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特斯拉发布年报 向“物理 AI 公司”转型

明确 
——汽车行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：特斯拉发布年报 向“物理 AI 公司”转型明确 

近期，特斯拉发布了 2025 年第四季度及全年财报。2025 年是特斯拉的关键之年，

继续从硬件中心业务向物理人工智能公司转型，进一步推进了 FSD，推出了

Robotaxi 服务，并优化了准备量产的 Optimus 设计，同时扩展了人工智能训练。 

机器人业务： 

计划在今年第一季度发布 Optimus 第三代版本（Gen 3），该版本相比 2.5 版本有

重大提升，包括最新的手部设计。Optimus Gen 3 是首款为大规模生产设计的版

本。首批生产线的准备工作正在进行中，包括供应链准备，计划于 2026 年底前开

始生产，规划产能为每年 100 万台机器人。 

AI、FSD、Robotaxi： 

 目前正在德克萨斯州 Gigafactory 建设 Cortex 2，以进一步增加 AI 训练计算

能力。2026 年上半年，计划将德克萨斯州计算规模（以 H100 等效计算）扩大

一倍以上。 

 通过端到端模型持续增强 FSD，自主研发、定制设计的 AI5 和 AI6 推理芯片将

用于自动驾驶，分别计划于 2027 年和 2028 年投产。AI5 相对于 AI4 的目标性

能提升 50 倍，得益于 10 倍原始计算能力、9 倍内存容量和 5 倍硬化块量化及

Softmax 功能（后者实现高效的低精度计算而不牺牲模型精度）。 

 推进 FSD 订阅制、优化 Robotaxi 运行条件并扩大其运营范围。 

通过特斯拉从“电动车制造商”向“物理 AI 公司”的转型，我们可以看到： 

 智能驾驶渗透率有望不断提升。 

 Robotaxi 规模有望不断扩大。 

 人形机器人将走向大众市场。 

本周投资策略及重点关注： 

 建议关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会，以及电动车

智能化赛道的优质核心标的。长期看好在新能源领域具备先发优势的自主车

企，如比亚迪、长安汽车、吉利汽车、理想汽车等；业绩稳定的低估值零部件

龙头，如华域汽车、福耀玻璃等；电动化和智能化的优质赛道核心标的，如德

赛西威、瑞可达、科博达、伯特利等；“国内大循环”带来的国产替代机会，

如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声电子、中鼎股份等；强势整车企业

（特斯拉、大众等）对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿股份、旭升

集团等。 

 考虑到人形机器人产业化持续加速，我们看好机器人产业链发展机遇，建议关

注：总成环节：拓普集团、三花智控、美湖股份等；减速器环节：绿的谐波、

双环传动、精锻科技等；丝杠环节：北特科技、双林股份等。 

风险提示：销量不及预期；市场竞争加剧的风险；关键原材料短缺及原材料成本

上升的风险。 
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1. 每周一谈：特斯拉发布年报 向“物理 AI公司”转型明确 

近期，特斯拉发布了 2025 年第四季度及全年财报。2025 年是特斯拉的关键之年，

继续从硬件中心业务向物理人工智能公司转型，进一步推进了 FSD，推出了

Robotaxi 服务，并优化了准备量产的 Optimus 设计，同时扩展了人工智能训练。 

机器人业务： 

计划在今年第一季度发布 Optimus 第三代版本（Gen 3），该版本相比 2.5 版本有

重大提升，包括最新的手部设计。Optimus Gen 3 是首款为大规模生产设计的版本。

首批生产线的准备工作正在进行中，包括供应链准备，计划于 2026 年底前开始生

产，规划产能为每年 100 万台机器人。 

AI、FSD、Robotaxi： 

 目前正在德克萨斯州 Gigafactory 建设 Cortex 2，以进一步增加 AI 训练计算能

力。2026 年上半年，计划将德克萨斯州计算规模（以 H100 等效计算）扩大一倍

以上。 

 通过端到端模型持续增强 FSD，自主研发、定制设计的 AI5 和 AI6 推理芯片将用

于自动驾驶，分别计划于 2027 年和 2028 年投产。AI5 相对于 AI4 的目标性能提

升 50 倍，得益于 10 倍原始计算能力、9 倍内存容量和 5 倍硬化块量化及 Softmax

功能（后者实现高效的低精度计算而不牺牲模型精度）。 

 推进 FSD 订阅制、优化 Robotaxi 运行条件并扩大其运营范围。 

通过特斯拉从“电动车制造商”向“物理 AI 公司”的转型，我们可以看到： 

 智能驾驶渗透率有望不断提升。 

 Robotaxi 规模有望不断扩大。 

 人形机器人将走向大众市场。 

2. 投资策略及重点关注 

建议关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会，以及电动车智能

化赛道的优质核心标的。 

长期看好在新能源领域具备先发优势的自主车企，如比亚迪、长安汽车、吉利汽车、

理想汽车等； 

业绩稳定的低估值零部件龙头，如华域汽车、福耀玻璃等； 

电动化和智能化的优质赛道核心标的，如德赛西威、瑞可达、科博达、伯特利等； 

“国内大循环”带来的国产替代机会，如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声电

子、中鼎股份等； 
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强势整车企业（特斯拉、大众等）对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿股

份、旭升集团等。 

考虑到人形机器人产业化持续加速，我们看好机器人产业链发展机遇，建议关注： 

总成环节：拓普集团、三花智控、美湖股份等。 

减速器环节：绿的谐波、双环传动、精锻科技等； 

丝杠环节：北特科技、双林股份等。 

3. 市场回顾 

汽车板块本周涨跌幅为-5.08%，在申万 31个板块中位列第 29位。 

汽车行业本周跑输沪深 300。本周上证指数、沪深 300、深证成指、创业板指的涨跌

幅分别为-0.44%、0.08%、-1.62%、-0.09%。 

在细分行业中，汽车服务、汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他的周涨跌

幅分别为-6.99%、-5.74%、-4.83%、0.33%、-5.59%。 

汽车行业周涨幅前五个股分别为：西上海、动力新科、星宇股份、青岛双星、多利

科技。 

汽车行业周跌幅前五个股分别为：天普股份、金龙汽车、超捷股份、威唐工业、凯

众股份。 

图1：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 
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图2：重点指数周涨跌幅  图3：汽车子板块周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

 

 

图4：汽车板块周涨幅前五个股  图5：汽车板块周跌幅前五个股 

 

 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

 

4. 汽车主要相关材料/组件价格 

图6：车用动力电池价格（元/Wh） 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 

 

 

 

-0.44%

0.08%

-1.62%

-0.09%

-5.08%-6.0%

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

上证指数 沪深300 深证成指 创业板指 汽车

-6.99%
-5.74%

-4.83%

0.33%

-5.59%
-8.0%

-7.0%

-6.0%

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

西上海 动力新科 星宇股份 青岛双星 多利科技 -35.0%

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

天普股份 金龙汽车 超捷股份 威唐工业 凯众股份

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

25/4/29 25/5/29 25/6/29 25/7/29 25/8/29 25/9/29 25/10/29 25/11/29 25/12/29 26/1/29

市场价:车用动力电池:方形动力电芯:三元:国产

市场价:车用动力电池:方形动力电芯:磷酸铁锂:国产



汽车行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 8 证券研究报告 

图7：热轧卷板价格（元/吨）  图8：铝价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海期货交易所，申港证券研究所  资料来源：iFinD，上海期货交易所，申港证券研究所 

 

 

 

图9：铜价格（元/吨）  图10：橡胶价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海期货交易所，申港证券研究所  资料来源：iFinD，上海期货交易所，申港证券研究所 

 

5. 风险提示 

销量不及预期； 

市场竞争加剧的风险； 

关键原材料短缺及原材料成本上升的风险。  
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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