
证券研究报告

行业研究 / 行业点评 2026 年 11 月 03 日

行业及产业

汽车

汽车订单回暖，智能驾驶付费提速
——特斯拉跟踪报告

强于大市 投资要点：
 业绩：毛利率与现金流环比修复，关税退款增厚毛利。26Q3 特斯拉营收 280.46 亿美元，同

比下降 0.2%；汽车、能源、服务及其他业务收入分别为 205.60 亿、28.81 亿和 46.05 亿美
元，同比分别下降 2.9%、下降 15.6%和增长 32.5%，服务增长基本抵消汽车与能源收入下
滑。整体毛利率环比升 2.8pct 至 19.6%，退款及相关返还增厚毛利 4.47 亿美元，贡献约 60%
的环比增量；汽车毛利率剔除积分及退款后约 16.8%，环比改善约 0.5pct。研发费用同比增
长 69.4%，营业利润同比下降 55.8%至 7.18 亿美元。

 经营：积压订单创四年新高，全年资本开支下调至 200 亿美元，但扩张周期未结束。26Q3
交付 48.65 万辆，连续两个季度超过 48 万辆，库存天数由 15 天下降至 11 天，季末乘用车
积压订单创四年新高。电池供应仍限制产量，保供改善有望推动订单交付。Q3 自由现金流转
正至 15.31 亿美元，主要由营运资金变化与资本开支回落推动；全年资本开支预期下调至约
200 亿美元，计划主要利用运营现金流支付，公司预计未来数年资本开支继续增加，后续现
金流改善仍需汽车、软件和储能增加经营回款。

 智能驾驶：FSD 付费转化提速，预计 Robotaxi 于 27Q2 逐步贡献收入。26Q3 活跃 FSD 付
费用户 174 万，同比增长约 67%、环比净增 26 万，全球付费客户中订阅占比约 50%。付费
基础扩大有利于软件收入增长，续订率决定收入持续性。Robotaxi 累计无人监督里程接近
200 万英里，Cybercab 已进入奥斯汀运营车队，公司预计 27Q2 起收入贡献增强。自营模
式下车辆投入先于回款，单车收费里程与运营成本决定利润。

 机器人：Optimus 启动初期生产，手部耐久性待改善，外部收入贡献仍偏远期。弗里蒙特
Optimus 产线启动早期生产，得州工厂继续建设，当前产出主要用于训练，机电细节、手部
执行器问题仍待解决。公司预计 2027 年底向外部客户交付，初期聚焦工业高危、重复岗位。
工业客户采购取决于连续作业能力及人工成本，产品定型与外部订单将决定后续放量节奏。
具备汽车级质控、精密制造及规模交付经验的公司，有望受益于机器人零部件产业化进程。

 储能与服务：订单支撑储能扩产，服务贡献经营性增利。26Q3 储能部署 13.7GWh，同比增
长约 10%，2027 年交付的 Megapack 订单已基本售罄，得州工厂投产有望增加交付。储能
毛利率升至 33.1%，包含关税退款及质保拨备回拨，后续利润增长仍需放量与降本抵消售价
下降。服务及其他毛利润 7.34 亿美元，毛利率升至 15.94%，维修与付费充电增长拓展车辆
交付后的利润来源。

 投资建议：特斯拉智能化布局具备示范效应，关注国内智能驾驶与具身智能产业链机会。AI
能力升级有望驱动智能驾驶与具身智能加速落地，FSD 迭代与 Robotaxi 商业化推动产业价
值向算法、算力及运营环节延伸，具备算法自研与整车量产能力的车企有望率先受益。规模
放量将带动车载计算、传感及线控等需求；具身智能方向优选具备汽车供应链基础、量产及
订单兑现能力的执行器、精密传动与传感器企业。整车建议关注：小米集团(1810.HK)、小
鹏集团(9868.HK)、蔚来（9866.HK）、理想汽车-W(2015.HK)、比亚迪(002594.SZ)、吉
利汽车(0175.HK)。

 风险提示：汽车需求及盈利修复不及预期；资本开支回报及现金流风险；新业务商业化进展
不及预期。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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1. 汽车订单回升，利润修复仍落后于交付改善

1.1 汽车积压订单创四年新高，电池供应制约短期交付

特斯拉 26Q3 收入同比基本持平，汽车业务尚未恢复增长，服务业务贡献主要增量。

26Q3 特斯拉实现营业收入 280.46 亿美元，同比下降 0.2%；汽车、能源、服务及其他业

务收入分别为 205.60 亿、28.81 亿和 46.05 亿美元，同比分别下降约 2.9%、下降约 15.6%

和增长 32.5%。服务及其他业务收入同比增加约 11.29 亿美元，基本抵消汽车与能源业

务收入降幅。汽车仍贡献约 73%的集团收入，车辆交付与单车收入改善，是集团收入恢

复增长的重要支撑。

图表 1：特斯拉按季度营业收入及毛利率（亿美元，%）

资料来源：Wind，爱建证券研究所

监管积分减少拖累汽车表观收入，后续增长依赖交付与软件变现。Q3 监管积分收入 1.13

亿美元，同比下降 72.9%；剔除监管积分后，汽车收入同比降幅收窄至约 1.5%，小于同

期交付量 2.1%的降幅。汽车收入还包含租赁及软件等项目。后续汽车收入增长需要更

多依靠车辆交付与软件销售，监管积分对利润的补充作用已明显减弱。

图表 2：特斯拉按季度分部收入结构（亿美元）

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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全球电动乘用车增速回落，美国市场总量收缩，欧洲纯电市场扩容提供新增需求。2025

年全球电动乘用车销量超过 2,000 万辆，同比增长约 20%，占新车销量约四分之一；

26Q2 全球电动乘用车销量同比增长约 4%，上半年略低于上年同期。分区域看，26Q3

美国纯电销量 262,649 辆，环比增长 6.1%、同比下降 39.5%，占新车销量约 6.4%；2026

年前九个月欧盟纯电注册量 193.15 万辆，占乘用车市场 22.7%，高于上年同期 16.1%；

2025 年中国约 70%的纯电车型销量对应价格低于同级别燃油车均价。

图表 3：美国电动汽车销量（辆）

资料来源：Cox Automotive，爱建证券研究所

图表 4：欧盟电动汽车销量（辆）

资料来源：ACEA，爱建证券研究所

26Q3 特斯拉全球销量呈现上海出口托底、欧洲边际改善、北美份额企稳。汽车积压订

单升至近四年高位，近期交付约束由需求不足转向电池供给。Q3 全球交付 48.65 万辆，

环比增长 1.3%，连续两个季度超过 48 万辆；同期产量 46.44 万辆，交付高于生产约 2.21

万辆，库存天数由 Q2 的 15 天下降至 11 天。亚洲/大洋洲区域受益于上海工厂出口高

增，对总量形成主要支撑；北美在联邦补贴退坡后依托 0%融资方案及 FSD 渗透率提升，

实现份额与销量企稳；西欧在低基数、柏林工厂本土化供给倾斜及关税预期窗口共同作

用下边际改善。管理层披露，季末乘用车积压订单达到近四年最高水平。
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图表 5：特斯拉车型交付情况（辆）
指标 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3

汽车产量 447,450 434,358 408,386 451,758 464,391

汽车交付量 497,099 418,227 358,023 480,126 486,532

Model 3/Y 交付量 481,166 406,585 341,893 467,762 478,237

其他车型交付量 15,933 11,642 16,130 12,364 8,295

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 6：特斯拉分区域销量（辆）

资料来源：Marklines，爱建证券研究所

Model 3/Y 承担主力销量，其他车型尚未实现规模收入。Q3 两款车型合计交付 47.82 万

辆，占总交付量 98.3%；其他车型交付 0.83 万辆，同比下降约 47.9%。成熟车型提供了

制造规模和供应链复用优势，近期销量增长仍需依靠车型更新、软件体验与购买成本改

善。积压订单增加降低了短期销量继续下滑的风险；若供给释放后能够保持成交价格，

增产将同时增加收入并摊薄固定制造费用，对利润的拉动强于依靠降价获取销量。

图表 7：特斯拉主力车型销量（辆）

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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Semi 进入批量生产阶段，中期增量取决于客户运营经济性与产能爬坡。公司披露 Semi

已安装年产能 2.5 万辆，最高续航版本可行驶 500 英里，能耗约 1.7kWh/英里。固定线

路、集中补能的运输场景便于配置充电设施并测算能源成本，有望成为率先放量的应用

方向。安装产能尚需转化为实际交付，客户采购与复购则取决于购置价格、电价、补能

效率及维修停运成本。短期汽车交付仍由 Model 3/Y 主导，Semi 对收入的增量贡献需

随外部车队运营验证逐步释放。

1.2 关税退款增厚当季毛利，研发扩张拖累营业利润

关税退款为本季毛利主要增量来源，汽车毛利率环比小幅改善。26Q3 汽车与能源业务

分别确认退款 2.60 亿、5.26 亿美元，同时因向部分储能客户返还款项减少收入 3.39 亿

美元，合计增厚毛利及营业利润 4.47 亿美元，占报告营业利润约 62.3%。汽车毛利率剔

除积分后约 18.1%，进一步扣除关税退款后约 16.8%，较二季度剔积分口径的 16.3%提

高约 0.5pct；同期积分收入降至 1.13 亿美元，同比下降 72.9%。退款之外的改善幅度有

限，后续修复需要软件收入接力。

服务及其他业务毛利增长，为集团盈利提供经营性增量。三季度服务及其他收入 46.05

亿美元，同比增长 32.5%，主要由二手车销售、非质保及碰撞维修、付费超级充电带动；

毛利润同比增加 3.68 亿美元至 7.34 亿美元，毛利率同比提升 5.4 个百分点至 15.9%。

季度末超级充电站 8,904 座、连接器 84,465 个，同比分别增长 14.8%、14.4%，其中连

接器环比净增 2,108 个。网络扩张有望承接存量车队及跨品牌补能需求，拓展车辆交付

后的变现来源；后续利润增长仍需关注维修及二手车业务结构，以及充电网络利用率和

单位运营成本。

图表 8：特斯拉超级充电站累计值（座）

资料来源：iFind，爱建证券研究所

研发投入增长超过毛利增量，退款与服务增利尚未抵消费用扩张。三季度集团毛利 54.94

亿美元，同比增加 4.40 亿美元；营业费用 47.76 亿美元，同比增加 13.46 亿美元，其中

研发费用 27.61 亿美元，同比增长 69.4%，贡献费用净增量的 84.0%，推动营业利润同

比减少 9.06 亿美元至 7.18 亿美元。营业费用占毛利比重由 67.9%升至 86.9%，利润缓

冲空间收窄；后续经营改善取决于商业化收入兑现及费用增长节奏。
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图表 9：特斯拉按季度研发支出及环比（亿美元，%）

资料来源：Wind，爱建证券研究所

1.3 资本开支下修至 200 亿美元，但扩张周期尚未结束

Q3 自由现金流转正，改善幅度较大，但营运资金贡献占比较高。当季经营现金流 62.63

亿美元，环比增加 15.66 亿美元；资本开支 47.32 亿美元，环比减少 10.57 亿美元，

自由现金流由 Q2 的－10.92 亿美元提高至 15.31 亿美元。经营资产负债变动净贡献

现金流 25.90 亿美元，约占经营现金流的 41.4%，主要受库存与收付款时点影响。

公司下调全年资本开支指引至 200 亿美元，四季度支出规模仍较高，扩张周期尚未结

束。根据 26Q3 业绩会，为提高资本配置效率、优化支出节奏，公司将 2026 年资本

开支由此前超过 250 亿美元调整为约 200 亿美元，并计划主要依靠经营现金流覆盖

资本开支，公司预计，未来数年资本开支将继续增加。季度末现金、现金等价物及短

期投资 454.47 亿美元，前三季度资本开支合计 130.14 亿美元。按全年约 200 亿美

元静态测算，Q4 对应约 69.86 亿美元支出。

图表 10：特斯拉按季度经营现金流、资本开支（亿美元）

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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资本开支主要投向电池、算力与半导体，回报节奏取决于良率与产能利用率、产品迭

代进展。电池与材料端，内华达 LFP 年产能处于早期爬坡，得州处于生产阶段，正极

材料及锂精炼均处于早期爬坡；算力端，Cortex 1、Cortex 2 容量分别超过 105MW

和 120MW，公司提出年底达到 400MW 训练算力的目标；半导体端，管理层预计研

究工厂 2027 年开始设备调试、实际生产指向 2028 年下半年，Tesla 与 SpaceX 的出

资安排仍待明确。

2. FSD 付费加速，Robotaxi 贡献预期指向 2027 年

2.1 FSD 付费用户净增扩大，已形成持续收入规模

FSD 付费用户持续积累，为软件收入扩张提供基础。三季度末活跃 FSD 付费口径用户

174 万，较上年同期增加 70 万，同比增长约 67.3%；2026 年前三个季度分别净增加 18

万、20 万和 26 万，季度新增规模持续扩大。该指标包含一次性购买和月度订阅，排除

免费试用，反映已有付费用户基础的增长。

图表 11：特斯拉 FSD 累计用户数及环比（万人，%）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

FSD 变现重心向订阅迁移，收入持续性取决于续订及存量转化。全球付费客户中订阅用

户占比首次达约 50%，三季度北美新车交付时付费订阅签约率超过 75%，环比提升近

20 个百分点；考虑新车附带一个月免费体验，三至六个月续订率是检验持续付费需求

的关键。公司累计交付约 1,020 万辆，FSD 活跃付费用户 174 万。增量仍受硬件适配、

海外功能开放及支付意愿约束。后续收入增长由新增签约转向留存与渗透率提升。

FSD 已在 9 个欧盟国家开展获批使用，商业贡献仍需当地付费表现验证。FSD 已在 9 个

欧盟国家获批，欧洲使用客户超过 10 万，累计行驶超过 1.6 亿公里。公司向已售车辆

提供收费软件，实际贡献仍需由当地定价、付费转化和续费形成。
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2.2 Cybercab 扩大运营，11 月奥斯汀拓展至达拉斯

Cybercab 开始运营，为 Robotaxi 扩张提供专用车辆。Cybercab 于 9 月 3 日在奥斯汀投

入运营，Q3 末 Robotaxi 累计无人监督行驶里程接近 200 万英里，约为上季度末的 8 倍；

Cybercab 已安装年产能超过 12.5 万辆。软件能力与专用车型同步推进，有望支持后续

车队扩张。

图表 12：特斯拉重大碰撞前行驶里程（公里）

资料来源：公司官网，爱建证券研究所

Cybercab 零部件数量减少 50%，有望强化制造成本优势。Cybercab 零部件数量较此前

车型减少约 50%，专用化设计有望降低制造及维保成本。随着硬件成本下降，收费利用

率对盈利的影响或进一步凸显；每收费英里 0.30 美元的成本目标，其兑现需以车辆寿

命、收费里程及完整运营成本为支撑。

运营边界拓展增加有效服务时间，订单密度决定单车收费产出。奥斯汀服务时段已覆盖

6 点至 24 点、合计 18 小时，天气及道路覆盖扩大有望增加有效运营时间，但收入增长

仍取决于订单密度及运力匹配。目前每付费英里 0.30 美元仍为成本目标，清洁、接送

及车队管理尚在优化。后续关注单车日均收费里程、空驶率及充电维保停运时间，收费

产出能否有效摊薄车辆折旧和运营费用，是单位盈利改善的关键。

自营车队扩张先于收入兑现，2027 年盈利贡献仍需运营效率验证。公司预计绝大多数

Cybercab 由特斯拉持有运营，超过 12.5 万辆的安装年产能为车队扩张提供基础。车辆

投入先于收费回款，投放节奏与区域订单增长匹配。公司预计 Robotaxi 于 2027 年贡献

增强。FSD 后续重点在于付费用户留存与订阅渗透率提升，Robotaxi 则需验证车队扩张

后的单位经济性。

3. Optimus 启动量产爬坡，储能订单支撑 2027 年增长

3.1 储能订单充足，得州工厂投产支撑交付增长

电网调峰、风光配储与数据中心供电共同带动储能需求。Megapack 既可在用电低谷充

电、高峰放电，也可储存风电、光伏富余电量。特斯拉 26Q3 进一步指出，数据中心供

电及用电波动增加了 Megapack 的应用机会。数据中心是新增需求来源。
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图表 13：2020-2035 年数据中心用电量预测（TWh）

资料来源：国际能源署，爱建证券研究所

订单积累支撑新增产能释放，得州投产扩大交付能力。公司披露 Q3 储能订单增速和积

压订单均创历史新高。加州、上海及得州 Megapack 列示年产能分别为 40、20 和 50GWh，

合计 110GWh，其中得州工厂于 Q3 开始生产。订单为扩产提供需求支撑，得州工厂的

实际增量仍需随产线爬坡逐步释放。

图表 14：特斯拉储能部署情况
指标 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3

储能部署量（GWh） 12.5 14.2 8.8 13.5 13.7

能源生产及储能收入（百万美元） 3,415 3,837 2,408 3,139 2,881

能源生产及储能营业成本（百万美元） 2,342 2,739 1,456 2,499 1,927

能源生产及储能毛利润（百万美元） 1,073 1,098 952 640 954

能源生产及储能毛利率（%） 31.42 28.62 39.53 20.39 33.11

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

部署增长尚未带动收入增长，售价下降抵消部分放量贡献。Q3 储能部署 13.7GWh，同

比增长 9.6%；能源收入 28.81 亿美元，同比下降 15.6%。加回向部分 Megapack 客户退

款造成的收入减少 3.39 亿美元后，收入约 32.20 亿美元，同比仍下降约 5.7%。除客户

退款外，Megapack 平均售价下降、Powerwall 部署减少及光伏业务下降也拖累收入，后

续需判断新增交付能否抵消价格下降的影响。

报告毛利率包含一次性收益，利润增长仍需放量与降本支撑。Q3 能源毛利润 9.54 亿美

元，同比下降 11.1%，毛利率由 Q2 的 20.4%升至 33.1%。剔除关税退款及相关客户返还

影响后，毛利润约 7.67 亿美元、毛利率约 23.8%，且仍包含质保成本回拨。得州产量提

升有望摊薄固定制造成本，但若售价继续下降，交付增长对利润的拉动将受到削弱。
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3.2 Optimus 初产用于训练，2027 年底或开启外部交付

Optimus 进入早期生产阶段，初期产出主要用于训练与产品迭代。Fremont 项目处于早

期爬坡，得州项目处于建设阶段。公司预计需要约 1 万至 2 万台机器人用于练习和数

据积累，约 2027 年底向外部客户交付，每周约 2 万台生产节奏至少需要一年。

图表 15：特斯拉产能规划
地区 产品 产能 状态

汽车业务

加州 Model 3 / Model Y >550,000 量产中

上海 Model 3 / Model Y >950,000 量产中

柏林 Model Y >375,000 量产中

得州

Model Y >375,000 量产中

Cybertruck（ >125,000 量产中

Cybercab（无人驾驶出租车） >125,000 量产中

内华达州 Tesla Semi（半挂卡车） 25,000 量产中

待定 Roadster（跑车） - 设计研发中

能源发电与存储业务

加州 Megapack（商用储能电池） 40 GWh 量产中

内华达州 Powerwall（家用储能电池） >6 GWh 量产中

上海 Megapack（商用储能电池） 20 GWh 量产中

得州 Megapack（商用储能电池） 50 GWh 量产中

机器人业务

加州 Optimus（人形机器人） - 初期产能爬坡

得州 Optimus（人形机器人） - 建设中

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

手部耐久性制约持续作业能力，硬件改进影响外部交付进度。公司表示手部及特制齿轮

仍需完善，并计划约 2027 年 4 月将 AI5 集成至 Optimus。手部磨损、操作精度不足会

增加维修停机与人工干预，抬高客户使用成本。计算能力升级的价值亦需体现为任务完

成率与连续作业时间提升，产品定型仍需硬件与控制能力同步改善。

重复性工业任务有望率先落地，采购规模取决于实际用工成本节省。固定工位、流程标

准的任务便于机器人训练，也便于客户比较采购、维护及人工干预成本。若 Optimus 能

够稳定完成任务，并在使用寿命内节省人工支出，有望推动客户由试用转向批量采购。

现阶段外部订单仍待形成。

3.3.电池产能爬坡，算力年底目标 400MW，芯片计划 28H2 量产

电池增产有望缓解交付约束，降本贡献随良率提升释放。内华达 LFP 年产能 7GWh，处

于早期爬坡；得州 4680 年产能超过 40GWh，已进入生产阶段。公司已交付采用自有

LFP 电芯的 Megapack，4680 用于支持 Cybercab、Semi 及 Model Y 生产。当前电池供应

仍限制汽车产量，自有电芯增产有望支持积压订单交付；随着良率和产能利用率提升，

单位制造成本有望进一步下降。
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材料自供强化供应保障，利润贡献预计滞后于产量增长。正极材料及锂精炼年产能分别

为 10GWh 和 30GWh，均处于早期爬坡。材料产线投产有助于配合电芯增产，但爬坡初

期产量较低，折旧等固定费用推高单位成本。我们预计，短期材料自供主要贡献保供，

后续随合格产出增加逐步释放降本收益。

图表 16：特斯拉训练算力及电池、材料产能布局
地区 资产/设施 产能/容量 状态

SI 训练算力

得州
Cortex 1 >105 MW 生产中

Cortex 2 >120 MW 生产中

电池电芯制造年产能

内华达州 LFP（磷酸铁锂） 7 GWh 早期爬坡

得州

4680 >40 GWh 生产中

正极材料 10 GWh 早期爬坡

锂精炼 30 GWh 早期爬坡

柏林 4680 - 建设中

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

训练算力年底目标 400MW，新增费用加大盈利修复压力。Cortex 1、Cortex 2 容量分别

超过 105MW 和 120MW，扩建将增加折旧、电力及维护支出。Q3 研发费用 27.61 亿美

元，同比增长 69.4%，贡献营业费用净增量的 84.0%；同期集团毛利润同比增加 4.40 亿

美元，低于营业费用 13.46 亿美元的增量。FSD 与 Optimus 并行研发背景下，软件毛利

增长仍需消化较高的费用增量。

图表 17：特斯拉训练算力扩张进程（MW）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

芯片量产目标指向 2028 年下半年，近期以资本投入为主。管理层计划 2027 年开展研

究型晶圆厂设备调试及试制，Tesla 与 SpaceX 出资分摊尚待明确。设备采购、试制及良

率爬坡均先于规模供货，项目近期将增加资金需求，制造降本收益则需在量产后逐步释
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放。

资本支出持续处于高位，近期利润修复仍依赖汽车、储能与 FSD 增利。过去 12 个月资

本开支 154.07 亿美元，占经营现金流约 82.3%，自由现金流由上年同期 68.34 亿美元降

至 33.03 亿美元。公司将 2026 年资本开支预期下调至约 200 亿美元，同时预计未来数

年继续增加。我们认为，电池自供有望较早支持交付增长，算力与芯片投入的回收周期

更长，现有业务毛利增长仍是覆盖新增研发及折旧费用的主要来源。

4. 投资建议

特斯拉智能化布局具备示范效应，关注国内智能驾驶与具身智能产业链机会。AI 能力

升级有望驱动智能驾驶与具身智能加速落地，FSD 迭代与 Robotaxi 商业化推动产业价值

向算法、算力及运营环节延伸，具备算法自研与整车量产能力的车企有望率先受益，规

模放量进一步带动车载计算、传感及线控需求；具身智能方向优选具备汽车供应链基础、

量产及订单兑现能力的执行器、精密传动与传感器企业。整车建议关注：小米集团

(1810.HK)、小鹏集团(9868.HK)、蔚来（9866.HK）、理想汽车-W(2015.HK)、比亚迪

(002594.SZ)、吉利汽车(0175.HK)。

5. 风险提示

1）汽车需求及盈利修复不及预期。全球新能源汽车市场竞争加剧，区域补贴、税收政

策及消费者购车意愿变化，可能影响特斯拉交付增长。若新车型增量不足、促销力度加

大或产能利用率下降，汽车业务收入及毛利率改善可能低于预期。

2）资本开支回报及现金流风险。算力、机器人、电池及制造设施扩张带来较高资金需

求，研发投入与折旧费用亦可能持续增加。若业务增长及产能利用率提升滞后于投入节

奏，或营运资金占用上升，自由现金流及资本回报率可能承压。

3）新业务商业化进展不及预期。FSD 订阅留存率偏低可能制约软件收入增长。Robotaxi

运营扩张仍需验证复杂场景下的安全性、车辆利用率及单位运营成本。储能项目受电网

接入、客户融资、施工验收及收入确认节奏影响。
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