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2026E 全面向 AI 迈进，Robotaxi 率先稳步推进 

——特斯拉（TSLA.O）2025 年四季报业绩点评 
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2025 年全年业绩披露：2025 年特斯拉总收入同比-2.9%至 948.3 亿美元（vs. 我

们预期约 968.0 亿美元），Non-GAAP 归母净利润同比-26.4%至 58.6 亿美元（vs. 

我们预期约 60.0 亿美元）；其中，4Q25 特斯拉总收入同比-3.1%/环比-11.4%

至 249.0 亿美元，Non-GAAP归母净利润同比-16.4%/环比-0.5%至 17.6亿美元。 

汽车业务毛利率环比改善，储能业务延续强劲表现：汽车业务：4Q25 特斯拉全

球交付量同比-15.6%/环比-15.9%至 41.8 万辆，汽车业务收入同比-10.6%/环比

-16.6%至 176.9 亿美元（我们测算 ASP 约 4.1 万美元，同比+3.3%/环比-1.6%）；

剔除汽车积分收入后的汽车业务毛利率同比+4.3pcts/环比+2.5pcts 至 17.9%

（主要受益于销售区域的结构优化）。储能业务：4Q25 特斯拉储能装机量同比

+29%/环比+14%至 14.2GWh，储能业务收入同比+25.4%/环比+12.4%至 38.4

亿美元、毛利率同比+3.4pcts/环比-2.8pcts 至 28.6%。我们判断，1）鉴于国内

政策波动、欧美市场修复仍存不确定性，我们预计 2026E 特斯拉汽车业务承压；

但公司已全面向 AI 转型，汽车方面将从传统的整车制造销售向 Robotaxi/FSD

等 AI 服务应用转型，有望逐步优化收入和利润结构。2）我们看好Megapack 3、

Megablock 推出、以及上海储能工厂爬坡，带动的储能业务持续增长前景。 

2026E 资本开支大年，全面向 AI 迈进：我们预计特斯拉各项业务 AI 转型落地的

先后顺序为 Robo-系列、Unsupervised FSD、机器人。1）智驾方面：Robotaxi：

截至 1/29，搭载付费乘客的 Robotaxi 车队规模已快速爬坡至 500 辆；此外，

2Q26E Cybercab 也有望量产。我们判断，Robotaxi 定位符合美国市场需求、

叠加特斯拉完善的充电+服务+渠道布局，持续看好 Robotaxi 在美国的稳步推进

（管理层指引 2026E 年底前，Robotaxi 服务将至少拓展至数十个主要城市）。

FSD：管理层指引 4Q25 渗透率持续爬坡。我们看好 V14 版本在全球主要市场陆

续导入、以及 Grok 应用体验升级带动的 FSD 渗透率持续爬坡前景。2）机器人：

Optimus V3 有望在 1Q26E 发布，并最快或于今年年底大规模量产；我们预计

当前制约机器人大规模量产的核心因素之一或在于 AI5 高算力芯片+算法。 

维持“增持”评级：我们判断，特斯拉的估值体系已从基本面切换至 AI 驱动；

其中，美国市场 Robo-系列具备更广阔的应用空间、结合 Robotaxi 的稳步推进，

预计当前市值已反映 Robotaxi 的预期（vs. 人形机器人尚处于早期阶段），长

期看好人形机器人撬动的特斯拉在全球 AI 产业链竞争优势与市值弹性。鉴于 AI

基础设施投入扩大、产业链/新产线投入、Cybercab 爬坡初期的拖累，我们分别

下调 2026E/2027E Non-GAAP 归母净利润 32%/46%至 59/65 亿美元、预计

2028E Non-GAAP 归母净利润约 77 亿美元。我们看好特斯拉全球领先的 AI 转

型、技术迭代与商业化落地能力、以及 X.AI 的潜在赋能，维持“增持”评级。 

风险提示：新技术/新产品推进、新产线爬坡不及预期；海外市场+关税风险。 

 
指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万美元） 97,690 94,827 99,905 108,407 118,274 

营业收入增长率 0.9% -2.9% 5.4% 8.5% 9.1% 

Non-GAAP 归属母公司净利润（百万美元） 7,960 5,858 5,900 6,492 7,676 

Non-GAAP 归属母公司净利润增长率 -26.8% -26.4% 0.7% 10.0% 18.2% 

Non-GAAP EPS（美元）（摊薄） 2.42  1.66  1.57  1.73  2.05  

Non-GAAP ROE（归属母公司)（摊薄） 11% 7% 7% 7% 8% 

Non-GAAP P/E 177.9  259.3  273.7  248.8  210.4  

P/B 20.6  18.5  18.2  17.0  15.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-1-30；注：股本暂未考虑股权激励的全面摊薄影响（2024 年

按 35 亿股本测算，2025 年按 35.3 亿股本测算，2026E-2028E 按 37.5 亿股本测算） 

当前价：430.41 美元 
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市场数据 

总股本(亿股) 37.5 

总市值(亿美元)： 16,150.84 

一年最低/最高(美元)： 221.86/489.88 

近 3 月换手率： 178.12% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -5.47 -1.70 -5.33 

绝对 -5.29 -2.20 13.81 

资料来源：Wind（股价时间为 2026-1-30） 
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表 1：损益表 

（单位：百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总收入 97,690  94,827  99,905  108,407  118,274  

总营业成本 80,240  77,733  82,024  88,858  96,076  

研发费用 4,540  6,411  6,794  7,372  8,043  

销售及行政费用 5,150  5,834  5,994  6,504  7,096  

重组与其他运营费用 684  494  500  542  591  

经营性损失或利润 7,076  4,355  4,593  5,131  6,467  

净利息支出 1,919  2,018  688  669  680  

利润总额 8,990  5,278  5,105  5,662  6,987  

所得税 1,837  1,423  1,276  1,416  1,747  

净亏损或净利润 7,153  3,855  3,829  4,247  5,240  

少数股东损益 62  61  57  64  79  

Non-GAAP归属母公司净亏损或净利润 7,960  5,858  5,900  6,492  7,676  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 

 

表 2：资产负债表 

（单位：百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 122,070  137,806  155,205  171,236  180,979  

流动资产 58,360  68,642  82,557  91,969  97,119  

库存 12,017  12,392  13,225  13,877  13,952  

应收账款及其他应收款项 4,418  4,576  4,939  5,386  5,878  

现金及其等价物 36,563  44,059  36,023  41,731  47,339  

限制型现金 0  0  0  0  0  

预付费用以及其他流动资产 5,362  7,615  8,370  8,975  9,949  

非流动资产 63,710  69,164  72,649  79,267  83,860  

固定资产 35,836  40,643  42,308  46,002  46,945  

无形资产 394  0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0  0  

经营租赁车辆 5,581  4,912  5,269  5,207  5,618  

租赁太阳能系统 4,924  4,604  5,071  6,058  7,297  

Mypower 应收票据 0  0  0  0  0  

限制型现金 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 16,975  19,005  20,000  22,000  24,000  

总负债 48,390  54,941  65,602  75,388  77,893  

无息负债 40,177  46,565  58,102  67,388  69,393  

有息负债 8,213  8,376  7,500  8,000  8,500  

可赎回附属公司的非控股权 63  58  55  52  50  

可转债 0  0  0  0  0  

归属本公司股权持有人权益 72,913  82,137  88,699  94,945  102,185  

少数股东权益 704  670  850  850  850  

股东权益 73,617  82,807  89,549  95,795  103,035  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

特斯拉（TSLA.O） 

 

表 3：现金流量表 

（单位：百万美元） 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 14,923  14,747  18,529  23,689  25,591  

净亏损或净利润 7,153  3,855  3,829  4,247  5,240  

折旧及摊销 5,368  5,828  11,317  15,817  16,567  

其他非现金型费用支出 2,910  2,267  2,397  2,589  2,801  

净营运资金增加 81  1,592  987  1,037  983  

投资活动产生现金流 -18,787  -15,478  -24,532  -20,532  -18,532  

净资本支出 -11,339  -9,727  -21,532  -19,532  -17,532  

其他资产变化 -7,448  -5,751  -3,000  -1,000  -1,000  

融资活动现金流 3,853  1,139  4,410  550  550  

负债与可转债净变化 3,244  -616  1,060  700  700  

IPO 融资资金与行使股权 1,241  500  500  500  500  

其他 -632  1,255  2,850  -650  -650  

净现金流 -152  579  -1,593  3,707  7,609  

限制型现金 0  0  0  0  0  

期末现金及其等价物 17,037  17,616  16,023  19,731  27,339  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测（2025 年现金流量表尚未披露，为预测数据） 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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