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事件： 

11 月 8 日，乘联会公布了国产特斯拉 10 月份的销量数据。10 月特斯拉

中国批发量 54391 辆，同比提升 347.92%，环比下降 2.97%。其中，内

销 13725 辆，环比下降 73.68%；出口 40666 辆，环比上涨 955.44%。 

投资要点： 

◼ 10 月销量同比增长 347.92%，出口量首次突破 4 万辆。特斯拉 10

月中国批发量 54391 辆，同比提升 347.92%，环比下降 2.97%。其

中，内销 13725 辆，环比下降 73.68%；出口 40666 辆，环比上涨

955.44%，出口量首次突破 4 万辆，创单月出口新纪录。10 月份内

销量和出口量变化方向差异显著，这主要是由于上海工厂承担了供

应欧洲市场的任务，因此特斯拉于国内生产的车辆在每季度的前半

段主要用于出口，而后半段则主要用于内销的原因。 

◼ 国产 Model Y 销量增长迅速，单月销量已于 9 月超过 Model 3。国

内上海超级工厂生产的 Model Y 的产销量分别从 2021 年 1 月的

3720/1641 辆上升至 9 月的 25864/33544 辆，9 月销量超过 Model 3

的 22462 辆。在出口外供方面，1-9 月 Model 3 仍贡献主要销量，

Model Y 目前仍处于快速渗透的高增长阶段，因此主要以保证内销为

主。Model Y 销量的快速增长，也印证了马斯克对其市场表现的预期，

Model Y 令特斯拉再一次向市场展示了其出色的产品力、品牌力和创

新力。 

◼ 特斯拉 CTC 于 10 月正式对外展示，强大创新力将推动汽车产业的

新一轮生产制造革命。特斯拉于 2021 年 10 月在德国柏林工厂举办

参观活动，首次对外展示了 4680 Structure Battery（CTC）技术方

案，与其 6 月公开的《 INTEGRATED ENERGY STORAGE 

SYSTEM》专利披露的信息基本一致。特斯拉 CTC 方案将为车辆降

低 10%车重，增加 14%续航里程，减少 370 个零件，单位成本下降

7%，单位投资下降 8%，大幅提升了汽车生产制造的效率。特斯拉

CTC 方案正式对外展示，标志着 CTC 已经非常接近应用落地，这将

是特斯拉推动的新一轮生产制造革命，为行业内各大汽车厂商和供

应商指明了 CTC 未来的发展方向，对整个汽车产业均具有划时代的

重要意义。 
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重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2021-11-08  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 评级 

601689.SH 拓普集团 54.50 0.6 1.06 1.43 64.54 51.49 38.04 买入 

002126.SZ 银轮股份 12.70 0.41 0.42 0.63 33.92 30.32 20.05 买入 

603305.SH 旭升股份 44.28 0.74 1.11 1.51 42.03 40.04 29.42 买入 

600933.SH 爱 柯 迪 14.90 0.5 0.53 0.76 31.51 28.1 19.71 买入 

600741.SH 华域汽车 26.57 1.71 2.08 2.4 16.82 12.74 11.07 买入 

002050.SZ 三花智控 24.76 0.41 0.52 0.66 60.56 47.7 37.48 买入 

600660.SH 福耀玻璃 49.26 1.04 1.49 1.9 46.35 32.99 25.96 买入 

600699.SH 均胜电子 19.63 0.45 0.62 1.06 56.31 31.46 18.6 买入 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

   

◼ 行业评级及投资策略：芯片短缺、新冠疫情下，特斯拉产销持续高

速增长，随着影响逐步缓解，特斯拉市占率有望进一步提升，我们

预计特斯拉 2021~2023 年销量分别为 91 万辆、136 万辆，205 万

辆，新一轮特斯拉浪潮正在开启。维持汽车行业“推荐”评级。 

◼ 重点推荐个股：看好特斯拉产业链，首推拓普集团、银轮股份，推

荐旭升股份、爱柯迪、华域汽车、三花智控、福耀玻璃、均胜电子。 

◼ 风险提示：特斯拉柏林工厂、德州工厂进展不及预期；汽车芯片短

缺恢复不及预期；特斯拉销量不及预期；重点关注公司业绩不及预

期。 
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事件： 

11 月 8 日，乘联会公布了国产特斯拉 10 月份的销量数据。10 月特斯拉中国批

发量 54391 辆，同比提升 347.92%，环比下降 2.97%。其中，内销 13725 辆，

环比下降 73.68%；出口 40666 辆，环比上涨 955.44%。 

评论： 

1、 10 月销量同比高增，单月出口量破纪录 

10 月销量同比增长 347.92%，出口量首次突破 4 万辆。特斯拉 10 月中国批发

量 54391 辆，同比提升 347.92%，环比下降 2.97%。其中，内销 13725 辆，环

比下降 73.68%；出口 40666 辆，环比上涨 955.44%，出口量首次突破 4 万辆，

创单月出口新纪录。10 月份销量环比轻微下降，很大程度上受到国庆节假期工

厂放假对产量的影响，从而影响到销量。10 月内销量和出口量变化方向差异显

著，这主要是由于上海工厂承担了供应欧洲市场的任务，因此特斯拉于国内生产

的车辆在每季度的前半段主要用于出口，而后半段则主要用于内销的原因。 

图 1：国产特斯拉单月销量变化（辆）  图 2：国产特斯拉单月内销量和出口量（辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会，国海证券研究所  资料来源：乘联会，国海证券研究所 

2、 Model Y 增速迅猛，国产出口量增长空间大 

国产 Model Y 销量增长迅速，单月销量已于 9 月超过 Model 3。国内上海超级

工厂生产的 Model Y 的产销量分别从 2021 年 1 月的 3720/1641 辆上升至 9 月

的 25864/33544 辆，9 月销量超过 Model 3 的 22462 辆。Model 3 进入国内市

场时间较早，销量经历快速增长后已经逐渐趋于稳定；Model Y 作为国产时间较

短，伴随产能显著爬坡和市场认可度逐渐提升，销量正在快速增长。Model Y

销量的快速增长，也印证了马斯克对其市场表现的预期，Model Y 令特斯拉再

一次向市场展示了其出色的产品力、品牌力和创新力。 
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图 3：国产 Model 3 单月销量变化（辆）  图 4：国产 Model Y 单月销量变化（辆） 

 

 

 

资料来源：Marklines，国海证券研究所  资料来源：Marklines，国海证券研究所 

在出口外供方面，Model3 贡献主要销量，整体出口量仍有很大上升空间。Model 

3 Q3 出口量达到 4.52 万辆，8 月出口量创造单车单月出口新高，达到 2.58 万

辆。同时随着 Model Y 车型产能逐步提升，可贡献稳定的出口增量，预计两车

型出口占比会发生转变。但就 1-9 月而言，Model 3 仍贡献主要销量，Model Y

目前仍处于快速渗透的高增长阶段，因此主要以保证内销为主。目前，上海超级

工厂的动态产能已经突破 65 万辆，我们认为，凭借国内疫情有效防控下工厂生

产的稳定的优势，以及国产版车型在成本、运输端的利润优势，上海超级工厂完

成作为主要汽车出口中心的转型，预计在美国奥斯汀、德国柏林两大工厂正式投

产之前，其出口量仍有很大的上升空间。 

图 5：国产版出口贡献增量明显（辆）  图 6：Model 3 贡献主要出口销量（辆） 

 

 

 

资料来源：Marklines，特斯拉季报，国海证券研究所  资料来源：Marklines，国海证券研究所 

3、 CTC 方案正式对外展示，将推动汽车产业新一

轮生产制造革命 

特斯拉 CTC 于 10 月正式对外展示，强大创新力将推动汽车产业的新一轮生产
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制造革命。特斯拉于 2021 年 10 月在德国柏林工厂举办参观活动，首次对外展

示了 4680 Structure Battery（CTC）技术方案，与其 6 月公开的《INTEGRATED 

ENERGY STORAGE SYSTEM》专利披露的信息基本一致。特斯拉 CTC 方案，

将取消模组和 PACK 环节，将电芯与车体直接集成，这将为车辆降低 10%车重，

增加 14%续航里程，减少 370 个零件，单位成本下降 7%，单位投资下降 8%，

大幅提升了汽车生产制造的效率。特斯拉 CTC 方案正式对外展示，标志着 CTC

已经非常接近应用落地，这将是特斯拉推动的新一轮生产制造革命，为行业内

各大汽车厂商和供应商指明了 CTC 未来的发展方向，对整个汽车产业均具有划

时代的重要意义。 

图 7：特斯拉 CTC 正式对外展示  图 8：特斯拉 CTC 采用承载式车身路线 

 

 

 

资料来源：知化汽车，国海证券研究所  资料来源：知化汽车，国海证券研究所 
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4、 行业评级及投资策略 

芯片短缺、新冠疫情下，特斯拉产销持续高速增长，随着影响逐步缓解，特斯拉

市占率有望进一步提升，我们预计特斯拉 2021~2023 年销量分别为 91 万辆、

136 万辆，205 万辆，新一轮特斯拉浪潮正在开启。维持汽车行业“推荐”评级。 
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5、 重点推荐个股 

特斯拉产销保持较高增速，随着芯片短缺、海内外疫情影响逐步缓解，其在新能

源、智能汽车领域市占率有望进一步提升，重点推荐特斯拉产业链公司，首推拓

普集团、银轮股份，推荐旭升股份、爱柯迪、华域汽车、三花智控、福耀玻璃、

均胜电子。 

重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2021-11-08  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 评级 

601689.SH 拓普集团 54.50 0.6 1.06 1.43 64.54 51.49 38.04 买入 

002126.SZ 银轮股份 12.70 0.41 0.42 0.63 33.92 30.32 20.05 买入 

603305.SH 旭升股份 44.28 0.74 1.11 1.51 42.03 40.04 29.42 买入 

600933.SH 爱 柯 迪 14.90 0.5 0.53 0.76 31.51 28.1 19.71 买入 

600741.SH 华域汽车 26.57 1.71 2.08 2.4 16.82 12.74 11.07 买入 

002050.SZ 三花智控 24.76 0.41 0.52 0.66 60.56 47.7 37.48 买入 

600660.SH 福耀玻璃 49.26 1.04 1.49 1.9 46.35 32.99 25.96 买入 

600699.SH 均胜电子 19.63 0.45 0.62 1.06 56.31 31.46 18.6 买入 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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6、 风险提示 

1） 特斯拉柏林工厂、德州工厂进展不及预期； 

2） 汽车芯片短缺恢复不及预期； 

3） 特斯拉销量不及预期； 

4） 重点关注公司业绩不及预期。 
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【汽车小组介绍】 

 

刘虹辰，北京理工大学硕士，汽车行业首席分析师，5 年证券从业经验，曾是新财富、水晶球、保险资产管理

业最佳分析师等团队核心成员。 

 

石金漫，香港理工大学理学硕士、工学学士。5 年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于国泰君安证

券研究所，2016~2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。主要覆盖整车及汽车电子。 

 

多飞舟，新南威尔士大学金融学硕士、西南财经大学经济学学士。2 年资本市场从业经验。主要覆盖智能汽车

零部件和后市场板块。 

 

仇百良，北京科技大学车辆工程硕士。5 年汽车产业从业经验，曾任职北汽蓝谷负责极狐产品开发。主要覆盖整

车及产业链。 

 
   
【分析师承诺】 

刘虹辰, 本人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，独立，

客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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