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特斯拉（TSLA） 

二季報點評：盈利能力略不及预期，Q3 指引偏保守

 事件 

7 月 20 日，特斯拉發佈第二季度財報。特斯拉第二季度總營收爲 249.27 億美元，同

比增長 47%；毛利潤爲 45.33 億美元，同比增長 7%；毛利率爲 18.2%，低於第一季

度的 19.3%和去年同期的 25%。營業利潤同比下滑 3%至 23.99 億美元；營業利潤率

爲 9.6%，低於第一季度的 11.4%和去年同期的 14.6%；GAAP 歸屬於普通股東的淨利

潤爲 27.03 億美元，同比增幅達 20%；歸屬於普通股東的每股收益爲 0.78 美元，同比

增長 20%。 

 

 核心觀點 

特斯拉 Q2 盈利能力略低於預期 

特斯拉第二季度毛利率爲 18.2%，低於市場預期的 18.8%。第一季度，特斯拉毛利率

爲 19.3%，低於第四季度的 24%；二季度營業利潤率跌破 10%，降至 9.6%，比一年

前低了近 5%。 

 

當前宏觀環境不確定性較大，特斯拉 Q3 毛利率仍面臨一定壓力 
馬斯克在業績會提到，隨着貸款利率上升，很多消費者在貸款的時候會比較猶豫，因爲
這也意味着汽車價格變相提高，如果貸款利率繼續上行，特斯拉會選擇降價讓更多消費
者負擔得起。目前特斯拉的毛利率短期內仍存在繼續下行的風險。 

 

在不提價的情況下，特斯拉毛利率難以回到去年的水平 
我們測算，在不提價的情況下，特斯拉毛利率難以回到去年的水平。如果 Q3 鋰礦回落

到 10 萬元以下，我們測算在提價 5%、價格不變、降價 5%的情況下分別對應 24.5%、

20.7%、16.5%的毛利率。 

 投資建議 

從估值角度看，當前特斯拉的 PE（TTM）爲 75.7 倍，較年初的估值幾乎翻倍。當前特

斯拉的估值很大一部分來源於尚未落地的 AI 業務，如果追高會存在一定風險。 

受宏觀經濟環境和海外貸款利率高企的影響，特斯拉連續兩個月毛利率承壓，後續特斯
拉的盈利情況主要關注： 

1）後續宏觀環境和利率的走勢，以及特斯拉後續是否會繼續降價促銷。 

2）Q3 碳酸鋰價格大概率會回落，有望帶動特斯拉毛利率的修復。 

由於特斯拉的股票市場關注度過高，短期來看公司股價高度依賴事件驅動，包括：短期

是否降價，FSD 的進展，Cybertruck 產能爬坡的進展等等。在沒有事件驅動的情況下，

股票走勢會嚴重傾向於月度銷售數據，每次月度角度數據超預期/不及預期，都會存在
短期交易性機會。 

策略方面，当前特斯拉股价存在一定的下行风险，建議採取 Covered Call 等偏穩健的
投資策略。 

 

 風險提示 
宏觀經濟不及預期；經濟恢復不及預期；電動車銷量不及預期；政策不及預期。 
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▍ 1、特斯拉 Q2 盈利能力略低於預期。 

特斯拉第二季度毛利率爲 18.2%，低於市場預期的 18.8%。第一季度，特斯拉毛利率爲 19.3%，低於第

四季度的 24%；二季度營業利潤率跌破 10%，降至 9.6%，比一年前低了近 5%。 

圖 1：特斯拉單車盈利情況 

 

資料來源：公司公告，富途證券整理 

特斯拉管理層認爲，二季度經營利潤率環比下滑主要系： 

-汽車銷售組合和汽車降價降低了 ASP 

-4680 電池的生產成本和其他相關費用 

-Cybertruck、AI 等大型項目帶動運營費用增加 

-負面的外匯影響 

其中令利潤率下滑的主要因素還是特斯拉 4 月和 6 月的降價促銷。 

 

▍ 2、加大 AI 業務的研發投入，但短期內難以兌現業績 

公司五月份以來股價的強勁表現主要來源於投資者對 AI 概念的追捧。特斯拉一直在人工智能、科技領域有

所佈局，馬斯克也多次談到全自動駕駛、特斯拉機器人和 Dojo 超級計算機給特斯拉帶來的機遇，特斯拉

也“理所當然”地成爲了所謂的”AI 概念股“。 

馬斯克 6 月 5 日在推特上表示，特斯拉對向其他汽車製造商授權 Autopilot、全自動駕駛和電動汽車技

術持開放態度，這進一步激發了投資者的熱情。 

马斯克提到，2024 年底前会再投資 10 億美元投入 Dojo 超級計算機； 結合股價來看，考慮到前幾個月特

斯拉漲幅過大，且特斯拉在 AI 業務的佈局（FSD、特斯拉機器人和 Dojo 超級計算機）幾年內很難在財報

上有所體現。特斯拉財報的數據可能會提醒投資者重新去關注特斯拉基本面：目前特斯拉仍然是一家汽車

製造商，其 AI 業務甚至無法在利潤表上有所體現。 

 

▍ 3、連續 5 個季度產量大於交付量，預計 Q3 減產對公司影響有限 

我們認爲公司 Q3 減產對公司影響有限。馬斯克表示，由於特斯拉進行工廠升級，第三季度的產量“將略

有下降”。第五個季度特斯拉的產量超過了銷量，意味着庫存在不斷累積。過去五個季度，公司產量、銷

量的差值分別是 3,885 輛，22,093 輛，34,423 輛，17,933 輛和 13,560 輛，根據產量銷量差計算出累積

的庫存達 91,894 輛。考慮到庫存的因素，我們認爲 Q3 小幅減產對特斯拉的影響有限。 

圖 2：特斯拉產量、交付量情況 
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資料來源：公司招股書、公司公告，富途證券整理 

▍ 4、宏觀環境不確定性較大，Q3 毛利率仍面臨一定壓力 

馬斯克在業績會提到，隨着貸款利率上升，很多消費者在貸款的時候會比較猶豫，因爲這也意味着汽車價

格變相提高，如果貸款利率繼續上行，特斯拉會選擇降價讓更多消費者負擔得起。目前特斯拉的毛利率短

期內仍存在繼續下行的風險。 

圖 3：美國新車貸款利率（%）（2012 年 11 月-2023 年 5 月） 

 

資料來源：公司公告，富途證券整理 

▍ 5、不提價的情況下，特斯拉毛利率難以回到去年的水平 

Wind 數據顯示，二季度電池級碳酸鋰均價爲 25.46 萬元，環比下降 36.79%。據測算，

鋰價每噸每漲 10 萬元，搭載三元電池整車成本上升 5363 元。我們認爲後續鋰礦大概率

回落到 10 萬元以下，特斯拉的單車成本有望下降 1150 美元。 

在不提價的情況下，特斯拉毛利率難以回到去年的水平。如果 Q3 鋰礦回落到 10 萬元以

下，我們測算在提價 5%、價格不變、降價 5%的情況下分別對應 24.5%、20.7%、16.5%
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的毛利率。 

圖 4：特斯拉毛利率測算 

 

資料來源：公司公告，富途證券整理 

▍ 6、投資建議 

特斯拉在業績公佈前已經披露汽車交付量的數據，市場的焦點轉移到盈利能力。由於特斯拉 Q2 財報的毛

利率、經營利潤率不及預期，財報發佈後，特斯拉盤後股價下跌約 4%。 

從估值角度看，當前特斯拉的 PE（TTM）爲 75.7 倍，較年初的估值幾乎翻倍。當前特斯拉的估值很大一

部分來源於尚未落地的 AI 業務，如果追高會存在一定風險。 

圖 5：特斯拉 PE Band（2023 年 1 月 1 日-2023 年 7 月 20 日） 

 

資料來源：Wind，富途證券整理 

马斯克提到，2024 年底前会投資逾 10 億美元投入 Dojo 超級計算機；結合股價來看，考慮到前幾個月特

斯拉漲幅過大，且特斯拉在 AI 業務的佈局（FSD、特斯拉機器人和 Dojo 超級計算機）幾年內很難在財報

上有所體現。特斯拉財報的數據可能會提醒投資者重新去關注特斯拉基本面：目前特斯拉仍然是一家汽車

製造商，其 AI 業務甚至無法在利潤表上有所體現。 

受宏觀經濟環境和海外貸款利率高企的影響，特斯拉連續兩個季度毛利率承壓，後續特斯拉的盈利情況主

要關注： 

1）後續宏觀環境和利率的走勢，以及特斯拉後續是否會繼續降價促銷。 

2）Q3 碳酸鋰價格大概率會回落，有望帶動特斯拉毛利率的修復。 

由於特斯拉的股票市場關注度過高，短期來看公司股價高度依賴事件驅動，包括：短期是否降價，FSD 的

進展，Cybertruck 產能爬坡的進展等。在沒有事件驅動的情況下，股票走勢會嚴重傾向於月度銷售數據，

每次月度角度數據超預期/不及預期，都會存在短期交易性機會。 

策略方面，当前特斯拉股价存在一定的下行风险，建議採取 Covered Call 等偏穩健的投資策略。 

▍ 風險提示 

宏觀經濟不及預期；經濟恢復不及預期；電動車銷量不及預期；政策不及預期。 
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律。 

未經富途證券事先以書面同意，本報告及其中所載的資料不得以任何形式（i）複製，複印或儲存，或者（ii）直接或者間接分發或者轉交
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其它金融證券。本報告所提及之產品未必適合所有投資者，閱覽本報告的人士應在作出任何投資決策時須充分考慮相關因素並尋求專業建
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本報告提供給某接收人是基於該接收人被認為有能力獨立評估投資風險並就投資決策能行使獨立判斷。投資的獨立判斷是指，投資決策是

投資者自身基於對潛在投資的目標、需求、 機會、風險、市場因素及其他投資考慮而獨立做出的。 

本報告由受香港證券和期貨委員會監管的富途證券於香港提供。香港的投資者若有任何關於富途證券研究報告的問題請直接聯繫富途證券。
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分析員保證
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