提供可预测的用电成
本，这将有助于推动家用能源产品需求的进一步增长。

各区域市场表现：
上海超级工厂依旧是特斯拉全球的出口中心，支撑亚太市场扩张。根据乘联会数据，9月上海超

级工厂交付量超过 9万辆，中国市场销量超 7.1 万辆，环比增长 25%，Model Y 为 SUV 销量第一名；
第三季度中国市场销量近 17 万辆，环比增长 31%；中国市场推出大六座豪华 SUV Model Y L 并开启
交付，引发市场高度关注。

同时，特斯拉在亚太多个市场也取得亮眼销量成绩。第三季度在韩国市场、中国台湾市场、日
本市场及新加坡市场实现了创纪录的交付量， Model Y 在印度市场也开始交付。韩国现已成为仅次
于美国和中国大陆的特斯拉全球第三大市场。

欧洲市场方面，年初至今，Model Y 已成为挪威、瑞士及冰岛市场的销量冠军；第三季度登顶
芬兰市场销量榜首；9 月则在荷兰与丹麦市场斩获销量第一。

技术创新与智能业务进展
马斯克透露，公司当前正集中资源全力研发新一代固定式储能产品Megapack 4。同时，他宣布

计划于明年第一季度正式推出人形机器人Optimus V3。埃隆·马斯克认为：“Optimus有望成为全球

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0989
http://quote.eastmoney.com/unify/r/0.000591
http://quote.eastmoney.com/unify/r/106.DLX
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规模最大的产品，不过将其推向市场面临巨大挑战——其机械手结构极为复杂，在设计与生产环节
均存在极高技术难度。”

2025年第三季度，特斯拉启动了智能辅助驾驶V14版本的推送工作，并同步扩大了Robotaxi无人
驾驶网约车服务的运营范围和车队规模。Optimus人形机器人同样展现出迅猛的发展态势。特斯拉目
前正在安装人形机器人生产线，预计该生产线将于2026年年底正式启动生产，届时最高年产能可达
100万台。

研发投入

马斯克正加速在美国构建从芯片设计、封装到制造的完整自主产业链。得州 PCB 中心已投产，
FOPLP 工厂计划 2026 年量产；下一代 AI 芯片研发同步推进。最终将建成月产能达百万片的晶圆厂，
专注于 14 纳米等适用制程。这一战略旨在摆脱外部依赖，应对 AI 算力需求并规避地缘风险，预计
2027 年前大幅削减外部订单。

未来展望
预计到今年年底将在大约8到10个都市区运营RoboTaxi（自动驾驶出租车），这取决于各种监管

部门的批准。预计到今年年底将在内华达州、佛罗里达州和亚利桑那州运营。
Megapack（大型电池储能系统）和 Powerwall（家用储能墙）的需求在明年将持续保持强劲。客

户对 Megablock 产品有非常积极的反馈，该产品将于明年从休斯顿开始发货。

潜在风险

特斯拉虽在能源和智能驾驶领域领先，但仍面临多重风险，地缘政治和政策不确定性加剧。盈
利能力承压，净利润大幅下滑且运营开支激增；技术商业化存疑，机器人与自动驾驶等前沿技术落
地艰难且依赖监管批准；市场竞争加剧及自建芯片供应链等宏大战略的执行不确定性，均对其未来
增长构成挑战。
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法律声明及风险提示
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