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特斯拉发布三季报，FSD 商业化进程加速 

周观点 

特斯拉发布三季报，FSD 商业化进程加速。10 月 22 日，特斯拉发布 2026 年第三季度财报。第三季度，特斯拉营收
280.46 亿美元，与上年同期基本持平；归属于普通股股东的净利润 7.87亿美元，同比下降 43%；营业利润 7.18亿美
元，同比下降 56%。FSD商业化进程持续加速，北美新车交付选装率已超过 75%（26Q2为 55%），截至 26Q3末 FSD用
户数达 174万（同比+67%），其中订阅用户占比 50%，单 Q3新增 26万用户，创单季度历史新高。海外市场方面，FSD
已在 9 个欧盟国家上线，用户数超过 10 万，累计行驶里程达 1.6 亿公里，预计最晚于 27Q1 获得欧盟层面批准。
Robotaxi方面，截至 26Q3末累计无人监管行驶里程接近 200万英里，周度环比增速持续保持两位数以上，预计 11月
在达拉斯向公众推出无人监督 Cybercab 试乘服务，年底前实现 7×24 小时运营并拓展高速场景。无监督 FSD 有望于
27Q2在北美部分地区向用户开放，相关车辆后续可加入 Robotaxi车队；FSD V15预计近期推出，并将引入全新架构
的自研地图。Optimus方面，弗里蒙特工厂已启动早期生产，规划年产能 100万台的单条产线绝大部分设备已落地，
但达到约 2 万台/周的满产水平预计仍需一年以上。公司计划未来 1-2 个月发布 Optimus 执行非预编程任务的演示视
频，当前仍需持续优化 AI架构、机械设计及可靠性与使用寿命，预计 27年底前后解决主要技术问题并启动面向外部
企业的交付。训练路径方面，计划先生产 1万-2万台 Optimus，以人类数据完成基础模型冷启动，再部署至机器人本
体，通过仿真与真实环境中的大规模自我博弈构建强化学习闭环，加速模型迭代；预计 27 年 4 月将 AI5 芯片集成至
Optimus。 

内外需共振，板块有望迎来底部向上。1）内需有望边际改善：下半年进入购车旺季、补贴较 2025年同期更均衡
以及 2025年同期基数压力较上半年更小，叠加新车上市驱动、汽车下乡等政策催化以及油价回调，预计下半年
内销有望边际改善，根据乘联会数据，10月 1-18日，全国乘用车市场零售 78.9万辆，同比下降 26%，较上月同期
增长 2%，其中新能源零售 52万辆，同比下降 13%，新能源零售渗透率 65.9%； 2）出海有望延续高增长：根据乘联会
数据，9月乘用车出口同比+73%，且结构显著优化——新能源占比提升（9月新能源乘用车出口+162%）、对高势能市
场如欧洲出口占比提升、高端车出口加速，展望后续，出海有望延续高增长趋势、贡献利润弹性。 

看好出海弹性大、智能化以及细分行业集中带来的机会。1）展望下半年，我们认为，汽车行业的核心变化在于：
出海持续高速增长、AI对汽车的影响持续深化&智能驾驶迎来拐点、内需尤其是中高端的内需有望底部向上。2）
整车方面，内销整体承压背景下，出口销量有望持续超预期、40 万以上市场仍有较大机会，看好出口销量高增
长、高端化车型业绩弹性大的车企；3）智能化方面：汽车 AI 及机器人进入加速阶段，智能驾驶有望迎来消费者
需求的拐点；4）汽车零部件方面：细分行业进入头部企业强者恒强阶段。 

细分行业景气度指标：汽车整体（略有承压）、新能源整体（略有承压）、智能驾驶（稳健向上）。 

投资建议：1）整车方面，建议关注比亚迪、长城汽车、吉利汽车、零跑汽车、春风动力、隆鑫通用等；2）智能
化及零部件方面，关注理想汽车-W、小鹏汽车 W、岱美股份、继峰股份等。 

行业重点数据跟踪  

市场及板块行情跟踪：本周沪深 300 指数-1.57%；本周申万汽车指数+1.51%。个股中，本周涨幅前五名分别为
斯菱股份（+37.9%）、浙江荣泰（+36.1%）、福赛科技（+35.8%）、日盈电子（+31.0%）、正裕工业（+29.2%）；
本周跌幅前五名分别为雅迪控股（-18.5%）、喜相逢集团（-15.6%）、爱玛科技（-14.9%）、江淮汽车（-11.9%）、
天龙股份（-11.8%）。 

乘用车销量数据跟踪：①批发端，2026 年 9 月全国乘用车市场批发 254.4万辆，同比-9.0%，环比+8.2%；新能源
乘用车批发 166.0 万辆，同比+11.4%，环比+10.8%；新能源批发渗透率 65.3%，同比+12.0pct，环比+1.5pct。②零
售端，2026 年 9月全国乘用车市场零售 162.8万辆，同比-26.1%，环比+7.3%；新能源乘用车零售 107.8万辆，同
比-16.3%，环比+10.4%；新能源零售渗透率 66.2%，同比+7.8pct，环比+1.9pct。③出口方面，2026 年 9月乘用车
出口（含整车与 CKD）91.5 万辆，同比+73.3%，环比+3.5%；新能源车出口 54.1 万辆，同比+162.3%，环比+8.5%。 

风险提示 

行业需求不及预期风险、价格战加剧风险、新车型销量不及预期风险。 
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1.周观点：特斯拉发布三季报， FSD 商业化进程加速 

1.1 周动态：特斯拉发布三季报，FSD商业化进程加速 

特斯拉发布三季报，FSD商业化进程加速。10月 22日，特斯拉发布 2026年三季度财报。第三季度特斯拉营收 280.46
亿美元，与上年同期基本持平；归属于普通股股东的净利润 7.87亿美元，同比下降 43%；营业利润 7.18亿美元，同
比下降 56%。FSD商业化进程持续加速，北美新车交付选装率已超过 75%（26Q2为 55%），截至 26Q3末 FSD用户数达
174 万（同比+67%），其中订阅用户占比 50%，单 Q3新增 26万用户，创单季度历史新高。海外市场方面，FSD已在 9
个欧盟国家上线，用户数超过 10万，累计行驶里程达 1.6亿公里，预计最晚于 27Q1获得欧盟层面批准。Robotaxi方
面，截至 26Q3末累计无人监管行驶里程接近 200万英里，周度环比增速持续保持两位数以上，预计 11月在达拉斯向
公众推出无人监督 Cybercab 试乘服务，年底前实现 7×24 小时运营并拓展高速场景。无监督 FSD有望于 27Q2在北美
部分地区向用户开放，相关车辆后续可加入 Robotaxi车队；FSD V15 预计近期推出，并将引入全新架构的自研地图。
Optimus 方面，弗里蒙特工厂已启动早期生产，规划年产能 100 万台的单条产线绝大部分设备已落地，但达到约 2万
台/周的满产水平预计仍需一年以上。公司计划未来 1-2 个月发布 Optimus 执行非预编程任务的演示视频，当前仍需
持续优化 AI 架构、机械设计及可靠性与使用寿命，预计 27 年底前后解决主要技术问题并启动面向外部企业的交付。
训练路径方面，计划先生产 1万-2万台 Optimus，以人类数据完成基础模型冷启动，再部署至机器人本体，通过仿真
与真实环境中的大规模自我博弈构建强化学习闭环，加速模型迭代；预计 27年 4月将 AI5 芯片集成至 Optimus。 

1.2 周观点 

内外需共振，板块有望迎来底部向上。1）内需有望边际改善：下半年进入购车旺季、补贴较 2025年同期更均衡以及
2025年同期基数压力较上半年更小，叠加新车上市驱动、汽车下乡等政策催化以及油价回调，预计下半年内销有望边
际改善，根据乘联会数据，10月 1-18日，全国乘用车市场零售 78.9万辆，同比下降 26%，较上月同期增长 2%，其中
新能源零售 52万辆，同比下降 13%，较上月同期下降 2%，新能源零售渗透率 65.9%； 2）出海有望延续高增长：根据
乘联会数据，9月乘用车出口同比+73%，且结构显著优化——新能源占比提升（9月新能源乘用车出口+162%）、对高
势能市场如欧洲出口占比提升、高端车出口加速，展望后续，出海有望延续高增长趋势、贡献利润弹性。 

看好出海弹性大、智能化以及细分行业集中带来的机会。1）展望下半年，我们认为，汽车行业的核心变化在于：出
海持续高速增长、AI对汽车的影响持续深化&智能驾驶迎来拐点、内需尤其是中高端的内需有望底部向上。2）整车方
面，内销整体承压背景下，出口销量有望持续超预期、40万以上市场仍有较大机会，看好出口销量高增长、高端化车
型业绩弹性大的车企；3）智能化方面：汽车 AI 及机器人进入加速阶段，智能驾驶有望迎来消费者需求的拐点；4）
汽车零部件方面：细分行业进入头部企业强者恒强阶段。 

细分行业景气度指标：汽车整体（略有承压）、新能源整体（略有承压）、智能驾驶（稳健向上）。 

投资建议：1）整车方面，建议关注比亚迪、长城汽车、吉利汽车、零跑汽车、奇瑞汽车、中国重汽 H、宇通客车、春
风动力、隆鑫通用等；2）智能化及零部件方面，关注理想汽车-W、小鹏汽车-W、地平线机器人-W、星宇股份、松原安
全、岱美股份、新泉股份、继峰股份等。 
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2.行业重点数据跟踪  

2.1 板块行情回顾 

本周沪深 300 指数-1.57%；本周申万汽车指数+1.51%，在 31 个申万一级行业中排名第 3 位。细分板块中，汽车零部
件、汽车服务、乘用车、商用车分别+3.32%、+3.17%、-2.14%、-4.81%。 

图表1：申万一级行业周度涨跌幅（2026/10/19-2026/10/23） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表2：申万汽车二级行业周度涨跌幅（2026/10/19-

2026/10/23） 

 图表3：申万汽车二级行业 2025年年初至今涨跌幅

（2025/1/1-2026/10/23） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

个股中，本周涨幅前五名分别为斯菱股份（+37.9%）、浙江荣泰（+36.1%）、福赛科技（+35.8%）、日盈电子（+31.0%）、
正裕工业（+29.2%）；本周跌幅前五名分别为雅迪控股（-18.5%）、喜相逢集团（-15.6%）、爱玛科技（-14.9%）、
江淮汽车（-11.9%）、天龙股份（-11.8%）。 
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图表4：本周涨幅前十公司（2026/10/19-2026/10/23）  本周跌幅前十公司（2026/10/19-2026/10/23） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

2.2 乘用车销量数据跟踪 

车市月度跟踪：9月全国乘用车批发同比-9.0%，出口持续高增 

根据乘联会数据，2026 年 9 月全国乘用车市场批发 254.4 万辆，同比-9.0%，环比+8.2%；1-9 月累计批发 1968.0 万
辆，同比-5.4%。 

图表5：2024-2026乘用车月度批发销量（万辆）及同比

增速 

 图表6：2017-2026乘用车年度批发销量（万辆）及同比

增速 

 

 

 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

根据乘联会数据，2026年 9月新能源乘用车批发 166.0万辆，同比+11.4%，环比+10.8%；1-9月新能源累计批发 1136.0
万辆，同比+9.5%。2026 年 9 月新能源批发渗透率 65.3%，同比+12.0pct，环比+1.5pct；1-9 月新能源批发渗透率
57.7%，同比+7.8pct。 
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图表7：2024-2026新能源车月度批发销量（万辆）及新

能源渗透率 

 图表8：2017-2026新能源车年度批发销量（万辆）及新

能源渗透率 

 

 

 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

根据交强险数据，2026年 9月全国乘用车市场零售 162.8万辆，同比-26.1%，环比+7.3%；1-9月累计零售 1312.0万
辆，同比-20.0%。 

图表9：2024-2026乘用车月度零售销量（万辆）及同比

增速 

 图表10：2017-2026乘用车年度零售销量（万辆）及同

比增速 

 

 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

根据交强险数据，2026 年 9 月新能源乘用车零售 107.8 万辆，同比-16.3%，环比+10.4%；1-9 月累计零售 749.8 万
辆，同比-13.1%。2026年 9月新能源零售渗透率 66.2%，同比+7.8pct，环比+1.9pct；1-9月新能源零售渗透率 57.1%，
同比+4.5pct。 

图表11：2024-2026 新能源车月度零售销量（万辆）及

新能源渗透率 

 图表12：2017-2026新能源车年度零售销量（万辆）及

新能源渗透率 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 
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根据乘联会数据，2026 年 9 月乘用车出口（含整车与 CKD）91.5 万辆，同比+73.3%，环比+3.5%；1-9 月乘用车累计
出口 698.3万辆，同比+75.5%。 

图表13：2024-2026 乘用车月度出口销量（万辆）及同比

增速 

 图表14：2017-2026乘用车年度出口销量（万辆）及同比

增速 

 

 

 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

根据乘联会数据，2026 年 9 月新能源车出口 54.1 万辆，同比+162.3%，环比+8.5%；1-9 月新能源车累计出口 372.1
万辆，同比+134.8%。2026年 9月新能源出口占出口总量的 59.1%，同比+20.1pct，环比+2.7pct；1-9月新能源出口
占出口总量的 53.3%，同比+13.5pct。 

图表15：2024-2026 新能源车月度出口销量（万辆）及

出口新能源渗透率 

 图表16：2017-2026新能源车年度出口销量（万辆）及

同比增速 

 

 

 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 
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2.3 原材料价格跟踪 

图表17：钢材价格指数（1994年 4月=100）  图表18：铝锭价格（元/吨） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表19：天然橡胶价格（元/吨）  图表20：碳酸锂价格（元/吨） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.行业动态 

3.1 行业动态 

【L2 级别智驾禁用“小蓝灯”】10月 20日，工业和信息化部装备工业一司今日发布《汽车及挂车外部照明和光信号装

置的安装要求（征求意见稿）》。其中明确，不具备 L3 级及以上自动驾驶系统的车辆，禁止安装 ADS 标志灯。这意

味着 L2 级别智驾“小蓝灯”正式被官方禁用。同时，ADS标志灯的专用光色要求为蓝绿色。此前，L2 级别辅助驾驶

信号灯大多采用蓝色。 

【华为引望与宁德时代“巧克力”换电首款车型计划 2027年推出】10月 20日消息，据财联社今日报道，华为引望与宁

德时代“巧克力”换电合作的首款车型计划于 2027年推出，为东风与华为合作推出的奕境品牌产品。10月 19日，

华为乾崑智能汽车解决方案宣布，引望与宁德时代、时代电服开展智能换电合作，打造乾崑智驾完整智能充换电生态，

引望智能技术有限公司与宁德时代新能源科技股份有限公司、时代电服科技有限公司将就新能源汽车智能换电生态开

展全面合作。 

【Momenta 曹旭东：2028 年有望迎来 L4 自动驾驶规模化拐点】10 月 20 日，在 2026 物理 AI 与世界模型大会上，

Momenta CEO 曹旭东表示，世界模型正在加速“智驾摩尔定律”，预计 2028年自动驾驶行业有望迎来 L4规模化落地的

重要拐点。曹旭东将智驾安全性与性能每两年提升十倍的趋势概括为“智驾摩尔定律”，并判断 2026 年至 2028 年，头

部企业有望实现相关指标每年提升十倍。他认为，世界模型、数据规模和模型规模的持续扩展是主要驱动力。 

【奇瑞 V2G 功能计划 2027年上车】10月 20日，奇瑞汽车副总裁古春山在 2026奇瑞全球创新大会上表示，为推动 V2G

（车网互联）场景大规模商业化运营，奇瑞计划于 2027年上半年在奇瑞风云 A9纯电车型上全球首发 V2G功能，今年

年底在上海、广州、合肥和芜湖等布局秒充+V2G充电站，并在 2029年实现全球布局 2万座。 
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【东风汽车：自主研发的新一代快充型混合固液电池 2027 年将规模化应用】10月 21日，2026世界智能网联汽车大

会于 2026年 10月 21日至 23日在北京亦庄举办。东风汽车总经理冯长军表示，在核心技术攻关方面，东风汽车坚持

全栈可控基础，以纯电、氢能“两大零碳技术”筑牢智能化发展动力底座，自主研发的新一代快充型混合固液电池 2027

年将规模化应用，开展 400Wh/kg全固态电池研发试制与整车搭载验证，建成首个 400kW氢燃料电池电堆产线。 

【9 月底我国电动汽车充电基础设施总数达到 2477.7 万个 同比增长 37.2%】10月 22日，国家能源局发布 2026 年 9

月全国电动汽车充电设施数据。根据国家充电设施监测服务平台数据，截至 2026 年 9 月底，我国电动汽车充电基础

设施（枪）总数达到 2477.7万个，同比增长 37.2%。其中，公共充电设施（枪）520.7万个，同比增长 16.3%，额定

总功率达到 2.66 亿千瓦，单枪平均功率约为 51.10 千瓦；私人充电设施（枪）1957.0 万个，同比增长 44.0%，私人

充电设施报装用电容量达到 1.67亿千伏安。 

【北汽集团与宁德时代达成百万换电战略合作】10月 22日，北汽集团与宁德时代签署百万换电战略合作协议，双方

以集团级战略协同合力打造公共补能基础设施，推动换电标准统一与网络共享。根据协议，北汽集团将推进旗下多品

牌适配车型接入宁德时代巧克力换电生态，协同冲刺 100万辆换电车目标；双方将围绕整车与电池研发、换电站网络、

电池能源服务及商业模式创新深化全链条合作，开放经销商网络、围绕门店精准建站并探索联营模式，共建覆盖全国、

高效互通的公共补能设施，落地 10分钟换电圈，构筑国内首个百万辆级换电产业生态。 

【北汽集团成立元启物理智能科技公司】10 月 22 日，北汽集团在 2026 世界智能网联汽车大会上宣布，成立北京元

启物理智能科技公司，搭建算力基座、大模型、硬件终端的全栈自研体系。北汽下一代搭载全新“Personal Agent（个

人智能体）”座舱产品将于明年正式上市。 

3.2 本月重点新车 

图表21：2026年 10 月重点新车 

车企 车型 动力类型 定位 售价（万元） 车长（mm） 轴距（mm） 上市日期 

吉利汽车 银河战舰 700 PHEV 中大型 SUV 19.98–38.98（预售价） 5085 2900 10 月 10 日 

奇瑞汽车 捷途旅行者 7 ICE 中型 SUV 14.99–17.99（预售价） 4827 2800 10 月 10 日 

比亚迪 大汉 EV EV 中大型轿车 24.99–29.99（预售价） 5256 3130 10 月 13 日 

长安汽车 长安启源 Q05 EV 紧凑型 SUV 8.99-10.19 4435 2735 10 月 13 日 

比亚迪 大汉 EV EV 大型车 23.59–27.59 5256 3130 10 月 13 日 

奇瑞汽车  捷途旅行者 7 ICE 紧凑型 SUV 13.99-17.99 4827 2800 10 月 14 日 

阿维塔科技 阿维塔 06 EV/EREV 中型车  21.99-22.99 4855 2940 10 月 15 日 

小鹏汽车 小鹏 MONA L05 EV/EREV 中型 SUV 16.98-19.18 4870 2940 10 月 15 日 

比亚迪 第二代海鸥 EV 小型轿车 6.59–9.99 4205 2650 10 月 20 日 

长安汽车 2027 款启源 Q07 PHEV 中型 SUV 13.98–16.98 4837 2905 10 月 20 日 

一汽大众 捷达 M6 EV 中型轿车 7.98–9.98 4806 2820 10 月 22 日 

来源：懂车帝，国金证券研究所 

风险提示 

1）行业需求不及预期：汽车行业具有一定周期属性，可能出现终端需求不及预期情况，影响车企销量和规模效应的
发挥，进而影响车企盈利能力。 

2）价格战加剧：当前新能源行业竞争激烈，产品迭代周期缩短，新产品持续推出，同时燃油车促销力度较大，行业整
体面临价格战风险，若后续价格战进一步加剧，企业盈利性将受损，对公司业绩造成一定影响。 

3）新车型销量不及预期：若新车在产品性能、价格等方面相比竞品无优势，销量可能出现不及预期情况，进而影响
公司业绩增长。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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