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特斯拉（TSLA） 

特斯拉财报前瞻：销量超预期，毛利率或将持续承压 

⚫ 事件 

特斯拉将于美国东部时间 7 月 19 日美国股市收盘后（北京时间 7 月 20 日）发布 2023

年第二季度财报。 

⚫ 核心观点 

1、汽车业务：销量超预期，毛利率或将持续承压 

第二季度，特斯拉总共交付了 46.61 万辆车，环比增长了 10.2%。这个数字比市场预

期的 44.5 万辆高出了 4.7%。我们认为特斯拉销量超预期得益于其在北美地区的降价

和让利政策，包括：四月份下调北美地区的售价、Model 3 全系列车型的用户可享受

7500 美元的全额补贴、免费充电、提供灵活的保险补贴等促销政策。  

随着 Q2 销量的公布，市场的焦点转移到公司 Q2 的毛利率。特斯拉一季度的毛利率仅

为 19.3%，跌破 20%的红线，环比下降了 6.3%，显著影响了市场情绪。根据彭博，市

场普遍预期特斯拉 Q2 的毛利率为 18.7%，环比下降了 0.6%，主要系特斯拉在美国的

降价和让利策略。 

2、AI 业务：短期内几乎没有业绩落地，却贡献了接近一半的估值 

公司五月份以来股价的强劲表现主要来源于投资者对 AI 概念的追捧。特斯拉一直在人

工智能、科技领域有所布局，马斯克也多次谈到全自动驾驶、特斯拉机器人和 Dojo 超

级计算机给特斯拉带来的机遇，市场似乎更愿意相信特斯拉是一支“AI 概念股”，其次

才是一家汽车制造商。 

3、股价回顾：特斯拉近期股价上涨主要受 AI 概念的驱动 

近期特斯拉的股价表现强劲。2023 年 5 月初-6 月底，特斯拉股票上涨了 59.3%，而同

期标普 500 仅上涨 6.7%。其上涨主要归因于： 

1）公司的基本面改善，Q2 交付量超出预期。 

2）一系列重要事件的驱动（如通用汽车、福特汽车与特斯拉合作、全自动驾驶技术的

进展、埃隆·马斯克访华、参展人工智能大会） 

3）美股头部科技股显著跑赢大盘的宏观环境（上半年美股 TOP7 科技股大幅超过标普

500 指数） 

⚫ 投资建议 

预计特斯拉的财报表现将与市场一致预期持平，结合股价来看，考虑到前几个月特斯拉

涨幅过大，且特斯拉在 AI 业务的布局（FSD、特斯拉机器人和 Dojo 超级计算机）几年

内很难在财报上有所体现。届时特斯拉财报的数据可能会提醒投资者重新去关注特斯拉

基本面：目前特斯拉仍然是一家汽车制造商，其 AI 业务甚至无法在利润表上有所体现。 

策略方面，建议采取 Covered Call 等偏稳健的投资政策，不建议追高。 

⚫ 风险提示 

宏观经济不及预期；经济恢复不及预期；电动车销量不及预期；政策不及预期。 
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▍ 1、特斯拉概况 

近日，特斯拉公布了二季度的交付数据。第二季度特斯拉总共交付了 46.61 万辆车，环比增长了 10.2%。

这个数字比市场预期的 44.5 万辆高出了 4.7%。我们认为特斯拉销量超预期得益于其在北美地区的降价和

让利政策。 

特斯拉将于美国东部时间 7 月 19 日美国股市收盘后（北京时间 7 月 20 日）发布 2023 年第二季度财报。 

特斯拉的收入主要分为汽车板块和储能板块，其中汽车业务分为汽车销售、汽车租赁、服务和其他收入、

汽车监管积分四个收入子板块。 

图 1：特斯拉收入结构（单位：百万美元） 

 

资料来源：Wind，富途证券整理 

1）汽车板块 

汽车销售收入包括与 Model S、Model X、Model 3 和 Model Y 汽车现金交付相关的收入，包括使用超

级充电站网络、互联网连接、自动驾驶功能和空中下載技術更新。 

汽车租赁收入包括根据租赁会计准则进行核算的直接经营租赁协议下的车辆收入摊销，以及按经营租赁方

式出售并具有再销售价值保证的车辆的收入摊销。 

服务和其他收入包括非保修售后车辆服务、二手车销售、零售商品、收购的子公司向第三方客户的销售以

及车辆保险收入。 

汽车监管积分收入指的是销售汽车监管积分的收入。 

2）储能板块 

能源发电和储存收入指的是通过销售和租赁太阳能发电和能量储存设备，以及提供相关服务和销售太阳能

系统激励而获得的收入。 
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▍ 2、汽车业务：销量超预期，毛利率或将持续承压 

第二季度，特斯拉总共交付了 46.61 万辆车，环比增长了 10.2%。这个数字比市场预期的 44.5 万辆高出了

4.7%。我们认为特斯拉销量超预期得益于其在北美地区的降价和让利政策，包括：四月份下调北美地区的

售价、Model 3 全系列车型的用户可享受 7500 美元的全额补贴、免费充电、提供灵活的保险补贴等促销

政策。 

特斯拉有望冲击全年 200 万辆的销售目标。今年上半年特斯拉合计交付 88.9 万辆，占全年指引下限 180

万辆的 49.4%，占上限 200 万辆的指引 44.5%。参考去年上半年交付量占全年的 43.0%，全年有望挑战

200 万辆。 

图 2：特斯拉季度销量（单位：辆） 

 

资料来源：Wind，公司公告，富途证券整理 

随着 Q2 销量的公布，市场的焦点转移到公司 Q2 的毛利率。特斯拉一季度的毛利率仅为 19.3%，跌破 20%

的红线，环比下降了 6.3%，显著影响了市场情绪。根据彭博，市场普遍预期特斯拉 Q2 的毛利率为 18.7%，

环比下降了 0.6%，主要系特斯拉在美国的降价和让利策略。 

马斯克在一季度的财报电话会表示，公司会优先考虑销量的增长，而不是利润率，并预计未来特斯拉能通

过自动驾驶产生可观的利润。 

预计特斯拉二季度收入和成本都会有所降低。价格方面，为达到销量目标，特斯拉 4 月、6 月在北美地区

都进行了降价，预计 Q2 单车销售价格将进一步降低。成本方面，Wind 数据显示，二季度电池级碳酸锂均

价为 25.46 万元，环比下降 36.79%。据测算，锂价每吨每涨 10 万元，搭载三元电池整车成本上升 5363

元。二季度锂价的下降约对应 8000 元整车成本的下降。 

 

▍ 3、AI 业务：短期内几乎没有业绩落地，却贡献了接近一半的估值 

公司五月份以来股价的强劲表现主要来源于投资者对 AI 概念的追捧。特斯拉一直在人工智能、科技领域有

所布局，马斯克也多次谈到全自动驾驶、特斯拉机器人和 Dojo 超级计算机给特斯拉带来的机遇，市场似

乎更愿意相信特斯拉是一支“AI 概念股”，其次才是一家汽车制造商。 

马斯克 6 月 5 日在推特上表示，特斯拉对向其他汽车制造商授权 Autopilot、全自动驾驶和电动汽车技

术持开放态度，这进一步激发了投资者的热情。 
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尽管 AI 业务贡献了特斯拉接近一半的市值，但目前只有全自动驾驶（FSD）业务贡献了少量的收入。 

特斯拉财报显示，递延收入与使用超级充电站网络、互联网连接、自动驾驶功能和空中下載技術更新有关。

因此可以从递延收入的变化可以跟踪全自动驾驶（FSD）的订单情况。 

图 3：特斯拉递延收入季度变化（单位：百万美元） 

 

资料来源：Wind、公司公告，富途证券整理 

 

▍ 4、盈利前瞻 

我们预测 Q2 公司汽车业务毛利率为 18.5%，环比下滑 0.5%; Q2 的 EPS 大概率落在 0.78-0.88 的区间

（Q1 的 EPS 为 0.8），与彭博的一致预期 0.82 大体持平。我们预测尽管 Q2 的销量环比实现了 10%的增

长，但特斯拉的降价和让利策略会使其毛利率进一步承压，预计 Q2 的 EPS 大体与 Q1 持平。 

图 4：特斯拉量价拆分 

 

资料来源：Wind、公司公告，富途证券整理 

 

▍ 5、股价回顾及投资策略推荐 

股价回顾： 

近期特斯拉的股价表现强劲。2023 年 5 月初-6 月底，特斯拉股票上涨了 59.3%，而同期标普 500 仅上涨

6.7%。其上涨主要归因于： 

1）公司的基本面改善，Q2 交付量超出预期。 

2）一系列重要事件的驱动（如通用汽车、福特汽车与特斯拉合作、全自动驾驶技术的进展、埃隆·马斯克访

华、参展人工智能大会） 
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3）美股头部科技股显著跑赢大盘的宏观环境（上半年美股 TOP7 科技股大幅超过标普 500 指数） 

策略推荐： 

预计特斯拉的财报表现将与市场一致预期持平，结合股价来看，考虑到前几个月特斯拉涨幅过大，且特斯

拉在 AI 业务的布局（FSD、特斯拉机器人和 Dojo 超级计算机）几年内很难在财报上有所体现。届时特斯

拉财报的数据可能会提醒投资者重新去关注特斯拉基本面：目前特斯拉仍然是一家汽车制造商，其 AI 业务

甚至无法在利润表上有所体现。 

策略方面，建议采取 Covered Call 等偏稳健的投资政策，不建议追高。 

 

▍ 风险提示 

宏观经济不及预期；经济恢复不及预期；电动车销量不及预期；政策不及预期。 
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