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[Table_Summary]  本土化稳步推进，销量提升与成本下探双轮驱动。中国为目前全球最大的汽车

销售市场，合资品牌在国内市场仍旧拥有较高的品牌溢价，同时国内市场较低

的成本以及较高的效率能够保障较高的利润率水平。特斯拉上海工厂投产是其

国产化的重要一步，在采购、人工、折旧、物流等方面均有望实现较大幅度的

成本下探。通过针对采购成本的变动进行敏感性分析，假设：（1）进口标准

续航升级版 Model 3 的毛利率为 20%，价格采用停售前的价格；（2）员工成

本下降为原来的 1/3；（3）折旧成本变动为原来的 1/2；（4）物流成本变为

原来的 1/3。我们测算得到国产 Model 3 的毛利率水平处于 35%左右。若保持

上海工厂 25%的毛利率水平，则 Model 3 售价仍有较大的下降空间（不包含补

贴）。 

 产品布局逐步完善，Model Y 有望成为利润新增长点。国际车厂产品布局包括

保证销量的中低端车型或品牌以及保证利润的中高端车型或品牌。大众旗下拥

有大众、斯柯达、奥迪、西雅特、保时捷、宾利等乘用车品牌，其中大众品牌

销量最高但利润率处于所有品牌中的后列，而奥迪、保时捷等中高端车型销量

远低于大众品牌，但是为大众集团贡献了主要的利润。Model Y 为特斯拉后续

的重磅车型，售价较 Model 3 高 4000 美元，同时 Model Y 与 Model 3 共享 75%

的零件，美国工厂单位产能资本支出远低于美国 Model 3 产线，拥有更为简单

的电子电气架构设计，多方面的改进与优化使得 Model Y 具有更高毛利率水平

的基因，有望成为特斯拉新的利润增长点。 

 特斯拉产业链充分受益：特斯拉引领全球电动车发展浪潮，本土化落地为其打

开国内市场的发展空间，Model Y 等车型的逐步投放将进一步完善特斯拉的产

品线，保证其后续的快速发展。我们预计 2020 年-2021 年特斯拉全球销量分

别为 53/75 万辆，同比增速为 44%/42%。特斯拉国产化稳步推进，相关标的

有望充分受益。建议关注拓普集团（601689）、均胜电子（600699）、德联

集团（002666）等标的。 

 风险提示：特斯拉中国 Model 3 订单不及预期、Model Y 产品交付不及预期等

风险。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601689 拓普集团 25.1 持有 1.04 0.55 0.73 24 47 34 

600699 均胜电子 26.92 持有 1.43 0.78 0.92 19 34 29 

002666 德联集团 7.43 买入 0.19 0.28 0.31 39 27 24 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 特斯拉：持续改善中的全球电动车龙头 

高速成长，铸就全球新能源汽车龙头： 特斯拉创立于 2003 年，旨在让世界越早摆脱对

化石燃料的依赖，向零排放迈进。2006 年马斯克发布了特斯拉第一阶段规划“MasterPlan”，

分为四个阶段：（1）生产电动跑车；（2）用挣到的钱生产价格实惠的车；（3）再用挣到的钱

生产价格更实惠的车；（4）提供零排放发电方案。产品方面，从 Roadster 到 ModelS/X，再

到 Model 3/Y，特斯拉逐步兑现当时的规划。随着 Model 3 的热销，特斯拉成为全球最大的

电动车生产商，同时也成为全球第二大市值的整车制造商。 

图 1：特斯拉发展历史 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 2：特斯拉成为全球第二大市值整车制造商（亿美元）  图 3：特斯拉成为全球最大的电动车生产商 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

产销助力，营收业绩逐步改善。目前特斯拉在全球范围内拥有 Fremont、上海两大主要

生产基地，柏林工厂预计 2021 年投产。2019 年受益于 Model 3 在欧洲和中国市场的增长，

特斯拉全年实现 36 万辆的销量，同比增长 50%，其中 Model 3 销量为 30 万辆，同比增长

106%。2019 年受益于 Model 3 的热卖，特斯拉全年实现营收 246 亿美元，同比增长 15%，

全年亏损为 9 亿美元，其中 2019 年 Q3、Q4 实现盈利，分别为 1.4 亿美元和 1.1 亿美元。 
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图 4：特斯拉历年销量情况  图 5：Model 3 分区域表现（辆） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：特斯拉历年营收情况  图 7：特斯拉单季度净利润变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：特斯拉产能分布情况 

工厂 车型 产能（辆） 状态 

Fremont 
Model S / Model X 90000 Production 

Model 3 / Model Y 400000 Production 

Shanghai 
Model 3 150000 Production 

Model Y  Construction 

Berlin 
Model 3  In development 

Model Y  In development 

North America 

Tesla Semi  In development 

Roadster  In development 

Cybertruck  In development 

数据来源：Wind，西南证券整理 

国产化与爆款车型推进，盈利能力有望持续改善。特斯拉主要业务分为汽车销售、汽车

租赁和储能。其中汽车销售方面，随着 2018 年下半年 Model 3 的产量爬升，公司汽车销售

业务毛利率稳步提升。但 2019 年上半年随着美国市场补贴政策的退坡以及国内市场价格的

频繁变动，致使汽车销售业务毛利率下滑。随着下半年 Model 3 产量的持续爬坡以及国内市
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场价格的稳定，特斯拉汽车销售毛利率恢复。我们认为，随着特斯拉国产化进程的推进以及

高毛利产品 Model Y 的逐步投产，公司毛利率有望持续恢复。 

从国内市场的价格变动来看，可以看出特斯拉力求在销量与利润之间需求平衡。2019

年 2 月份，美国市场受到补贴退坡的冲击，为开拓中国市场而引入长续航后驱版本。3 月份

为刺激销量全部车型价格下调 6%。4 月份进一步引进标续航升级版，总体价格区间进一步

下探。7 月份进口车型进一步降价刺激销量，8 月份进口特斯拉免购置税，为保证利润特斯

拉进口车型售价全面回升。 

图 8：特斯拉毛利率历年变动情况  图 9：汽车销售业务单季度毛利率变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：国内特斯拉价格变动情况 

事件 时间 高性能全驱版 长续航全驱版 长续航后驱版 标续航升级版 
标续航升级版-国产 

标价 补贴后 

 19/1/4 56 49.9     

推低价 19/2/1   43.3    

降 6%关店 19/3/1 51.6 45.5 40.7    

回涨 19/3/21 52.2  41.2    

推低价 19/4/14  46.3  37.7   

低价预售 19/5/31     32.8  

进口降价 19/7/16 49.99 42.99  35.59   

免购置税 19/8/30 50.99 43.99 停 36.39   

正式预售 19/10/25    停 35.58  

补贴 19/12/6     补贴 33.105 

免购置税 19/12/27     免购置税  

减配降价 20/1/3     32.38 29.905 

数据来源：乘联会，西南证券整理 
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经营性现金流：2018 年随着 Model 3 的集中交付，公司经营性现金流出现反转，2018

年现在 21 亿美元的经营性净现金流，2019 年随着 Model 3 的持续热销，实现了 24 亿美元

的经营性净现金流。2010-2019 年特斯拉累计亏损 68 亿美元，但是经营性现金流实现了 35

亿美元的正流入，意味着公司经营状况已经步入正轨。 

特斯拉在销售端采用的是订单驱动的模式，即先预售订单然后扩建产能的模式，这种模

式下保证了特斯拉产能利用率。分项目来看，2017 年开始特斯拉折旧与摊销开始大幅增长，

主要来自于 Model 3 产能的释放。其他非现金调整中主要为股权激励费用。 

投资活动现金流：2010-2019 年特斯拉累计资本性支出 125 亿美元，对应单车投资 1.95

万美元。其中 2017 年为增加 Model 3 产能，资本性支出达到近期高峰。后续预计资本性支

出将持续，到 2021 年主要的资本支出来自于上海、柏林两个生产基地的建设。其中柏林工

厂总投资额为 44 亿美元，预计在 2021 年投入生产，将生产 Model Y 和 Model 3 车型，累

计 15 万产能。 

筹资活动现金流：2010-2019 年特斯拉筹资活动净额累计为 155 亿美元，其中债务融资

为主要融资手段，2010-2019 年债务融资净额累计为 92 亿美元，此外可转债融资为债务融

资的主要方式。2010-2019 年 10 年期间特斯拉融资总额覆盖了公司的资本性支出，为公司

的正常运营提供保障。 

表 3：特斯拉现金流情况 

单位：亿美元 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 累计 

净利润 -2 -3 -4 -1 -3 -9 -7 -20 -10 -9 -68 

折旧与摊销 0 0 0 1 3 5 10 17 21 22 79 

营运资本变动 0 1 0 1 -3 -5 -7 10 3 -3 -3 

其他非现金调整 0 0 1 1 2 4 2 -9 7 15 23 

经营活动产生的 

现金流量净额 
-1 -1 -3 3 -1 -5 -1 -1 21 24 35 

投资活动 

减：资本性支出 0 2 2 3 10 16 14 41 23 14 125 

投资减少  0 0  2  0    2 

减：投资增加  1 0  2      3 

其他 -1 0 0 0 0 0 0 -3 0 0 -4 

投资活动产生的 

现金流量净额 
-2 -2 -2 -2 -10 -17 -14 -44 -23 -14 -130 

筹资活动 

债务增加 1 2 2 7 23 9 36 76 62 8 226 

减：债务减少 0 0 0 5 0 2 19 43 61 4 134 

股本增加 3 2 2 5 1 8 19 7 3 8 58 

减：股本减少           0 

支付的股利合计           0 

其他 0   -1 -2  2 4 2 2 7 

筹资活动产生的 

现金流量净额 
3 4 4 6 21 15 37 44 6 15 155 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 本土化推进与产品完善持续提升发展上限 

2.1 对比国际车厂，特斯拉仍旧有很大改善空间 

单车均价与毛利率处于行业领先地位。当前特斯拉的所有车型仍旧以中高端为主，因此

在产品总体的售价方面，特斯拉单车均价领先于行业平均水平，甚至高于豪华品牌宝马汽车

的单车均价。后续来看，特斯拉下一款主力车型为 Model Y，在价格方面的定位要高于现主

力车型 Model 3，因此在均价方面的表现有望持续好于行业。 

而受益于较高的产品价格水平以及不断优化的成本控制，特斯拉汽车销售业务的毛利率

水平对比全球主流的汽车厂商也是处于第一梯队。我们认为，参照特斯拉后续一系列的布局，

其毛利率水平仍旧有上升空间。一方面，产品端参照大众集团的产品布局以及品牌利润分布，

Model 3 的产品价格区间并不是盈利最好的区间。另一方面，在成本端有望受益于中国产能

的释放。 

图 10：主流车企毛利率对比  图 11：主流车企单车均价对比（万元/辆） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理。注：特斯拉为 2019 年 Q3 汽车销售

业务毛利率，其他车企为 2018 年公司毛利率 
 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：单位用历史汇率换算；特斯拉为

2019 年数据，车企为 2018 年单车均价 

特斯拉费用率仍旧有下降空间。从费用端来看，特斯拉营业支出/营业收入指标显著高于

其他主流车企，具有较大的改善空间，一方面在销售、管理等方面持续优化，另一方面需要

更多的销量来摊销研发成本和股权激励产生的费用。从折旧摊销角度来看，特斯拉折旧摊销

/营业收入指标处于行业前列的水平，对比其他全球性整车制造商，特斯拉处于高速发展期，

大规模投入的产能处于集中的折旧期，同时特斯拉的产能目前仍旧集中在美国，资本投入更

低的中国工厂目前刚刚开始运营。 
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图 12：主流车企营业支出/营业收入情况  图 13：主流车企折旧摊销/营业收入情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理。注：特斯拉为 2019 年数据，其他为

2018 年数据 
 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：特斯拉为 2019 年数据，其他为

2018 年数据 

通过与全球主流车企对比，特斯拉目前的资产结构与主流车企有很大的差别： 

（1） 一般情况下全球性车企在销售端均有配套的金融服务公司，为消费者提供丰富

的金融服务，全球汽车领先企业因数量较大的年销量，形成了金额较大的金融

服务应收账款。 

（2） 国际车厂固定资产/总资产指标处于 30%以下，而特斯拉因为大规模投放新产能，

2019 年固定资产/总资产占比达到 55%，处于行业领先水平。并且参照特斯拉

后续的产能布局与规划，预计该指标将继续领先行业。 

（3） 特斯拉应收账款与票据占总资产比例显著低于行业水平，主要原因为特斯拉采

用的是以销定产的直销模式。 

（4） 从周转率角度来看，特斯拉总资产周转率好于国际性车厂，与之前分析的资产

结构差异紧密相关。分项目来看，特斯拉固定资产与存货的周转率低于行业其

他竞争者，而应收账款周转率优于其他行业竞争者。特斯拉大量投放新产能并

且主要产能集中到美国造成产成品的周转天数较长，从而致使固定资产和存货

的周转率低于竞争者。而以销定产的直销模式使得特斯拉的应收周转率优于行

业竞争者。 

图 14：主流车企总资产周转率  图 15：分科目资产周转率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 4：主流车企资产情况对比 

占比 固定资产 无形资产 存货 现金 
应收账款 

与票据 
权益性投资 

长期融资 

应收收款 
其他 

吉利汽车 26% 20% 5% 17% 25% 7% 0% 1% 

长城汽车 30% 3% 4% 6% 33% 0% 0% 24% 

特斯拉 55% 1% 10% 18% 6% 0% 0% 8% 

通用汽车 17% 2% 4% 9% 15% 4% 11% 37% 

福特汽车 14% 0% 4% 7% 26% 1% 22% 27% 

丰田汽车 21% 0% 5% 7% 20% 6% 20% 21% 

大众集团 22% 14% 10% 6% 18% 2% 17% 11% 

宝马汽车 28% 5% 7% 5% 20% 1% 23% 10% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 本土化布局：销量提升与成本下探双轮驱动 

参照大众集团，本土化生产至关重要。中国为目前全球最大的汽车销售市场，全球主流

汽车均在国内设立合资公司抢占国内市场份额，并且从销量占比角度来看，大众、通用、宝

马等车企已经十分依赖中国市场的销量表现。 

我们以大众集团的作为参照样本，大众集团在全球拥有较为完善的产品布局。通过对比

大众集团各子品牌的利润率情况，我们可以发现上汽大众的利润率水平显著高于集团平均水

平，并且高于豪华品牌奥迪。我们认为，当前合资品牌在国内市场仍旧拥有较高的品牌溢价，

与此同时国内市场较低的成本以及较高的效率能够保障较高的利润率水平。因此开拓中国市

场，实现本地化生产至关重要。 

图 16：主流车企中国市场销量占比  图 17：大众品牌国内外业绩对比 

 

 

 
数据来源：相关公司公告，西南证券整理 

 

数据来源：相关公司公告，西南证券整理。：上汽大众、大众集团为净

利率；奥迪、斯柯达、保时捷、大众乘用车为经营利润/营业收入 

特斯拉上海工厂单位产能投入大幅减少。Model 3 为特斯拉全球化生产的第一个平台，

通过持续的优化上海工厂和 Y 车型生产线有望优先受益。根据特斯拉测算，在中国建造第二

代 Model 3 生产线，预计每单位产能至少比在弗里蒙特和 Gigafactory 1 的 Model 3 生产线

便宜 50%，同时 Model Y 制造能力将与上海工厂计划的生产线一样简单。 
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特斯拉上海工厂一期计划 25 万辆 Model 3 和 Model Y 的产能，总投资额约 160 亿元，

单位产能支出大约比美国工厂减少 50%。对比国内厂商的单位产能支出，虽然特斯拉的单位

产能支出比国内厂商高出 50%~100%，但是国产特斯拉的单车均价将显著高于国内厂商。 

图 18：特斯拉单位产能资本支出对比  图 19：单位产能资本支出对比（万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

根据拆解技术公司 Munro & Associates 拆解分析，Model 3 长续航后驱版本（停售）的

毛利率约为 30%，而标准续航升级版本与长续航后驱版本最大配置差别在于续航里程和电机

总功率，根据我们测算美版 Model 3 标准续航升级版本的毛利率在 20%左右。特斯拉营业成

本主要包括原材料成本、劳务成本、物流成本、折旧成本和其他成本，其中原材料采购成本

占比最高（超过 50%）。 

图 20：Model 3 不同版本毛利与成本构成对比  图 21：特斯拉营业成本拆分 

 

 

 
数据来源：新浪汽车，西南证券整理  数据来源：Morgan Stanley，西南证券整理 

国产化提升 Model 3 毛利率水平。特斯拉国产化之后构成营业成本中的各细分项均有较

大的下降空间： 

（1） 采购：根据特斯拉规划，目前特斯拉 Model 3 的国产化率只有 30%，年中可以

达到 70%，年底实现完全国产化，包括现有供应商产能由国内工厂承接和供应

商切换到由国内自主零部件厂商供应。Model 3 供应商可以分为电池、电机+电

控、高压系统、底盘、电气系统、车身系统等构成。预计随着国产化的推进能

够实现采购成本较大幅度的下降。 
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（2） 人工成本：美工人工成本大幅高于中国，参照福耀玻璃的董事长曹德旺的说法，

美国蓝领工资是中国的 8 倍，白领是中国的 2 倍。 

（3） 折旧：根据特斯拉测算，在中国建造第二代 Model 3 生产线，预计每单位产能

至少比在弗里蒙特和 Gigafactory 1 的 Model 3 生产线便宜 50%。在折旧政策保

持一致的情况下，预计中国工厂的年折旧大幅小于美国工厂。 

（4） 物流：本地化生产将大幅减少物流成本。 

我们针对采购成本的变动进行敏感性分析，假设：（1）进口标准续航升级版 Model 3 的

毛利率为 20%，价格采用停售前的价格；（2）员工成本下降为原来的 1/3；（3）折旧成本变

动为原来的 1/2；（4）物流成本变为原来的 1/3。我们测算得到国产 Model 3 的毛利率水平处

于 35%左右。若保持上海工厂 25%的毛利率水平，则 Model 3 售价仍有较大的下降空间（不

包含补贴）。 

图 22：Model 3 采购成本构成测算 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

表 5：国产 Model 3 毛利率敏感性分析（固定价格分析，万元） 

采购成本下降

幅度 

进口标准续航

升级版 

国产标准续航升级版 

-10% -11% -12% -13% -14% -15% 

售价 36.39 32.38 32.38 32.38 32.38 32.38 32.38 

毛利率 20% 34% 35% 35% 36% 36% 37% 

毛利 7.3 11.1  11.3  11.4  11.6  11.7  11.9  

总成本 29.1 21.3 21.1 21.0 20.8 20.7 20.5 

采购成本 15.1 13.6 13.5 13.3 13.2 13.0 12.9 

员工成本 5.2 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

折旧成本 3.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

物流成本 1.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 6：国产 Model 3 毛利率敏感性分析（固定毛利率分析，万元） 

采购成本 

下降幅度 

进口标准续航

升级版 

国产标准续航升级版 

-10% -11% -12% -13% -14% -15% 

售价 36.39 28.3 28.1 27.9 27.7 27.5 27.3 

毛利率 20% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

毛利 7.3 7.1  7.0  7.0  6.9  6.9  6.8  

总成本 29.1 21.3 21.1 21.0 20.8 20.7 20.5 

采购成本 15.1 13.6 13.5 13.3 13.2 13.0 12.9 

员工成本 5.2 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

折旧成本 3.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

物流成本 1.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 产品布局逐步完善，Model Y 有望成为利润新增长点 

特斯拉仍旧需要完善产品布局以保证销量和利润。当前特斯拉车型布局仍旧不够完善，

存在较大提升空间。参照国际车企的产品布局，包括保证销量的中低端车型或品牌以及保证

利润的中高端车型或品牌。以大众、福特为例，大众旗下拥有大众、斯柯达、奥迪、西雅特、

保时捷、宾利等乘用车品牌，其中大众品牌销量最高但利润率处于所有品牌中的后列，而奥

迪、保时捷等中高端车型销量远低于大众品牌，但是为大众集团贡献了主要的利润。福特汽

车全球销量处于行业前列，但从利润端来看，2018 年除去北美市场，其他市场均处于亏损

状态，而北美市场主要受益于 F 系列以及 SUV 车型的热卖。 

图 23：大众集团分品牌利润率对比  图 24：福特汽车分区域利润情况对比（2018 年） 

 

 

 
数据来源：大众集团官网，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 25：大众集团销量占比情况（2018 年）  图 26：大众集团分品牌经营利润占比情况（2018 年） 

 

 

 
数据来源：大众集团官网，西南证券整理  数据来源：大众集团官网，西南证券整理 

特斯拉 Model Y 为后续重磅车型，目前已经在美国接受预定，预计 2020 年 3 月份开始

交付。我们认为 Model Y 拥有高毛利的基因： 

（1）由于 Model Y 全轮驱动(AWD)的持续工程进展，其最大 EPA 续航里程从之前估计

的 280 英里提高到 315 英里，进一步增加产品的竞争力。对比 Model 3 的售价，Model Y 长

续航全驱和全性能两个版本的售价均比 Model 3 高 4000 美元。 

图 27：全球主流车企电动车效率对比  图 28：Model Y 与 Model 3 售价对比（美元） 

 

 

 
数据来源：特斯拉公告，西南证券整理  数据来源：特斯拉官网，西南证券整理 

（2）Model Y 与 Model 3 共享 75%的零件，一方面贡献生产可以提升产品的生产效率，

另一方面集中化采购也为特斯拉提供了较高的议价能力。 
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图 29：Model 3 车身  图 30：Model Y 车身  

 

 

 
数据来源：特斯拉官网，西南证券整理  数据来源：特斯拉官网，西南证券整理 

（3）上海工厂目前为特斯拉全球资本效率最高的工厂，第二代 Model 3 生产线单位产

能的资本支出相比于美国工厂至少减少 50%，我们认为，特斯拉在充分吸取了上海工厂生产

线的建设经验之后，将充分反哺美国工厂的生产制造，根据特斯拉测算，美国工厂 Model Y

的单位产能资本支出远低于美国 Model 3，略高于中国工厂 Model 3 的资本支出。 

（4）Model Y 的设计结构相比于 Model 3 更为简单，特斯拉通过更新电子电气架构、

三电动力总成、激进应用新兴技术让 Model 3 的线束长度从 Model S 的 3 公里下降到 1.5

公里，零部件数量从 3 万个下降到 1 万个。而新型布线架构的专利，将减少电缆的数量和长

度，并将用于 Model Y 和赛博朋克上，特斯拉的目标是让 Model Y 线束长度达到 0.1km。 

图 31：全线布局结构  图 32：全线布局结构 

 

 

 
数据来源：美国专利网，西南证券整理  数据来源：美国专利网，西南证券整理 

3 持续关注特斯拉产业链机会 

特斯拉引领全球电动车发展浪潮，本土化落地为其打开国内市场的发展空间，Model Y

等车型的逐步投放将进一步完善特斯拉的产品线，保证其后续的快速发展。我们预计 2020

年-2021 年特斯拉全球销量分别为 53/75 万辆，同比增速为 44%/42%。特斯拉国产化稳步推

进，相关标的有望充分受益。建议关注拓普集团（601689）、均胜电子（600699）、德联集

团（002666）等标的。 
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图 33：特斯拉销量预测 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

表 7：特斯拉产业链标的 

大类 产品 公司 

电池 
电池 宁德时代 

电池盒 华域汽车 

电驱系统 变速箱箱体 旭升股份 

热管理系统 

热管理部件（电子膨胀阀、冷却板等） 三花智控 

尼龙管路 凌云股份 

通过特斯拉质量体系认证，双方正在积极推进多个热管理项目

的业务合作 
银轮股份 

密封类、防护类产品 中鼎股份 

车身 

模具 天汽模 

车身冲压件 华达科技 

前端结构轻量化镁合金 万丰奥威 

车身分拼总成 华域汽车 

底盘 避震结构件 拓普集团 

内饰 

座椅 华域汽车 

NVH（顶棚等） 拓普集团 

安全气囊 均胜电子 

遮阳板 岱美股份 

外饰 
保险杠 华域汽车 

玻璃 福耀玻璃 

其他 制动液、玻璃清洗液、防冻液、结构胶类 德联集团 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

特斯拉中国 Model 3 订单不及预期、Model Y 产品交付不及预期等风险。 
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