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 美国时间 10 月 21 日，特斯拉发布 2020Q3 季报。当季汽车产量 14.50 万辆（同
比+51.0%，环比+76.3%），汽车交付量 13.96 万辆（同比+43.6%，环比+54.0%）。
公司当季营收大幅超出市场预期，并连续实现五个季度的盈利：当季营收 87.71

亿美元（同比+39.2%，环比+45.3%），大幅高于市场预期的 83.6 亿美元；净利
润 3.31 亿美元（同比+131%，环比+218.3%），低于市场 3.94 亿美元的一致预
期。软件定义汽车时代，智能汽车有望成为最大的移动互联网空间，我们持续看
好公司在电池、BMS、Autopilot 算法、智能驾驶数据积累领域的领跑优势。 

▍业绩概述：当季汽车产量 14.50 万辆、销量 13.96 万辆；营收 87.7 亿美元，大幅

超出市场预期；净利润 3.31 亿美元，连续五个季度盈利。1）产量：Q3 公司汽车

产量 14.50 万辆（同比+51.0%，环比+76.3%）。其中 Model S/X 产量 1.70 万辆

（同比+4.1%，环比+169%）；Model 3/Y 产量 12.80 万辆（同比+60.4%，环比

+68.6%）。2）销量：Q3 汽车销量 13.96 万辆（同比+43.6%，环比+54.0%）。

其中 Model S/X 销量 1.53 万辆（同比-12.6%，环比+56.0%）；Model 3/Y 销量 12.43

万辆（同比+56.0%，环比+55.3%）。3）营收：Q3 营收 87.7 亿美元（同比+39.2%，

环比+45.3%），高出市场 83.6 亿美元的预期；4）净利润：Q3 净利润 3.31 亿美

元（同比+131%，环比+218.3%），低于市场 3.94 亿美元的预期，实现连续 5 个

季度盈利。 

▍现金流&毛利率：经营活动现金流持续为正，在手现金及现金等价物充裕，毛利率

稳步提升至 23.5%。1）经营活动现金流：Q3 经营活动现金流净额为 24.0 亿美元

（同比+217.5%，环比+149.0%），自 2020Q1 以来连续两个季度为正；2）现金

及现金等价物：受益于公司 9 月份完成了 50 亿美元的融资计划，截至 2020Q3 末，

公司现金&现金等价物为 145.31 亿美元（同比+172.2%，环比+68.7%）。后续用

于后续工厂&生产线建设的在手现金充裕；3）资本支出：当季公司资本支出大幅增

长至 10.05 亿美元（同比+161%，环比+84%），主要原因是美国 Model Y 生产线

的投产。后续随着柏林&奥斯汀工厂的建设，预计公司资本支出将大幅增加。4）毛

利率：自 2019Q1 以来，公司整体毛利率不断创新高，Q3 增长至 23.5%。其中，

汽车业务毛利率持续增长：当季汽车销售业务毛利率为 27.7%、汽车租赁业务毛利

率为 45.3%。后续随着公司产能&交付量的进一步扩大，毛利率有望进一步提升。 

▍工厂产能&新车型交付计划：截至目前，公司汽车总产能达 84 万辆/年，公司预计

2021 年将建成柏林工厂、2021 年将批量交付 Cyber truck。1）目前公司汽车总

产能达 84 万辆/年，其中美国弗里蒙特工厂总产能达 59 万辆/年（Model S/X 产能

达 9 万辆/年，Model 3/Y 产能达 50 万辆/年）、上海工厂 Model 3 产能增长至 25

万辆/年。2）目前，公司德国柏林工厂&美国奥斯汀工厂仍处于建设中，公司在季

报电话会议中预计柏林工厂将于 2021 年投产。3）在 9 月份特斯拉电池日上，马斯

克透露 Cybertruck 有接近 60 万辆的订单量。此次季报电话会议中，公司透露

Cybertruck 预计将于 2021 年底批量交付。 

▍业绩展望：公司仍维持 50 万辆的生产&交付目标，预计 2020/2021 年投入超过 25

亿美元用于新工厂的建设。1）公司仍将生产和交付 50 万辆车作为 2020 年的目标。

截至到 2020Q3，公司当年累计生产汽车 33.0 万辆、累计交付汽车 31.9 万辆。2）

据公司 CFO 在季报电话会议中透露，为了进一步扩大汽车产能，公司 2021/2022

年将投资超过 25 亿美元用于德国工厂&奥斯汀工厂的建设。 

▍风险因素：需求疲软的风险；柏林工厂进展不达预期的风险；中美贸易摩擦等。 

▍投资策略：软件定义汽车时代，汽车有望成为最大的移动互联网空间。我们持续看

好公司在电池、BMS、Autopilot 算法、智能驾驶数据积累的领跑优势。未来随着公

司柏林&奥斯汀工厂产能的释放，Model Y&Cybertruck 的交付，公司产品销量有望

进一步提升。根据路透一致预期，预计公司 2020/2021 年收入 303.5/425.6 亿美元，

净利润（GAAP）、净利润（Non-GAAP）分别为 10.4/27.9、20.1/34.8 亿美元。 
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表 1：公司盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万美元） 21461 24578 30352 42558 54180 

同比增速（%） 82.51 14.52  23.49  40.21  27.31  

毛利率（%） 18.83 16.56 20.3 21.18 22 

GAAP 净利润（百万美元） -976 -862 1040 2787 4759 

同比增速（%） - - - 

  Non-GAAP 净利润（百万美元） -227 35.77 2012 3479 5186 

同比增速（%） -- -- 5624.83  172.91  149.07  

PE（GAAP） -- -- 379  141  83  

PE（Non-GAAP） -- -- 196  113  76  

资料来源：路透一致预测，中信证券研究部。注：公司股价取自 2020 年 10 月 21 日收盘价 

图 1：特斯拉汽车产销量（辆） 

 
 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 2：特斯拉分车型产量（辆） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 3：特斯拉分车型销量（辆） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 4：特斯拉营业收入（百万美元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 5：特斯拉 GAAP 净利润（百万美元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 6：特斯拉现金流（百万美元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 7：特斯拉资本支出（百万美元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 8：特斯拉现金及现金等价物（百万美元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 9：特斯拉利息净支出、研发费用、销售及管理费用（百万美元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 10：特斯拉 2020 Q3 主营业务拆分（百万美元，%） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 11：特斯拉整体毛利率 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

  

-1,600

-1,400

-1,200

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

利息净支出 研发费用 销售、行政及一般费用

4911，83.8%

268，3.0%

370，6.6%
487，6.6%

汽车销售 汽车租赁 储能业务 软件服务及其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

毛利率（%）

29231536/47054/20201022 14:18



 

   特斯拉（TSLA.O） 2020 Q3 季报点评｜2020.10.22 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

图 12：特斯拉分业务毛利率 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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