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[Table_Summary] ►总体：23Q3 营收利润环比下降，毛利率环比降幅收窄 

2023 年第三季度，特斯拉实现营业收入 233.50 亿美元，同比

增长 8.84%，环比下降 6.33%；实现 GAAP 归属于普通股股东

的净利润 18.53 亿美元，同环比分别下降 43.71%、31.45%；实

现 non-GAAP 归属于普通股股东的净利润 23.18 亿美元，同环

比分别下降 36.56%、26.37%；实现 GAAP 毛利率 17.9%，同

环比分别下降约 7.2 个百分点、0.3 个百分点，环比降幅收窄。 

►汽车&电池：产线升级影响 Q3 产量，Cybertruck 预计 11月交

付 

受特斯拉关闭不同工厂的几条生产线以进行升级的影响，汽车

产量环比有所下降。Cybertruck 已开始在德州超级工厂试生

产，并将采用 800V 高压架构以降低成本，预计于今年 11 月正

式交付。短期看，特斯拉仍旧维持 2023 年全年约 180 万辆的交

付量目标；中长期看，全球电动化趋势明确，特斯拉自身产能

不断上升。此外，特斯拉 4680 电池生产持续推进。我们预计，

4680 电池应用规模的扩大将带动产业链的技术持续升级，高镍

正极材料、硅基负极、新型锂盐以及导电剂等环节有望迎来机

遇。 

►发电与储能： Q3 毛利率环比提升，储能部署量同环比增长 

2023 年第三季度，特斯拉发电与储能业务实现收入 15.59 亿美

元，同环比分别增长 39.57%、3.31%；实现毛利率 24.4%，同

环比分别提升 15.1 个百分点、6.0 个百分点。储能方面，受益

于加州 Megapack 工厂向 40GWh 的满产产能持续爬坡，2023

年第三季度，特斯拉部署储能 3.98GWh，同环比分别增长

89.52%、8.95%。光伏方面，受持续高利率以及加州净计量电

价政策的结束影响，光伏需求存在下行压力；2023 年第三季

度，特斯拉部署光伏 49MW，同环比分别下降 47.87%、

25.76%。 

►服务与其他： Q3 毛利率同比提升，超充站数量同环比增长 

随着全球车队规模的增长，特斯拉服务与其他业务同比保持良

好增长态势，其中超充、保险和车身维修厂及零部件销售是利

润同比增长的核心驱动力。2023 年第三季度，特斯拉服务与其

他业务实现收入 21.66 亿美元，同环比分别增长 31.67%、

0.74%；实现毛利率 6.0%，同比提升 1.9 个百分点，环比下降

1.8 个百分点；部署超充站 330 个，同环比分别增长 5.77%、

3.77%；部署超充站连接头 3023 个，同环比分别增长 11.22%、

3.78%。 
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投资建议： 

优质供给增加、新技术应用为主旋律，随着后续新车型的持续

推出，以及电池、材料等推陈出新带来的性价比提升，新能源

汽车有望进入加速渗透阶段；海外电动化决心明确，全球新能

源汽车发展实现共振。 

国内新能源汽车实现快速渗透阶段，产业链发展不断完善优

化，行业经历需求快速增加、供给大幅扩张再到供需自平衡下

行业格局优化，培育出一批在成本、性能上具备优势的相关供

应商，全球竞争优势持续夯实。未来，我们重点看好以下投资

逻辑： 

1）【格局】重点关注供给端优化，行业盈利触底以及头部成本

优势下带来的落后产能出清，看好盈利水平触底或有望出现拐

点环节，以及盈利能力率先行业回升的优质标的。 

2）【全球化】海外市场提供增量，看好锂电的全球化战略，具

备国际化供应实力及率先布局海外产能的厂商有望受益于全球

电动化发展。 

3）【新技术】技术革新为推动新能源汽车高速发展的核心因素

之一，有望带来性能、成本、安全性等多方位的提高。新技术

方向包括复合集流体、快充、磷酸锰铁锂、钠离子电池等新技

术应用。 

4）【补能】持续完善的充换电设施环节，充电模块、整桩、运

营等。 

5）【氢能、两轮车】在政策以及需求推动下，有望快速发展的

氢能、两轮车等环节。 

受益标的：宁德时代、璞泰来、天赐材料、科达利、曼恩斯

特、鑫宏业、宝明科技、东威科技、天奈科技、鼎胜新材、恩

捷股份、星源材质、骄成超声、尚太科技、万顺新材、胜利精

密、亿纬锂能、当升科技、容百科技、振华新材、中伟股份、

诺德股份、德方纳米、鹏辉能源、华友钴业、宏发股份、永贵

电器、特锐德、斯莱克、炬华科技、盛弘股份、科士达、道通

科技、绿能慧充、英杰电气、通合科技、万马股份、欧陆通

等。 

风险提示： 

新能源汽车产业政策变化；新能源汽车需求不及预期；全球新

能源汽车发展不及预期；供需格局恶化；上游原材料价格剧烈

波动；技术路线改变，新技术发展不及预期；海外政策变动风

险等。  
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1.23Q3 跟踪：全年汽车交付指引不变，储能业务快速发展 

1.1.总体：23Q3营收利润环比下降，毛利率环比降幅收窄 

据特斯拉官网，2023 年前三季度，特斯拉实现营业收入 716.06 亿美元，同比增长

25.31%；实现 GAAP 归属于普通股股东的净利润 70.69 亿美元，同比下降 20.30%；

实现 non-GAAP 归属于普通股股东的净利润 83.97 亿美元，同比下降 16.11%；实现

GAAP 毛利率 18.5%，同比下降约 7.9 个百分点。 

据特斯拉官网，2023 年第三季度，特斯拉实现营业收入 233.50 亿美元，同比增长

8.84%，环比下降 6.33%；实现 GAAP 归属于普通股股东的净利润 18.53 亿美元，同

环比分别下降 43.71%、31.45%；实现 non-GAAP 归属于普通股股东的净利润 23.18

亿美元，同环比分别下降 36.56%、26.37%；实现 GAAP 毛利率 17.9%，同环比分别

下降约 7.2 个百分点、0.3 个百分点。 

图 1 特斯拉总收入与 GAAP 毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 

图 2 特斯拉 GAAP 归母净利与 non-GAAP 归母净利 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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1.2.汽车&电池：产线升级影响 Q3 产量，Cybertruck 预计 11

月交付 

据特斯拉官网，2023 年前三季度，特斯拉汽车业务实现收入 608.56 亿美元，同比增

长 21.34%；实现毛利率 19.7%，同比下降 9.9 个百分点。2023 年第三季度，特斯拉

汽车业务实现收入 196.25 亿美元，同比增长 4.99%，环比下降 7.73%；实现毛利率

18.7%，同环比分别下降 9.2 个百分点、0.5 个百分点。 

图 3 特斯拉汽车业务收入与毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

据特斯拉官网： 

2023 年前三季度，特斯拉共生产 135.10 万辆汽车，同比增长 45.28%；交付 132.41 万

辆汽车，同比增长 45.73%。分车型来看，Model 3 和 Model Y 产量达 129.84 万辆，

同比增长 47.65%；交付量达 127.82 万辆汽车，同比增长 48.79%。 

2023 年第三季度，特斯拉共生产 43.05 万辆汽车，同环比分别增长 17.64%、下降

10.26%；交付 43.51 万辆汽车，同环比分别增长 26.53%、下降 6.67%。分车型来看，

Model 3 和 Model Y产量达 41.68 万辆，同环比分别增长 20.47%、下降 9.43%；交付

量达 41.91 万辆汽车，同环比分别增长 28.88%、下降 6.23%。 

图 4 特斯拉汽车产量与结构 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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图 5 特斯拉汽车交付量与结构 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

具体各地工厂来看，据特斯拉官网： 

 美国：德州超级工厂的 Model Y 产量将从目前的水平平缓增长。高能量密度的

4680 电池的生产正在按计划进行，正极生产和锂精炼的产能建设也均在持续推

进。Cybertruck 已开始在德州超级工厂试生产，并将采用 800V 高压架构以降低

成本，产能有望超 12.5 万辆。据特斯拉官方公众号，Cybertruck 预计于今年 11

月正式交付。 

 上海：上海工厂仍然是特斯拉的主要出口中心，产能预计超过 95 万辆。 

 欧洲：Model Y 仍然是欧洲本年度最畅销的车型（基于截止 8 月份的最新可获数

据）。 

表 1 特斯拉各工厂产能等情况（辆） 

地区  型号  产能  状态  

加利福尼亚州 

Model S/Model X 100,000 生产  

Model 3/Model Y 550,000 生产  

上海  Model 3/Model Y >950,000 生产  

柏林  Model Y 375,000 生产  

德克萨斯州 

Model Y >250,000 生产  

Cybertruck >125,000 试生产  

内华达 Tesla Semi - 试生产  

不同地区 下一代平台 - 开发中  

待定  Roadster - 开发中  

资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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我们认为： 

（1） 受特斯拉关闭不同工厂的几条生产线以进行升级的影响，汽车产量环比有所

下降。特斯拉持续推进汽车在整个季度的平滑交付，2023 年第三季度中 9 月

交付占比约 40%，较去年同期约 65%的占比降幅明显。 

（2） 在降价等因素影响下，特斯拉营业收入以及净利润环比有所下降，GAAP 毛

利率环比下降 0.3 个百分点至 17.9%，汽车业务毛利率环比下降 0.5 个百分点

至 18.7%，但下降幅度有所收窄。 

（3） 短期看，特斯拉仍旧维持 2023 年全年约 180 万辆的交付量目标；中长期看，

全球电动化趋势明确，特斯拉自身产能不断上升。 

（4） 特斯拉高能量密度的 4680 电池生产持续推进。我们预计，4680 电池应用规

模的扩大将带动产业链的技术持续升级，高镍正极材料、硅基负极、新型锂

盐以及导电剂等环节有望迎来机遇。 

 

1.3.发电与储能：Q3毛利率环比提升，储能部署量同环比增长 

据特斯拉官网，2023 年前三季度，特斯拉发电与储能业务实现收入 45.97 亿美元，同

比增长 76.88%；实现毛利率 18.0%，同比提升 13.0 个百分点。2023 年第三季度，特

斯拉发电与储能业务实现收入 15.59 亿美元，同环比分别增长 39.57%、3.31%；实现

毛利率 24.4%，同环比分别提升 15.1 个百分点、6.0 个百分点。 

图 6 特斯拉发电与储能业务收入与毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

据特斯拉官网，受益于加州 Megapack 工厂向 40GWh 的满产产能持续爬坡，特斯拉

实现储能部署量同比强劲增长，环比有所提升。2023 年前三季度，特斯拉共部署储

能 11.52GWh，同比增长 182.47%。2023 年第三季度，特斯拉部署储能 3.98GWh，同

环比分别增长 89.52%、8.95%。我们认为，全球储能进入高速发展阶段，特斯拉积极

布局储能业务，储能业务呈现快速增长态势。 
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图 7 特斯拉储能部署量（MWh） 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

据特斯拉官网，受持续高利率以及加州净计量电价政策的结束影响，光伏需求存在下

行压力；2023 年前三季度，特斯拉共部署光伏 182MW，同比下降 26.61%；2023 年

第三季度，特斯拉部署光伏 49MW，同环比分别下降 47.87%、25.76%。 

图 8 特斯拉光伏部署量（MWh） 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

 

1.4.服务与其他：Q3毛利率同比提升，超充站数量同环比增长 

据特斯拉官网，随着全球车队规模的增长，特斯拉服务与其他业务同比保持良好增长

态势，其中超充、保险和车身维修厂及零部件销售是利润同比增长的核心驱动力；

2023 年前三季度，特斯拉服务与其他业务实现收入 61.53 亿美元，同比增长 40.16%；

实现毛利率 7.0%，同比提升 4.4 个百分点。2023 年第三季度，特斯拉服务与其他业

务实现收入 21.66 亿美元，同环比分别增长 31.67%、0.74%；实现毛利率 6.0%，同比

提升 1.9 个百分点，环比下降 1.8 个百分点。 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0

20

40

60

80

100

120

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8



 

 

证券研究报告|行业动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
9 

19626187/21/20190228 16:59 

图 9 特斯拉服务与其他业务收入与毛利率 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 

据特斯拉官网，截止 2023 年第三季度，特斯拉超充站数量达 5595 个，超充站连接头

数量达 5.1 万个，保持持续增长态势。其中，2023 年第三季度，特斯拉部署超充站

330 个，同环比分别增长 5.77%、3.77%；部署超充站连接头 3023 个，同环比分别增

长 11.22%、3.78%。 

图 10 特斯拉累计超充站数量（个） 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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图 11 特斯拉累计超充站连接头数量（个） 

 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网，华西证券研究所 
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2.投资建议 

优质供给增加、新技术应用为主旋律，随着后续新车型的持续推出，以及电池、材料

等推陈出新带来的性价比提升，新能源汽车有望进入加速渗透阶段；海外电动化决心

明确，全球新能源汽车发展实现共振。 

国内新能源汽车实现快速渗透阶段，产业链发展不断完善优化，行业经历需求快速增

加、供给大幅扩张再到供需自平衡下行业格局优化，培育出一批在成本、性能上具备

优势的相关供应商，全球竞争优势持续夯实。未来，我们重点看好以下投资逻辑： 

 【格局】重点关注供给端优化，行业盈利触底以及头部成本优势下带来的落后产

能出清，看好盈利水平触底或有望出现拐点环节，以及盈利能力率先行业回升

的优质标的。 

 【全球化】海外市场提供增量，看好锂电的全球化战略，具备国际化供应实力及

率先布局海外产能的厂商有望受益于全球电动化发展。 

 【新技术】技术革新为推动新能源汽车高速发展的核心因素之一，有望带来性能、

成本、安全性等多方位的提高。新技术方向包括复合集流体、快充、磷酸锰铁

锂、钠离子电池等新技术应用。 

 【补能】持续完善的充换电设施环节，充电模块、整桩、运营等。 

 【氢能、两轮车】在政策以及需求推动下，有望快速发展的氢能、两轮车等环节。  

受益标的：宁德时代、璞泰来、天赐材料、科达利、曼恩斯特、鑫宏业、宝明科技、

东威科技、天奈科技、鼎胜新材、恩捷股份、星源材质、骄成超声、尚太科技、万顺

新材、胜利精密、亿纬锂能、当升科技、容百科技、振华新材、中伟股份、诺德股份、

德方纳米、鹏辉能源、华友钴业、宏发股份、永贵电器、特锐德、斯莱克、炬华科技、

盛弘股份、科士达、道通科技、绿能慧充、英杰电气、通合科技、万马股份、欧陆通

等。 

 

3.风险提示 

（1）新能源汽车产业政策变化； 

（2）新能源汽车需求不及预期； 

（3）全球新能源汽车发展不及预期； 

（4）供需格局恶化； 

（5）上游原材料价格剧烈波动； 

（6）技术路线改变，新技术发展不及预期； 

（7）海外政策变动风险等。 
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