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事件： 
北京时间 2 月 13 日夜间，特斯拉（TSLA.O）向 SEC 提交了文件 10-K：2019
全年公司营业收入增长 14.5%至 245.8 亿美元，其中中国地区营收 29.8 亿
美元，同比增长 69.6%，全球占比提升 3.9pct 至 12.1%。全年营业亏损为 6900
万美元，较上年同期减少 3.2 亿美元。归母净亏损 8.6 亿美元，同比减亏
11.7%。自由现金流 10.8 亿美元，自 2013 年以来首度转正。 
 
点评： 
全年毛利率有所下降，汽车板块超预期。特斯拉全年毛利 40.69 亿美元，
同比上升 0.7%；毛利率为 16.6%，同比下降 2.3pct，主要受汽车业务毛利下
降和毛利更低的服务收入比重提高影响。其中汽车业务毛利率在 Q4 上海
超级工厂投产增加折旧和摊销的基础上，仍保持在单季度 22.5%的高水平；
全年毛利率 16.6%，同比下降 2.2pct，主要受汽车租赁比重提高，Model 3
销量占比提高和 ASP 下调影响。 
 
中国、北欧市场增速较快，本土市场小幅回调。从市场端来看，2019 年中
国地区实现营收 29.8 亿美元，同比增长 69.6%。报告显示，中国近三年稳
居特斯拉全球第二大消费市场，营收占比提升 3.9pct 至 12.1%；美国本土
作为特斯拉最大消费市场，营收下滑 14.9%至 126.5亿美元，占比降至 51.5%，
主要受海外市场开拓、Model S/X 产品周期、联邦税收抵免下降因素影响；
第三、第四大市场分别是荷兰和挪威，营收为 15.9 亿美元、12.0 亿美元，
同比增长 64.8%、47.7%。未来中国、欧洲市场发展潜力较大，建议持续关
注。 
 
疫情短暂影响生产交付，预计影响有限。受我国新冠病毒疫情影响，Model 
3 生产和交付双双推迟。上海超级工厂 1 月 30 日暂时关闭，停产一周半，
在上海政府的帮助下于 2 月 10 日恢复生产。预计疫情会略微影响公司一季
度的盈利能力，但影响有限。根据工信部合格证产量数据显示，2020 年 1
月特斯拉以 2,625 辆 Model 3 的总产量在国内新能源车企排名第五。 
 
零部件国产化率提升，带来供应链投资机遇。2019 年 12 月 30 日，特斯拉
高层在国产 Model 3 交付仪式上表示，目前下线车辆的零部件国产化率达
到 30%，2020 年中可达 80%，年底实现全国产化。推荐：常熟汽饰、宁波
华翔、宁德时代（机械团队覆盖）、科达利（电新团队覆盖）、旭升股份、
拓普集团、岱美股份。 
 
特斯拉官宣与 CATL 和 LG 合作，动力电池国产供应链受益。特斯拉单车价
值量拆分,电池系统占比最大,约 38.6%。电芯主要厂商宁德时代和 LG 成为公
司在动力电池领域的新合作伙伴，双双受益，LG、【宁德时代】引领全球
动力电池核心技术及其产业链，建议重点关注。 
 

风险提示：各版块业务需求不及预期、产能释放不足、竞品强劲                                                                                                
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1. 分业务板块点评 

1.1. 汽车销售与租凭业务 

全年销量创纪录，Model 3 热销，新订单占比高，展望 Model Y。根据年报显示，2019

全年交付量为 367,295 辆，同比上升 50.0%，其中 Model 3 交付创新高，同比增长 106.5%，
2019 年多数订单为新买家，在未有广告费用的前提下，预计 2020 年销量会在 Model Y 和
上海超级工厂的推动下继续上升；Model S 和 X 销量乏力，交付同比下降 32.9%，总交付达
成全年 36 万最低交付目标。预计特斯拉 2020 年全球销量约为 50-60 万辆，2021 年约为
90 万辆。预计 Model Y 交付 12.5 万，在手订单超 20 万辆，交付提前，预计第三季度所有
配置车型均可交付。 

 

产能有望持续扩张，产能布局全球化拓展。美国 Fremont 工厂，目前 Model Y 处于产能爬
坡阶段，预计 2020Q1 末开始交付。Model 3 和 Y 总年产能达到 40 万辆，后续产能将继续
扩张，生产车间增加额外设备，预计 2020 年中达到 50 万年产能；上海工厂方面，随着零
部件国产化提升将会带来毛利率的改善，上海工厂产能有望大幅增长，Model 3 和电池组
生产持续爬坡，二期工程已破土动工，鉴于 SUV 车型热销，未来 Model Y 产能预计与 Model 

3 持平，Model Y 生产进度提前，产能爬坡开始于 2020 年 1 月；柏林-勃兰登堡工厂方面，
2 月 14 日已开始砍伐森林，为工厂建造清理空间，预计 2 月底完成。建成后，第一批车辆
交付将在 2021 年开始；此外，近日特斯拉 CEO 马斯克接受采访时表示，未来计划在每个
洲都建设一座超级工厂，以推动电动汽车产能的增长。 

 

自动驾驶性能持续提升，Model Y 续航里程极值突破 500 公里。截至目前，特斯拉汽车已
经在自动驾驶模式下行驶了超 30 亿英里。随着自动行驶里程呈现指数级增长，也为特斯
拉汽车数据库的神经网络增加了更多数据。据最新视频显示，目前车辆搭载的 FSD 已可判
断交通路口信号灯的颜色，视觉识别范围进一步扩大，覆盖地面湿滑状况，天气状况及分
别车道。从续航里程来看，由于 Model Y 全轮驱动工程的持续进展，该车型的最大续航里
程已提高至 507 公里，远超福特 Mach E、奔驰 EQC 等同类型竞品，进一步提升其在纯电
SUV 领域的领先地位；此外，据公司 CEO 马斯克本人透露，新款 Model S 续航里程将提
升至 630 公里。 

 

1.2. 能源生产和储存业务 

储能业务需求强劲，全年装机量再创新高，同比增长 58.7%。在光伏和储能业务方面，2019

全年营收下降 1.5%至 15.3 亿美元，COGS 同比下降 2%，主要得益于原材料成本和人工成本
的下降，毛利率为12.4%，同比上升0.2pct。2019全年储能装机量1.65GWh，同比增长58.7%，
并超过之前所有年份的总和。预计 2020 年光伏和储能业务继续保持快速增长，装机量同
比上升超 50%。 

 

三大储能产品亮相，适用不同场景。特斯拉的能源储存产品目前包括 16年上市的 Powerwall，
17 年上市的 Powerpack，以及刚于 19 年底上市的 Megapack。根据年报披露，Megapack

采用 3 兆瓦时电池组和 1.54 兆伏安的逆变器，支持多组扩容，主要面向商业、工业等客户。
至此，特斯拉形成高中低级储能设备产品线，并将尝试与 Solar roof 互联，以及通过改进
高密度储能、冷却、电荷平衡等技术探索双向并入全球电网。 

 

政策利好，服务创新，新 Solar Roof 有望实现销量突破。第三代 Solar Roof 于 2019 年开
始向客户直销，纽约 Gigafactory 将继续扩产新 Solar roof。特斯拉宣布将培养团队为客户
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提供电气、机械、土木和软件工程的综合解决方案并提供 Solar roof 定制服务来适配不同
客户的需求；保证为客户提供长达 25年的保修服务；计划推出针对 Solar roof的金融方案。
此外，加州要求 2020 年后新建住宅需带有太阳能发电；联邦政府在 IRC48 和 25D 均允许
2020 年前始建或投用的商住项目享有高达 26%的投资抵税。19 年能源板块营收和净利与
18 年持平，2020 年有望实现增长。 

 

1.3. 服务和其他业务 

销量增长带来服务增长，服务及其他业务带来新的增长点。公司服务及其他业务收入来源
于非保修售后车辆维修服务，二手车销售，零售，子公司向第三方客户的销售收入以及保
险业务。受益于公司 2019 全年汽车销量大幅增长，二手车销量和非保修服务收入增加，
服务及其他业务收入达到 22.3 亿美元，同比增长 60.0%，营收占比上升 2.6pct 至 9.1%。服
务及其他业务成本 27.7 亿美元，同比增长 47%，主要受销售旧车成本上升，实体店和移动
服务车队规模扩大影响。收入增幅高于成本增幅，带来新的增长点。 

 

线上线下结合，优化服务方案。截至 2019 年末，特斯拉实体店数量达到 429 家，同比增
长 13%；移动服务车队 743 个，同比增长 81%。相比传统厂商，公司自建移动服务团队能
更好地为车主提供服务，更快地发现、解决问题；同时，车载 OTA 赋能远程上传接收数据，
提前发现并修补漏洞。 

 

进一步发展保险业务，降低客户成本。2019 年 8 月，公司在加利福利亚州推出新保险产品，
有望未来大范围推广应用。得益于特斯拉汽车的高性能、安全性和可用性，保险业务的成
本较低。相比市场上同类产品，价格上预计将为车主节省 20%的费用。 

 

2. 相关图表 

图 1：特斯拉 2015-2019 年单季度分业务营业收入及同比（百万美元 %） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

51.5%

24.1%

10.0%

26.9%
22.0%

33.0%

145.4%

88.1%

135.1%

119.6%

29.9%

43.9%

26.4%

43.5%

128.6%
119.7%

33.2%

58.7%

-7.6%
2.2%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

汽车业务(百万美元,LHS) 服务和其他业务(百万美元,LHS) 能源业务(百万美元,LHS) 营业总收入同比(%,RHS)



 
 

海外行业报告 | 行业专题研究 

 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 
 

图 2：特斯拉 2017-2019 年分市场营业收入及中国市场营收占比（百万美元 %） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：特斯拉 2015-2019 年单季度分业务营业成本及同比（百万美元 %） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：特斯拉 2015-2019 年单季度毛利及同比（百万美元 %） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 5：特斯拉 2015-2019 年单季度净利润及同比（百万美元 %） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 6：特斯拉 2015-2019 年单季度毛利率、净利率（%） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 7：特斯拉 2015-2019 年单季度分业务毛利率（%） 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所 
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图 8：特斯拉 2014-2019 年单季度销量及同比 （辆 %） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 
 
 

图 9：特斯拉 2015-2019 年单季度自由现金、经营现金和交付量 （百万美元 辆） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 10：特斯拉 2015-2019 年单季度分车型交付量 （辆） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 11：特斯拉 2015-2019 年单季度销售，行政及一般费用 （百万美元 %） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 
 

图 12：特斯拉 2015-2019 年单季度研发费用 （百万美元 %） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 13：特斯拉 2018Q4-2019Q4 单季度存货周转天数 （天） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 14：特斯拉 2016-2019 年单季度储能及光伏装机量 （MWh MW） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 15：特斯拉 2018Q4-2019Q4 实体服务点、移动服务车队、超级充电站数量 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 16：特斯拉储能产品线信息 

产品名称 上市时间 主要参数 目标客户 质保与承诺 

Powerwall 2016 年 电池 13.5kWh 
⚫ 家庭 

⚫ 小型商业设施 

⚫ 10 年 

⚫ 可选购 20 年质保 

Powerpack 2017 年 
⚫ 电池 232kWh 

⚫ 逆变器 700kVA ⚫ 商业 

⚫ 工业 

⚫ 公用事业 

⚫ 能源发电客户 

⚫ 15 年质保 

⚫ 可选购 10 年或

20 年性能保证 

Megapack 2019 年 
⚫ 电池 3MWh 

⚫ 逆变器 1.54mVA 

 

资料来源：公司公告、公司官网、天风证券研究所 
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图 17：特斯拉储能产品 Powerwall 与 Powerpack 

 

      Powerwall内部结构                              Powerpack内部结构 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

图 18：特斯拉储能产品 Megapack 

  

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

图 19：美国光伏产业相关政策利好特斯拉能源业务 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 20：特斯拉 Model 3 国产供应链一览 
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资料来源：天风证券研究所 

 

图 21：特斯拉 Model 3 价值链拆分 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 22：特斯拉 Fremont 工厂 ModelY 焊装车间 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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图 23：特斯拉 Fremont 工厂和上海超级工厂布局对比图 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

图 24：特斯拉德国超级工厂与其他工厂卫星对比图 

 

资料来源：公司官媒、天风证券研究所 
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