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我们认为汽车行业正在迎来下一轮的变革，而变革的引领者就是特斯

拉。短期看，特斯拉具备电池制造、充电设施以及率先切入行业的三

方面优势；而长期看，特斯拉的品牌力和直营模式也使其具备颠覆行

业的能力。 

盈利方面虽然特斯拉由于工厂扩产，基础设施投入，规模尚未成型等

原因暂时亏损，但是我们相信随着model 3的上量，以及盈利能力的

提升，公司即将走出至暗时刻，成为赚钱又叫好的伟大企业。 

 

报告摘要 

 特斯拉的近期优势主要集中在三方面，分别是电池方面较低的成

本和领先的技术、充电设施方面迅速扩张的站点和快充技术以及

同等级车型较少的竞争对手。 

 公司的远期优势主要体现在超强的品牌力，以及创新的直营模式

上。 

 我们认为随着 model 3 的上量，以及同时电池成本的下降，特斯

拉的盈利情况将会好转，其利润方面的“至暗时刻”即将过去。 

 我们的 DCF 模型估算出的目标股价在 420 美金，上升空间在

29%。 

 尽管特斯拉的前景相对光明，但也存在一些风险因素，包括

model 3 上量后的质量情况，各地区政策变化，以及竞争对手的

威胁等。 

mailto:caoshangzhou@cebm.com.cn
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引言 

我们认为汽车行业正在迎来下一轮的变革，而变革的引领者就是特斯拉。 

纵观近年来产生巨大变革的行业，苹果颠覆诺基亚、摩托罗拉，革的是传统手机行业的命，带

来了智能手机时代；亚马逊颠覆沃尔玛、百思买、Target，革的是传统零售的命，带来了线上

零售时代；Netflix颠覆Fios，Spectrum，Blockbuster，革的是传统电视媒体的命，带来了网

络消费媒体时代；这些变革都有三个普遍的特征：首先，一家具有颠覆性的公司带来全新的技

术，其次竞争对手对公司的模式进行效仿，最后公司的品牌成为行业标杆。我们认为特斯拉具

备成为一个行业颠覆者的所有特质，将会引领传统汽车行业由燃油汽车向新能源汽车的转型，

成为新能源汽车时代的行业标杆。 

图表 1 苹果、亚马逊、netflix 等颠覆者 

新品牌 传统品牌 

苹果 

 

诺基亚 

 

摩托罗拉 

 

爱立信 

 

实现了从传统手机到智能手机的转变 

亚马逊 

 

沃尔玛 

 

Target 

 

百思买 

 

实现了从传统零售业到线上零售的转变 

Netflix 

 

Fios 

 

Spectrum 

 

Blockbuster 

 

实现了从传统电视媒体到网络消费媒体的转变 

特斯拉 

 

通用 

 

宝马 

 

丰田 

 

实现从燃油车辆到电动车辆的转变 
来源：网络资料，莫尼塔整理 
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特斯拉的发展思路非常清晰，CEO马斯克有着明确的四步规划。马斯克在2006年和2016年分

别发布了两版“master plan”，虽然常常被诟病所定目标不切实际，产品交付常常晚于预期

等等，但是回过头来看，有这样一个计划还是给了人们一个清晰的愿景，同时特斯拉也正在一

步步践行这些规划，这让消费者对特斯拉的产品产生更多的价值认同。 

图表 2 特斯拉主要计划 

 
来源：特斯拉官网，莫尼塔 

1. 特斯拉的三大近期优势 

我们认为，特斯拉的近期优势主要集中在三方面，分别是电池方面较低的成本和领先的技术、

充电设施方面迅速扩张的站点和快充技术以及同等级车型中较少的竞争对手。 

1.1 电池成本和技术领先行业水平 

特斯拉在电池方面的优势主要源自于三个方面，垂直整合的生产模式、电池包设计的技术经验

以及电化学方面的技术优势。 

1.1.1 垂直整合 

垂直整合给特斯拉电池生产成本带来了较大的优势。特斯拉很早就决定要垂直化生产电池，

2008 年开始，公司正式与松下开始合作为自己的电动车生产电池，随着特斯拉产品不断上量，

需要更加大规模的工厂为其生产电池，于是在 2014 年，特斯拉开始在内华达州建造巨型动力

电池制造工厂 Gigafactory ，Gigafactory 内部从原材料到电池包封装实现高度自动化，规划

产能在满产后可以为 70 万辆以上的特斯拉供应电池。从目前的情况看，整个垂直整合的生产

模式给特斯拉电池方面带来了明显的优势，有效地降低了电池成本，目前，我们估算特斯拉电

池包的平均成本在$135-145/kwh 左右，低于行业平均的 $180-200/kwh。  
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图表 3 特斯拉电池成本优势 

 
来源：公司公告，莫尼塔测算 

 

根据我们的分析，制造工艺方面的优化是特斯拉电池成本具备优势的主要原因之一。目前材料

成本占电池总成本的 70%，制造成本占 30%。在未来，电池总出货量持续提升，上游原材料的

相对紧缺使得原材料方面的成本压缩变得较为困难，在这样的情况下，想降低电池造价，制造

的效率和成本将显得更加重要。而电池制造过程需要极高程度的自动化以及工艺精度，这恰恰

是高度自动化的 Gigafactory 的优势所在。 

 

图表 4 电池成本饼图 

 
来源：BNEF，莫尼塔 

 

由于超大电池工厂存在选址困难以及建设时间较长等问题，垂直化的生产模式在短期内具备一

定壁垒。目前特斯拉是行业内唯二的拥有完整的电池生产线的主要新能源车企，另外一家是比

亚迪，但是由于比亚迪产品与特斯拉并不处于同一价格区间，所以并不构成直接竞争。（但从
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比亚迪与竞争对手整车业务的毛利率比较也可以看出，垂直整合模式带来力盈利能力优势。）

除了比亚迪和特斯拉以外，目前巨头厂商也开始纷纷布局内部生产电池。这首先不得不说是对

于垂直整合生产策略的一大认可。大众 2017 年 7 月宣称 2025 年之前全球将需要 40 座

Gigafactory（相当于 4,000Gwh 电池出货量）规模的电池厂来支持电动车电池供应，而大众

自己就需要 200Gwh。2017 年 9 月大众开始逐步践行自己的规划，准备投资 500 亿欧元用于

电池业务，根据我们的估算，这与建设 4 座 Gigafactory 规模的电池工厂投入吻合，这将为大

众在 2025 年之前带来约 150-200Gwh 规模的电池出货量。而与此同时，戴姆勒也投入了 5 亿

欧元在电池工厂建设上，计划 2018 年建设 5Gwh 的电池产能。 

但是总的来说，要自建大型电池工厂并非易事。首先寻找厂址就不容易，目前大部分成规模的

电池生产基地除了 Gigafactory 之外基本都在亚洲，要在欧洲、美洲找到空间、资源等各方面

符合要求的就很困难，在欧洲这样普遍人口密度较大的地区更是如此。而且就算能找到，时间

上的花费也很长，特斯拉内华达的工厂从建设到完工要用 4 年时间。所以，目前大部分主机厂

还是依赖第三方供应商来做电池供应，而且对于小厂商来说，由于建厂花费较高，第三方供应

也确实具备较好的性价比。 

 

图表 5 比亚迪与众泰汽车整车业务毛利率对比 

 
来源：wind，莫尼塔 

 

1.1.2 电池包设计 

我们认为特斯拉电池类型方面的选择非常具有前瞻性，大幅提升了能量密度的上升空间。特斯

拉使用的是圆柱形电池，电池包中包含 7000 多颗 AA 电池大小的电池，这样的设计让该电池

包类型的能量密度得到最大化。同时在能量密度方面，其 18650 电池目前能量密度超过

250wh/kg，我们估算其 2170 电池最后的能量密度能够达到 300Wh/kg，同时在寿命和安全

性能方面，也要高出同行业平均水平。 

电池包设计的合理选择所带来的能量密度的提升为特斯拉带来了极低的每英里续航价格，大大

提高了消费者的接受程度。根据瑞银的消费者纯电动车调查，目前阻碍消费者购买的前四大理
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由中就包括了续航里程问题（其它三个分别是价格、充电站数量不足以及电池寿命），而解决

续航问题主要依靠的是锂电池技术水平的提升。在价格和续航里程比方面，特斯拉的 model 3

长续航版为消费者提供 315 英里的续航，售价是 4 万 4 千美金，相当于每英里 140 美金；而

同等级竞争对手的续航里程在 173 英里，售价 3 万 5 千美金，相当于每英里 206 美金，特斯

拉远远领先行业水平。同时我们相信特斯拉电池成本还有进一步下降空间，我们预测 2018 年

其 model 3 电池成本有望降至$125/kwh，2020 年至$100/kwh，折合每英里续航 115 美

金。 

图表 6 瑞银消费者购买电动车顾虑 

 
来源：瑞银，莫尼塔 

 

特斯拉与松下的 10 年电池生产合作经验也是一大难以复制的优势。特斯拉从第一代 model s

设计开始就与松下展开电池生产方面的合作。松下目前已经在日本与上游产业链供应商形成了

广泛的合作。虽然我们了解到有一部分供应商关系他们不让特斯拉接触到，但是总体上看特斯

拉在电池制造方面还是拥有相当的积累，一方面已经拥有 10 年的上游采购经验，另一方面同

时与世界出货量第一的松下保持共同协作，这一经验是其他整车厂所不具备的。 

 

1.1.3 电化学技术 

锂电池按化学组成有许多种不同的分类，每种都各有优劣，主要体现在能量密度、电池寿命、
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成本、充电速度、安全性能等方面。特斯拉使用的是镍钴铝三元电池，简称“NCA”，分别是

三个原子名称的首字母，而大部分其他电动乘用车目前使用的是镍钴锰三元电池，简称

“NCM”。总体来说，NCM 电池虽然理论上寿命较长，但是能量密度比 NCA 要低。 

特斯拉选择的圆柱形 NCA 电池，虽然一直是被认为牺牲电池寿命和安全性以换取能量密度和

成本方面的优势，但是从特斯拉产品的性能角度看，这些并没有影响其车辆的使用寿命和安全

性。有报道称特斯拉车行驶了 30 万英里，期间只做了很简单的养护。根据我们估算，特斯拉

NCA2170 的电池平均寿命在 10 年（250,000 英里）左右，这一指标已经远超大部分燃油车

6-8 年（150,000 英里）的水平了。特斯拉宣布 model 3 上将会搭载新款的 NCA 2170 电池，

称“拥有最高的电池密度，同时单电池价格最低。” 我们推测特斯拉的 2170 电池将会在 NCA

电池能量密度指标的上沿区间（大约 200-260wh/kg），而同时有希望向 300-400wh/kg 的

水平去拓展。成本方面，特斯拉 NCA 2170 的成本相比 NCA18650 还要更低 10%，所以基本

上在同等成本前提下，NCA2170 的确是目前平均能量密度最高的电池。 

 

图表 7 NCA NCM 比较 

 
来源：BNEF，莫尼塔整理 

 

总体来看，NCA 和 NCM 在组成上较为类似，除了前者主要是镍钴铝，而后者主要是镍钴锰。

特斯拉目前主要的电池用到的钴要比竞争对手的产品少非常多，如果考虑到钴供给的紧缺，特

斯拉的这一选择从长远来看意义是非常大的。NCA 中镍的含量达到 50%，而钴的含量仅有

10%，而一般电动车使用的 NCM 中钴的含量要远远高于这个水平，平均在 20%左右。目前钴

和镍的供需格局非常不同，钴供应偏紧，超过 60%的全球钴供应来自刚果金，而其当地的政治

风险为将来的供给增加了非常多的不确定性。而镍的供需格局则要相对稳定。作为国际巨头车

企，我们很难想象他们会愿意把将来的主要电池材料与一个具有极高政治风险的国家相绑定。

另外退一步说，就算能避免政治风险，也将面临钴资源紧缺，钴价进一步水涨船高的风险。 

 

锂镍钴氧化铝 锂镍钴锰氧

缩写 NCA NMC

首次提出 1999 2008

电压 3.6V 3.7V

电池能量密度 200-300Wh/kg 150-200Wh/kg

寿命（周期） 500-1000 1000-2000

相对成本 较低 一般

应用 特斯拉电池，医疗器械，工业应用
主要应用于其他电动汽车电池，医疗设备，

工业，电动自行车，能量储存系统（ESS）

其他

1. 拥有所有化学物质中的最高能量密

度，即最高容量和最高功率。

2. 平均寿命较低。

1. 能量密度相对较高。

2. 使用寿命相对较长。

3. 应用广泛，市场的份额也在逐步提升。
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图表 8 镍价趋势相对稳定 

 
来源：wind，莫尼塔 

 

图表 9 钴价上升趋势明显 

 
来源：wind，莫尼塔 

1.2 充电设施优势 

总的来说，早期对于充电设施的投资，尤其是超级充电站，给特斯拉在替代燃油车的道路上奠

定了坚实的基础。首先他让公众相信 model s 可以是一款能够替代传统燃油车的、完成长距离

行驶的电动车；其次他的技术也是得到了充足的时间进行发展形成壁垒；最后，超级充电站后

期也可以带来更多的盈利方式，包括作为购车时选项的付费充电权、站内维修保养以及未来为

卡车充电、换电等。 

特斯拉充电设施快速扩张的规模为其成功推广纯电动产品打下了良好的基础。特斯拉超级充电

网络尽管目前已经在迅速扩张当中，但是马斯克又宣布了三倍于目前水平的扩张计划。截止
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2017 年 12 月，特斯拉全球范围内已经有超过 1000 个超级充电站，并且还有 100 家正在修

建，马斯克计划在 2018 年底将超级充电站的数目提升到 3000 个，相当于 2 万个充电桩。与

此同时，特斯拉的目的地充电网络也为超级充电站提供了补充。目前特斯拉已经与越来越多的

包括旅馆、餐厅等公共设施场所达成协议，修建目的地充电网络，为特斯拉车主提供充电服

务。这给特斯拉车主在外旅行时的充电方式又增添了新的选择。另外，从使用体验上来看，特

斯拉目前把超级充电站结合到了他的导航系统当中，使用相对简便，而其他充电桩总体则较为

分散，没有一个统一的组织架构进行统筹。 

图表 10 特斯拉全球超级充电桩分布图 

 
来源：supercharger.info，莫尼塔 
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图表 11 特斯拉全球目的地充电桩分布图 

 
来源：supercharger.info，莫尼塔 

基本上，特斯拉的快充技术为整个行业定下了标准。特斯拉独有的冷却和连接系统使其大功率

充电不会因为电池或者充电桩过热而无法进行。目前一个超级充电桩可以在 30 分钟内为特斯

拉产品提供 175 英里的续航，这在业内是首屈一指的。目前其他的充电网络基本还是停留在

level 2 充电桩的水平，30 分钟充电行驶 40 英里。虽然 level 3 的快充正在加速建设，但如果

看充电效率的话，其 30 分钟充电行驶 120 英里的水平还是只能达到超级充电桩 70%的效率。 

特斯拉在充电设施这一块将来具有更多的变现可能。目前 model s 和 model x 用户都是免费

使用超级充电桩的，但是未来这一块的使用将会收取费用，也包括对 model 3 的客户。我们认

为超级充电站将来将会为公司提供许多种变现可能，可以想象到的变现方式包括：在买车的时

候收取一定的额外费用来获得超级充电站的使用权，在超级充电站充电前后提供维修和养护服

务，以及换电服务等等。 
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图表 12 特斯拉充电设施数量 

 
来源：supercharge.info，莫尼塔 

1.3 先入优势 产品力强 

虽然全球的车企巨头都在不断地推出电动车计划，但是我们可以看到对于特斯拉来说，至少在5

年内，在其同级别领域当中很少有竞争对手。我们将model S和model X定位为高端豪华轿车

和SUV，目前基本上只有及其个别的车型可能在将来与他们进行竞争，这其中包括奥迪的E-

tron，捷豹的I-Pace，宝马的X3e，以及保时捷的Mission E，但目前这些主机厂并没有定明确

的销量指标，我们预期在2020年前后这些车型还不会对特斯拉造成太大的冲击。 

model 3是入门级豪华车当中唯一的纯电动车，在2020年以前该级别很少有竞争对手。对于比

较普遍的3万到3万5美金的纯电动车，我们倾向于将他们划分为非豪华中档车。而对于model 

3，虽然说是被称作特斯拉四步走计划当中的平价款，但是35，000美金起售的价格再加上选装

加价其实还是应该将其归入入门级豪华车行列较为合理，主要对标燃油车中的宝马3系，奔驰C

级和奥迪A4，而非雪佛兰的Bolt或者日产的聆风。这点对于特斯拉来说意义重大，因为目前全

美入门级豪华车市场是高端豪华车市场的10倍体量，而model 3是这一领域当中唯一的纯电动

车，在2020年以前几乎没有竞争对手。 
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图表 13 特斯拉与其他主要畅销电动车销量比较 

 
来源：Wikipedia，网络资料，莫尼塔整理 

2. 两大远期优势 

2.1 品牌力 

特斯拉具备由超强品牌力获得巨大收益的潜力。从品牌认知度总体上来看特斯拉几乎达到了史

无前例的水平，大概能与之媲美的也只有苹果。而特斯拉和苹果之间确实有许多相似的地方。

苹果崛起的故事告诉我们，一旦一个品牌的认可度达到一定程度，消费者的行为可以不遵照经

济学规律，形成超强的头部效应，给公司带来巨大收益。尽管定价高昂，苹果的消费者们还是

会放弃其他同等级的智能手机选择，一直等到苹果新机型出来再进行更换。从我们的观察分析

发现，特斯拉的销售数据和客户行为已经一定程度上开始接近苹果的情况。从model 3的预订

情况来看，由于网上从2016年4月1日开始接受预定，而直营店提前一天就接受预定，在特斯拉

的直营店外，预定者排起长队，火爆情况与苹果新产品发布时的景象十分相似。 
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图表 14 特斯拉预定排队现场 

 
来源：谷歌，莫尼塔 

 

图表 15 苹果新产品发售排队现场 

 
来源：谷歌，莫尼塔 
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Model 3的预售量体现出了类似iPhone的行业统治级水平。一般从产品预售的订单情况可以看

出消费者对于品牌的认可程度，model 3从开始接受网上预订的24小时内，共接收到了11.5万

台订单，占当年度轿车销量的0.42%，当年颠覆智能手机界的iPhone 4一天内的预订量占当年

智能手机销量是0.21%，iPhone 5达到0.29%，iPhone 6/6plus是0.32%。同时在一周时间

内，Model 3 接受到的订单量达到了32.5万台，这一数字已经接近了同等级豪华轿车ABB当年

的销量，奔驰C级当年销量47.9万台，宝马3系40.1万，Audi A4 35.5万，同时超越了剩余豪华

品牌全系列轿车的当年销量，其中包括雷克萨斯、凯迪拉克、英菲尼迪等。在2017年7月

model 3交付仪式之后，在原有45万台的基础上，仍有每天1,800台的净流入订单。而在45万

台的订单中，有27万5千台是在2016年3月31日model 3 接受预定的72小时内下单的。这些顾

客基本上是在完全还没有看到一辆样车，对车了解非常有限，而且还要等待至少1年半的情况下

交付了1000美金的定金，这足以看出消费者对于品牌的信心。 

虽然售价偏高，但是Model S还是非常迅速地占领了所属的品类市场。截止十月份数据，目前

model S占到全美豪华轿车百分比达到35%，而他的售价是所有同类车型中最高的。特斯拉与

同等级豪华车之间的比较可以看出，消费者对于model s作为一款定位高档的电动车的认可程

度已经相当高，在2016年已经几乎与同等级的宝马7系和奔驰S级轿车销量接近。在全球所有新

能源汽车的市场份额中，作为一款高端电动车特斯拉2016年已经可以占到10%，这一数字同样

也是相当惊人。 

图表 16 全球特斯拉和宝马 7 系和奔驰 s 级销量比较 

 
来源：wikipedia，网络资料，莫尼塔整理 
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图表 17 2016 年全球新能源汽车销售 

 
来源：网络资料，莫尼塔整理 

我们认为model 3很可能将在入门级豪华车领域延续特斯拉市场霸主的地位。虽然model 3的

产能爬坡情况使得其交付时间晚于预期，而且35,000美金的售价加上选装使得其进入了入门级

豪华车的区间，但是目前model 3的预定量已经接近50万。我们认为特斯拉在model 3产品上

的需求将会达到model s的22倍左右。通过收集全美入门级以及高端豪华车市场的数据、目前

model 3的预定量（超过47万台），model s和model x发售前预定情况以及截至目前销量，

我们发现目前model s已经卖了超过其预售量16倍的台数，如果model 3能有相同倍数的销

量，model 3在产品周期内的总销量将超过700万台。我们预计model 3在2018年销售22万

台，2019年27万，2020年34万。这个数字占到全美入门级豪华轿车百分比重的35%，与

model S在高端豪华车市场中的占比相同。 

从Bernstein今年进行的顾客满意度调查问卷中可以看到，特斯拉顾客的总体满意程度要好于

iPhone。对于特斯拉产品，非常满意的用户占到85%，较为满意的达到12%，不喜欢及非常不

喜欢的客户占比低于4%。对于iPhone产品，非常喜欢的占到55%，喜欢的占到40%，中立或

者不喜欢的占比低于5%。虽然各产品不满意客户的占比较为接近，均处于较低水平，但是在非

常满意这个级别的消费者，特斯拉用户比iPhone用户要高出了将近30%，由此可见已购产品的

用户对于特斯拉的忠诚度非常之高。 
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图表 18 特斯拉调查问卷结果 

 
来源：Bernstein，莫尼塔 

图表 19 苹果调查问卷结果 

 
来源：Bernstein，莫尼塔 

2.2 直营销售模式 

特斯拉自己的广告花费非常低，这也为其节省了一大笔开支，提升盈利能力。基本上特斯拉很

少打广告，主要营销手段依靠CEO马斯克的个人魅力和人群的口碑营销。虽然说特斯拉可能在

未来产品线扩张的背景下，不得不做出一些营销的投入来重新树立一些产品定位，例如现在已

经出现的model 3和model s之间定位的混淆，但是总体上来看，短期之内，特斯拉还是拥有

和传统主机厂相比3%-4%左右的广告费用的节省。另外，公司也使用一些新兴的促销手段，比

如说推荐朋友来购车可以获得奖励，包括私人订制配件和高端活动入场券等加强口碑营销。而

反观那些需要重新打造自己电动车品牌的传统车企就有很多不确定性了，他们要从头做起，树

立自己在电动车领域的品牌形象。 
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图表 20 车企广告花费 

 
来源：公司年报，莫尼塔 

目前，虽然总体上库存水平处在上升趋势中，但是特斯拉的库存比传统主机厂要低。通过EV-

CPO的网站，可以追踪特斯拉新车和二手车的库存情况，我们发现目前北美地区有368辆

model s和116辆model x，按照当年平均销量来计算的话，差不多是3-4天的销量，是非常低

的库存水平。我们将特斯拉与宝马的平均库存水平做一个比较可以发现，作为省去经销商环节

的特斯拉，其平均库存水平大大低于使用传统经销商模式的宝马，2016年库存占收入比重仅

14%，宝马主机厂经销商两项库存加总达到28%，是特斯拉的一倍。这可以为特斯拉节约库存

方面的花费。 

除了低库存带来的成本节约外还有省去经销商的分成部分。传统的连锁经销店模式其实并不适

合新能源汽车，因为新能源汽车其实在售后维修保养这块大大不如传统燃油车，如果传统车企

要做经销商模式的话，势必需要提示经销商的利润分成，或者重新建立新的营销渠道。对于特

斯拉来说，直营店除了用来做汽车销售之外，还可以提供特斯拉品牌下的其他产品和服务，包

括维修养护、二手车销售等等，这将为特斯拉带来7％-13%的利润率优势。 

图表 21 直营带来的成本节约 

 
来源：莫尼塔测算 
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3. 盈利情况的至暗时刻即将过去 

我们认为随着model 3的上量，以及同时电池成本的下降，特斯拉的盈利情况将会好转，其利

润方面的“至暗时刻”即将过去。特斯拉的整个发展路线体现了马斯克的个人追求，即以制造

最好的产品为导向，而非纯粹赚钱。通过阅读公司年报可以发现，公司的股权激励计划主要绑

定的目标是产品导向的，如制造出原型车、产品发布等，而不是和公司利润挂钩。但是作为一

家上市公司，从长期看，盈利能力还是无论如何也回避不了的话题。总体上，我们认为特斯拉

的盈利率在未来1到2个季度内会持续走弱，但是在2018年随着model 3的上量，会明显好转。 

3.1 为什么特斯拉还没实现盈利 

首先，公司的SUV产品Model X是在全新平台上设计生产的。总体上model x的设计相对庞

杂，使得整个设计流程推迟了1年半，生产流程推迟了6个月，整体的产品交付时间从原先的计

划的2013年下半年推迟到了2015年的下半年，使得公司毛利率和现金流情况进一步恶化。在

model X正式发售的2015年4季度，公司的毛利率下降到了20%，而上一年公司毛利率是

25.1％。之后整个特斯拉的毛利率在2016年一直处于低位徘徊，一直到2017年1季度才回升到

了25.1%。 

其次，特斯拉在建造Gigafactory和Fremont工厂用于model 3扩建方面投入较大，但是尚未

形成规模效应。从数据上看，公司的Capex从2013年的2.6亿美金上升到了2017年的35亿美

金，年均增长率达到91%。而与此同时特斯拉的收入从20亿美金上升到了127亿美金，年均增

长率达到58%，虽然也是不错的数据，但是还不足以赶上Capex的高速增长率。 

另外，特斯拉近期的折旧摊销费用继续升高，但是由于产品上量还未形成规模，也对公司的利

润率造成影响。从折旧摊销费用情况看，从2013年1.06亿美金的水平上升到2017年16.5亿美

金，年均增长率达到100%。同时为了支持公司model 3生产，公司的资产规模进一步扩大，这

也进一步加速了折旧费用的提升。由于特斯拉很大一部分摊销费用是通过COGS体现，这对特

斯拉近期的毛利率造成了较大的影响。 

最后，除了摊销费用外，同时期的经营费用也是居高不下，主要原因是支持model 3上量所需

要的配套基础设施的建设。特斯拉的研发费用从2013年2.32亿美金增长到了2017年的150亿美

金，而SG&A的费用也从2.86亿美金上升到了250亿美金，经营费用占收入比重从2013年的

25.7%上升到了2017年的27.5%。 
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图表 22 特斯拉盈利能力与行业比较 

 
来源：公司公告，莫尼塔 

 

3.2 能不能实现盈利？什么时候能？ 

3.2.1 model 3 能否逆转乾坤？ 

特斯拉每一款新产品上线都会在初期对毛利率造成较大影响，然后在1到2年内逐渐改善，我们

认为model 3也会遵从这一规律。从model s的情况看，公司2012年3季度交付该车时的毛利

率在-16.5%，到2013年2季度回到了25.1%。Model x的情况也较为相似，在之前已经提过。

我们认为model 3很有可能将经历一个相似的过程，17年底到18年初承压，18年年底开始有明

显好转。 

在具体分析model 3盈利能力水平前，对于车辆配置的选择，我们倾向于认为客户会更多地进

行选装购买。选项包括9000美金的长续航版本，5000美金的自动驾驶选项，以及5000美金的

豪华选配。从model s和model x的情况来看，用户平均的选装费用达到了2万美金以上。这其

实也和iPhone的大存储选项和plus的高比例订单是同一个逻辑：对于品牌忠诚的用户会更加愿

意购买额外选装了增强产品的使用感受以及生态系统体验。当然这也为特斯拉的盈利能力带来

进一步提升。 

经过测算，2020年基本款的model 3在EBIT层面盈利3,413美元，42,000美金的选装款盈利

7,213美元。我们参考了瑞银的电动车拆解报告，根据我们的分析，目前基本款model 3的总

直接成本为2.81万美元。由于model 3基本款售价3.5万美元，中间因为直销模式没有经销商抽

成，相当于每生产一辆model 3，可以达到6900美元的正边际效益。但是在EBIT的层面，也就

是考虑研发、管理及折旧摊销费用后，基本款目前仍然亏损2,366美元，而选装7,000美元的配

件之后，盈利水平大约在1,134美金。我们认为到2020年model 3的基本款将会实现EBIT层面

3,413美元的盈利，主要原因一方面是电池和其他零部件价格的降低，考虑到上量之后对于下游

拥有的更大议价空间，我们认为这部分降价的空间并不小（比如特斯拉铝制零部件供应商之一

旭升股份，其给特斯拉供货的毛利率目前要远高于行业平均水平）；另一方面是大规模生产带

2013 2014 2015 2016 2017E 4年平均

毛利率

特斯拉 23% 28% 23% 22% 20% 23%

行业平均水平 21% 21% 21% 21% 21% 21%

营业毛利

特斯拉 -3% -3% -7% -4% -7% -5%

行业平均水平 6% 5% 7% 8% 8% 7%
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来的研发及折旧方面的摊薄，这一部分大约占到1,800美元。 

我们预计最终当model 3的电池成本价格下降到$100/kwh后，model 3的毛利率有望达到

30%以上。锂电池的成本占到COGS很大一部分比重，我们预测电池的成本大约占model 3成

本的30%，model S的20%，model X的18%。我们预计最终当model 3的电池成本价格下降

到$100/kwh后，model 3的毛利率有望达到30%以上。目前model 3的毛利率较低，2017年3

季度在-1445%，4季度在-13.2%，但是随着model 3上量（预计18年1季度达到每周5000

台），我们预计整体工厂利用率会进一步提高，随着电池成本下降，我们预计model 3的毛利

率将从18年1季度的2%上升到4季度的17%。在假定model s和model x毛利率基本达到稳定水

平的情况下，model 3的毛利率会成为带动整体汽车业务毛利率上升的主力。 

图表 23 旭升股份与竞争对手毛利率比较 

 
来源：wind，莫尼塔 

图表 24 特斯拉各季度销量及毛利率 

 
来源：公司公告，莫尼塔测算 
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3.2.2 其他车收入及盈利情况 

我们预计特斯拉整车业务的毛利率将从2018年24%的水平提升到2022年的28%，主要的原因

是电池成本方面的下降以及规模效应的体现。model 3所使用的NCA2170电池相比原先的

18650电池成本下降10%。同时，我们认为Gigafactory的规模效应，公司与松下10年的电池

生产经验以及与供应商之间的协同，最终将会使特斯拉提早将电池成本降到$100/kwh以下，

同时随着model 3逐渐上量最终达到1万台每周的产量，公司的固定成本将会更多进行摊薄，从

而改善改善总体的毛利率情况。 

 

3.2.3 利润表情况 

我们认为公司的经营利润率在2021年将达到10%，对应接近90亿美金的EBITDA。同时公司的

收入将由2016年的70亿美金达到2021年的650亿美金，年均增长率达到50%。当然，这样一

个巨型企业保持如此高速增长会有许多潜在问题。首先对经营费用以及资本开支的预测非常

难，因为涉及到许多不可控因素比如中国新能源汽车补贴政策，Gigafactory相关的抵税优惠

等，另外model 3是不是成功影响也将很大，除了本身带来的利润外，也决定了model y的制

造平台，以及除汽车以外的其它业务方面的机会。 

通过分析，我们预期公司的盈利能力将进一步改善。当年产量逐渐向50万台靠拢的过程中，我

们认为特斯拉将获得一定的规模效应。我们预计公司的SG&A将从2017年的25亿美金上升到

2018年的39亿，2019年、2020年分别达到51亿和57亿，2025年达到105亿美金，主要花费

来自于公司直营店和基础设施的扩建。但同时公司SG&A的百分比我们预期将逐渐下降，17、

18、19、20年分别为19.4%、15.1%、13.5%和12.6%，到2025年达到11.35。研发费用方

面，由于要支持公司电动卡车semi和新款suv Model Y以及其它产品的研发，我们预计公司研

发费用17、18、19、20年分别为15亿、23亿、31亿、34亿美金，但是研发费用占销售百分比

逐渐下降，从17年3季度的13.3%降至未来几年10%以下的水平。 

4. 估值 

我们的DCF模型估算出的目标股价在420美金，上升空间在29%。前八年的预设条件是基于我

们盈利能力讨论部分的假设，我们DCF的预设条件是：5.3%的cost of debt，与2017年8月发

债时的水平相同；cost of equity为10.19%，是按照10年以来NASDAQ指数收益计算；同时

beta为1.25，取与NASDAQ过去1年的beta值。得到总体WACC为9.39%。我们将永续增长率

定为4%，大约为平均增长率的上限，主要是反映电动车行业到2040年的持续增长。 
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我们并没有对特斯拉的储能业务、汽车服务及其他收入进行单独的估值，主要原因是这些板块

占营业收入比重较低，并且我们预计这些板块的增速将会相对缓慢。短期内我们还是认为公司

的汽车业务在将来的几年内仍将是业务的核心部分。而从长期看其他业务也具备潜在增长空

间，包括特斯拉网络，太阳能屋顶，保险等等，尤其是特斯拉已经拥有了一个类似苹果顾客的

粘性极强，品牌认同度极高的客户群体，我们将在有更多资料后对这几个部分进行重新估值。 

5. 风险点 

5.1 model 3 的品质能否保证？ 

根据Bernstein的问卷调查，Model X的质量问题让特斯拉在2016年的客户服务和体验方面承

受了一定压力，30%的客户无法在10天以内预约到维修养护的服务。从目前直销店以及服务中

心数量并不快的增长速度看，如果model 3的质量出现问题，其量级将对特斯拉的售后服务能

力造成一定压力。 

图表 25 特斯拉服务预约时间 

 
来源：Bernstein，莫尼塔 

图表 26 特斯拉直销店以及服务中心数量 

 
来源：Bernstein，莫尼塔 

 

人数 占比

5天以内 88 55.70%

5-10天 23 14.56%

10-20天 27 17.09%

20-30天 8 5.06%

30-60天 6 3.80%

60-90天 3 1.90%

大于90天 3 1.90%

总共 158 100.00%
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5.2 政策风险 

美国国内对于补贴的降低，以及出口市场的政策变化，尤其是中国对于进口新能源汽车的保护

主义政策，都可能对特斯拉的发展构成威胁。 

5.3 竞品车型发展速度快于预期 

虽然近期内我们认为能够对特斯拉构成直接竞争的竞品并不多，但是许多国际巨头正在加速布

局。 
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