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[Table_Title]  

特斯拉国产化率从 30%到

100%的机遇 
特斯拉系列报告之国产化篇 
 
 
 

[Table_Summary]  

特斯拉 Model 3国产化进程持续超预期，2020年 1月即开始量产对外交付，
美国 Model Y量产进程提前，国内也有望提前。Model 3/Y所在细分市场空间
高达数百万台，突出的产品竞争力将带来产销量爆发。考虑 Model 3国产化
率从 30%到 100%的提升，以及未来 Model Y定点推进，相关产业链将持续受
益。汽车零部件方面主要有三条投资主线：配套价值量高、收入弹性大与潜
在突破，重点推荐拓普集团、银轮股份、宁波华翔，关注均胜电子、奥特佳、
广东鸿图等。电池产业链方面，动力电池单车价值量大，供货份额稳步提升，
业绩弹性较高，重点推荐宁德时代，关注璞泰来、当升科技、恩捷股份、新
宙邦等。 

支撑评级的要点 

 19Q4财报超市场预期，产品线完善产能持续扩张。特斯拉发布 2019Q4

财报，全年共交付 36.7万辆（+50%），连续两个季度实现盈利，毛利
率高于预期，费用率持续下降，现金流创造历史最好水平。随着 Model 

Y、皮卡及重卡逐步量产，特斯拉产品线日趋完善。上海工厂开始投产，
德国工厂完成选址，全球产能持续扩张，发展前景看好。 

 国产 Model 3进度超预期，国产 Model Y项目 1月启动。特斯拉上海工厂
2019年 1月开工建设，10月完成初期建设，年底 Model 3小批量投产，2020

年 1月开始对外交付，国产进度持续超预期。国产 Model Y项目已于 2020

年 1月启动，计划年底逐步投产，或将同美国工厂一样提前。 

 国产 Model 3/Y市场空间广阔，竞争优势突出将助力销量爆发。在国产
成本降低等推动下，预计国产 Model 3/Y售价最终分别降至 25-40万元、
30-50万元，国内潜在市场空间达数百万辆。特斯拉产品在新能源及自
动驾驶等性能全面领先，美国 Model 3 销量在同级别已取得压倒性优
势，国产后 Model 3/Y销量有望爆发，预计 2020年销量 10-15万辆，2021

年 25-30万辆。 

 国产化率从 30%到 100%的大机遇。特斯拉 Model S/X在美国生产，仅有
旭升股份等少量国内供应商。国产 Model 3 国产化率从 30%提升至近
100%，国内供应商将大幅受益。汽车零部件选择标的主要关注配套单
车价值量、收入弹性及潜在突破三条主线，电池产业链主要关注宁德
时代及相关产业链。 

重点推荐 

 拓普集团：公司 2016年进入特斯拉供应体系，配套 Model S/X锻铝控制
臂单车价值量约 750元，国产 Model 3配套副车架、控制臂及顶棚等，
单车价值量提升至约 6,000元，大幅受益于特斯拉国产化。 

 银轮股份：公司近期公告，已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，未来有望实现从 0到 1的突破，
新能源热管理单车价值量高，发展前景可期。 

 宁波华翔：公司目前配套 Model S/X铝饰件及国产 Model 3智能后视镜，
Model Y有望增加热成型等零件配套，单车价值量有望从约 1,000元提
升至 2,000-3,000元，未来发展看好。 

 宁德时代：公司是具备全球竞争力的动力电池龙头企业，已与特斯拉
签订协议，将向特斯拉供应锂离子动力电池，供货有效期 2020年 7月
1日至 2022年 6月 30日。动力电池单车价值量高，且公司供货份额有
望逐步提升，在特斯拉供应链中业绩弹性较高。 

评级面临的主要风险 

 1）国产化进度不及预期；2）国产销量不及预期。 
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19Q4财报超预期，产品线完善产能持续扩张 

19Q4财报发布，销量及业绩超预期 

2020年 1月 29日，特斯拉发布 2019Q4财报，产销量及业绩超出市场预期，带来股价持续腾飞。 

产销量略超市场预期。2019Q4特斯拉共交付 11.2万辆，同比增长 23%，略超市场预期，其中 Model 3

为 9.3万辆，Model S&X为 1.9万辆。2019年全年共交付 36.7万辆，同比增长 50%，其中 Model S/X交付

6.7万辆，Model 3交付 30.1万辆。 

2019Q4公司全球汽车库存周期仅有 11天，同比下降 42%，远低于同行业平均水平，显示了产品需求

极其旺盛。公司预计 2020年交付量将轻松超过 50万辆（+36%），预计主要得益于上海工厂投产及

Model Y车型量产。 

 

图表 1.2019Q4季度交付量增长 23%  图表 2.2019年度交付量增长 50% 

 

 

 

资料来源：公司公告，万得，中银证券  资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

汽车交付量的增长带来收入的提升，2019Q4公司实现收入 73.8亿美元，同比增长 2%；2019年收入

245.8亿美元，同比增长 15%。未来随着上海工厂及 Model Y量产带来产销量的持续增长，公司收入有

望高速增长。 

 

图表 3.2019Q4季度收入创历史新高  图表 4.2019年度收入增长 15% 

 

 

 

资料来源：公司公告，万得，中银证券  资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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连续两个季度实现盈利。2019Q4利润为 1.05亿美元（同比下降 25%），实现了 2个季度的持续盈利；

经过 2.81亿美元的股权激励费用调整后，2019Q4的 Non-GAAP归母净利润为 3.86亿美元，高于此前市

场预期。受上半年拖累，2019全年净亏损 8.6亿美元，幅度有所收窄；后续有望随着季度盈利的持续

改善，逐步实现年度盈利。 

 

图表 5.2019Q4季度盈利 1.05亿美元  图表 6.2019年度亏损幅度缩小 

 

 

 

资料来源：公司公告，万得，中银证券  资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

毛利率高于预期。2019Q4 特斯拉毛利率为 18.8%，环比基本持平；其中收入占比最高的汽车板块毛

利率为 22.5%，环比 19Q3的 22.8%小幅下降。但如果剔除积分收入的影响，则调整后汽车板块毛利率

20.9%，环比 19Q3的 20.8%略有提升，超出市场预期。 

 

图表 7.2019Q4季度毛利率环比基本持平  图表 8.2019年度毛利率小幅下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，万得，中银证券  资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

费用率持续下降。通过各种降本措施以及规模效应的提升，特斯拉的费用率继续下降。19Q4营业费

用率为 14.0%，同比 18Q4降低 0.3pct，环比 19Q3降低 0.8pct。其中 2019Q4研发费用环比基本持平，

SG&A费用有所增加，或与股票激励计划的费用增加有关。未来随着产销量规模扩大，费用率有望继

续降低，进而带来利润率的提升。 
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图表 9.2019Q4营业费用率季度环比小幅下降 

 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

现金流创造历史最好水平。伴随着产销量的提升，特斯拉 2019Q4经营现金流高达 14.25亿美元，同

时资本支出环比小幅增长，自由现金流达到了 10.13亿美元，全年为 10.78亿美元。经营性现金流和

自由现金流均创造了历史最佳水平。 

从下图可以看到，特斯拉汽车交付量与自由现金流息息相关。目前特斯拉已度过产能瓶颈期，上海

工厂进展顺利，未来产销量高增长，自由现金流有望保持较高水平，有望复制亚马逊曾经走过的辉

煌旅程。 

 

图表 10.公司自由现金流与产销量关系密切 

 

资料来源：公司公告 

 

产品线逐步完善，全球产能持续扩张 

在产品发展战略上，特斯拉早期制定了“三步走”战略，由高端产品逐步下探至中端产品。 

第一步，推出面向小众的高性能高端车型，树立高端电动车品牌形象。2008 年推出纯电动超级跑车

Roadster，10月份第一批车辆下线并开始交付，售价高达 10.9万美元。2017年全新一代 Roadster正式

发布，并将于 2020年实现量产。新车性能进一步提升，百公里加速仅需 1.9s，最高时速可达 400km/h，

续航里程则是 1000km左右。 

第二步，推出针对相对富裕阶层的中高端纯电动汽车，进一步拓宽市场覆盖面。2012年推出的 Model 

S 和 2015年推出的 Model X，定位中高端车型，售价较 Roadster明显降低，销量也翻倍增长，2019年

Model S /X 交付量为 6.7万辆。 
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第三步，下探到用户数量庞大的大众化市场，进入冲量盈利阶段。2017年 7月特斯拉推出定位于大

众消费市场的纯电动轿车 Model 3，起售价仅 3.5万美元，目前国内售价在 29.91-50.99万元。Model 3

的毛利率目标为 25%，随着产能和销量的爬坡，将成为特斯拉实现扭亏为盈的重要推动力。2019年 3

月发布的 Model Y定位于中型 SUV，基于 Model 3平台打造且共享 75%零件，预计有望实现更高的销量

和利润率。 

产品线逐步完善。目前特斯拉已经相继量产了 Model Roadster/S/X/3/Y，另外纯电动皮卡 Model P和纯电

动重卡 Semi Truck预计将于 2020年实现量产。产品线逐步完善，为后续销量增长奠定了良好基础。 

 

图表 11.特斯拉车型布局情况 

车型 上市时间 
国内售价 

（万元） 
类别 目标定位 

Roadster 2008 - 纯电动超级跑车 
从豪车市场切入，树立高端电动车品牌形象； 

Roadster2 预计将于 2020年推出。 

Model S 2012 79.39-89.39 纯电动轿车 定位中高端电动车市场。 

Model X 2015 80.99-90.99 纯电动 SUV 进一步拓宽市场覆盖面，确立市场地位和影响力。 

Model 3 2017 29.91-50.99 纯电动轿车 
针对用户数量庞大的大众化市场，开启中低端电动车市

场布局。 

Model Y 2020 - 纯电动 SUV 定位于中级 SUV，尺寸略大于 Model 3。 

Model P 2020 - 纯电动皮卡  

Semi Truck 2020 - 纯电动重卡  

资料来源：易车网，中银证券 

 

特斯拉在 2019年 3月发布 Model Y ，原计划于 2020年中实现量产。近日公司公告，Model Y已于 1月

在美国开始量产爬坡，计划 1季度末开始交付，量产时间超出预期。 

 

图表 12.特斯拉 Model Y量产时间提前 

 

资料来源：公司公告 

 

全球多点布局，产能持续扩张。根据特斯拉 2019Q4财报信息，目前整车产能方面，主要有美国 Fremont 

49万产能（40万 Model3/Y和 9万 Model S/X，其中 Model 3/Y产能 2020年中将会增长至 50万辆），中

国目前有 15万 Model 3产能，另有 Model Y的 15万产能预计 2020年底将会建成，远期整体规划产能

50万辆。 
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图表 13.特斯拉整车产能 

工厂 车型 2019年 2020E 2021E 

美国 Fremont Model S/X 9 9 9 

 
Model 3/Y 40 50 50 

北美 Semi 开发中 
  

 
Roadster 开发中 

  

 
Pickup 开发中 

  
上海工厂 Model 3 15 15 15 

 
Model Y 建设中 15 15 

柏林工厂 Model 3 开发中 
  

 
Model Y 开发中 

 
25 

合计产能 
 

64 89 114 

资料来源：公司公告、中银证券，注：2020-2021年 89/114万尚未考虑 Pickup及 Semi产能。 

 

图表 14.特斯拉 Fremont及上海工厂 

 

资料来源：公司公告 

 

2019年 11月，特斯拉宣布在柏林附近的超级工厂建设 Model Y和 Model 3的 50万产能，包括电池、动

力总成以及整车的生产制造。柏林工厂的首款量产车型预计是 ModelY，一期产能 25万辆，预计将于

2021年完成建设。 

 

图表 15.特斯拉柏林工厂规划 

 

资料来源：汽车之家 

 

综合来看，特斯拉 2019年底总产能已达到 64万辆，2020年底至少将达到 89万辆，2021年底有望超

过 114万辆（考虑皮卡及重卡产能，2020-2021年产能或将更高）。通过美中德等地的全球布局，产

能瓶颈将逐步解决，保障其销量高增长。 
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国产 MODEL 3进度超预期，国产 MODEL Y项目启动 

国产 Model 3进度超预期，已开始批量交付 

中国是目前全球最大的新能源汽车市场，根据 EVSales数据，2019年全球包含插混、纯电动、燃料电

池的狭义新能源车销量达到 221万台，其中中国新能源汽车销量达到 120.6万辆，全球份额达到 55% 。 

对于特斯拉来说，中国也是其最重要的市场之一。但 2016-2018年特斯拉国内收入占比仅为 8%-17%

左右，其中 2018 年受中美贸易摩擦影响国内收入出现下降，中国收入占比仅有 8%，与中国在全球

的新能源汽车销量 53%占比相差甚远，未来存在较大发展机会。因此特斯拉也积极开拓国内市场。 

特斯拉很早就已计划在国内设立制造基地，经过多方选址，最后选定上海，一方面上海地处中国南

北之间，水陆畅通，便于辐射全国市场，也便于出口亚洲市场；另一方面上海及江浙地区汽车产业

发达，配套产业非常完善。 

2018年 10月 15日，特斯拉（上海）有限公司以 9.73 亿元摘得上海临港装备产业区近 1300亩工业用

地，将在临港区独资建设集研发、制造、销售于一体的特斯拉超级工厂（Gigafactory 3），计划年产 能 

50 万辆 ，成为中国新能源汽车领域放开外资股比后的首个外商独资项目。2019年 1月 7日，特斯拉

上海超级工厂开工建设，仅用 10个月时间，2019年 10月即完成初期建设，并已开始从车身油漆到

总装试生产 Model 3车型。2019年 12月，上海工厂已开始小批量生产。 

 

图表 16.特斯拉在华布局进度梳理 

时间 具体事件 

2018年 5月 特斯拉汽车香港有限公司在上海成立特斯拉（上海）有限公司，注册资本 1亿元 

2018年 7月 
特斯拉 CEO与上海临港管委会、临港集团共同签订纯电动车项目投资协议，将在临港独资建设

集研发、制造、销售于一体的特斯拉超级工厂（Gigafactory 3） 

2018年 10月 特斯拉在上海临港地区以 9.7亿元拿下了近 1300亩（逾 86万平方米）土地用于建设超级工厂。 

2019年 1月 特斯拉上海工厂奠基仪式在上海临港举行 

2019年 1月 特斯拉向上海发改委完成新能源汽车企业备案 

2019年 10月 上海工厂基本建成，开始从车身油漆到总装试生产 

2019年 12月 开始批量生产 Model 3，12月底员工车主交付 

资料来源：盖世汽车，中银证券 

 

2019年 12月 30日，国产特斯拉 Model 3迎来了第一批次 15位员工车主的交付。2020年 1月 7日，在

特斯拉上海超级工厂，特斯拉首席执行官马斯克出席中国制造 Model 3交付仪式，正式开始向社会车

主交付。 

 

图表 17.特斯拉上海工厂进展顺利  图表 18.国产特斯拉开始外部客户交付 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：新华网，中银证券 
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上海工厂 Model Y项目启动，或将提前完成 

在 2020年 1月 7日首次对外批量交付国产 Model 3的同时，特斯拉宣布启动在上海超级工厂制造 Model 

Y汽车项目。 

 

图表 19.特斯拉启动中国制造 Model Y项目 

 

资料来源：新华网，中银证券 

 

 Model Y与 Model 3采用相同平台打造，二者可共享 75%的零部件，因此上海 Gigafactory 3工厂积攒的

Model 3生产经验与工艺优化可用于 Model Y生产。按照计划 Model Y将采用全新布线架构，全车线束

总长度较 Model 3大幅缩短，有利于提高生产效率。此外国产 Model 3零部件国产化率当前约为 30%，

计划在 2020年底实现全国产化，有望进一步加快 Model Y国产的速度。 

按照计划，上海工厂将于 2020年 11月投产 Model Y，初期产能 2,000辆/周，并迅速爬坡至 5,000辆/周。

目前美国量产 Model Y时间较原计划有所提前，上海工厂进度或将同样提前。 

 

图表 20.特斯拉 Model 3/Y国产化进度 

 

资料来源：盖世汽车，中银证券 

 

目前上海工厂年产能为 15万辆，预计到 2020年底有望达到 30万辆。根据特斯拉的规划，远期产能

为 50万辆/年，将更好满足国内需求。 

 

图表 21.特斯拉在华产能情况 

上海工厂 2019年 2020E 未来 

产能（万辆/年） 15 30 50 

生产车型 Model 3 Model 3/Y Model 3/Y等 

资料来源：公司公告，中银证券 
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市场空间广阔，巨大竞争优势助力销量爆发 

Model 3/Y国产潜在市场空间超过百万辆 

1）从车型尺寸看，Model 3/Y国产潜在空间超过百万辆 

Model 3长宽高分别为 4694*1849*1443mm，轴距 2875mm，从轴距来看属于 B级轿车，竞争车型包括宝

马 3系、奥迪 A4、奔驰 C级等。按照马斯克的说法，ModelY的车身空间将比 Model3扩大 10%左右，

从尺寸来看预计介于 A级和 B级 SUV之间，竞争车型包括宝马 X1/X3、奥迪 Q3/Q5、奔驰 GLA/GLC等。 

根据乘联会数据，主要的国产豪华 B级轿车、豪华 B级 SUV及豪华 A级 SUV在 2019年销量分别为 50.4

万、55.9万及 31.0万辆，合计销量高达 137万辆，且在持续增长中。 

因此仅从车型尺寸角度来看，特斯拉 Model 3/Y国产后潜在市场空间超过百万辆。如果再考虑进口豪

华车（雷克萨斯等）以及合资品牌高端车型，市场空间将更为广阔。 

 

图表 22.2015年至今国产豪华车销量情况 

 

资料来源：乘联会，中银证券。注：销量包含奥迪、奔驰、宝马、凯迪拉克、沃尔沃、捷豹路虎等品牌相关车型。 

 

2）从广义价格区间看，Model 3/Y国产潜在空间超过五百万辆 

根据特斯拉官网消息，2020年 1月 3日国产特斯拉售价由 355,800元下调至 323,800元（降幅约 9%），

同时根据国家政策，全系 Model 3可以享受免征购置税政策以及 24,750元的新能源补贴金额，中国制

造 Model 3补贴后售价为 299,050元，较此前 355,800元购车且无补贴的整体降幅约 16%（考虑家庭充

电服务包改为选配，实际降幅略低于此）。 

我们考虑售价降幅、购置税情况及新能源汽车补贴等情况，可以对特斯拉国产化后 Model 3售价进行

敏感性分析。 
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图表 23.特斯拉 Model 3国产降价敏感性分析 

价格降幅 售价（万元） 购置税（万元） 
新能源补贴 最终降幅(%) 

无购置补贴 补贴 1.24万 补贴 2.48万 无购置补贴 补贴 1.24万 补贴 2.48万 

原价 35.58 0 35.58 34.34 33.11 0.00  (3.48) (6.96) 

1/3降价 32.38 0 32.38 31.14 29.91 (8.99) (12.47) (15.95) 

5% 33.80 0 33.80 32.56 31.33 (5.00) (8.48) (11.96) 

10% 32.02 0 32.02 30.78 29.55 (10.00) (13.48) (16.96) 

15% 30.24 0 30.24 29.01 27.77 (15.00) (18.48) (21.96) 

20% 28.46 0 28.46 27.23 25.99 (20.00) (23.48) (26.96) 

25% 26.69 0 26.69 25.45 24.21 (25.00) (28.48) (31.96) 

30% 24.91 0 24.91 23.67 22.43 (30.00) (33.48) (36.96) 

资料来源：特斯拉中国官网，中银证券 

 

根据特斯拉官网消息，美国特斯拉 Model 3售价约 35,000-56,990美元（35,000美元版本暂无销售），

加装 7000美元 FSD后售价约 42,000-63,990美元。根据目前汇率换算，折合人民币分别为 24.50-39.89

万、29.40-44.79万元，可以为国产 Model 3后续定价作为参考。 

 

图表 24.特斯拉 Model 3美国售价及换算 

不含 FSD 含 FSD 

美国售价（美元） 换算售价（万元） 美国售价（美元） 换算售价（万元） 

35,000 24.50 42,000 29.40 

39,990 27.99 46,990 32.89 

48,990 34.29 55,990 39.19 

56,990 39.89 63,990 44.79 

资料来源：特斯拉美国官网，中银证券，注：汇率以目前约 7.00元人民币/美元进行换算。 

 

从成本端来看，一方面，上海超级工厂的制造成本较低（据腾讯网报道，按单位产能的资本支出计

算，上海工厂建造成本比美国的 Model 3生产线降低了约 65%），另一方面，随着国产化率的逐步提

升，国内物美价廉的零部件供应商将带来国产化 BOM成本下降。据《科创板日报》报道，特斯拉上

海工厂 2019年底下线车辆的零部件国产化率达到了 30%，2020年年中可达 80%，年底有望实现 100%

全国产化。随着上海工厂产能利用率、零部件国产化率的提升，国产特斯拉成本有望持续降低，售

价有望进一步下探，我们预计国产 Model 3主力车型售价最终会降至 25-40万元。 

Model Y目前进口版售价为 48.8-53.5万元（长续航版及高性能版，包含基础版辅助驾驶功能，但不含

完全自动驾驶能力配置），考虑国产化后带来成本降低及标准续航版引入，预计国产化后 Model Y价

格有望降低至 30-50万（含标准续航版）。 

此外考虑到部分市场特斯拉不需要额外牌照费用，因此整体市场潜力有望进一步下探。上海市 2020

年 1月牌照拍卖平均成交价为 90,557元。以上海总体购车预算 30万元为例，可以购买 30万元新能源

汽车加新能源牌照，或者 19.3万元普通燃油车（另 1.7万元购置税）加上海普通车牌（约 9万元）。

因此，Model 3/Y的竞争车型售价可以进一步下探。 

 

图表 25.上海市场购车选择比较 

 
新能源汽车 普通燃油车 

车价（万元） 30.0 19.3 

购置税（万元） 0 1.7 

牌照费用（万元） 0 9.0 

合计（万元） 30.0 30.0 

资料来源：中银证券 
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根据搜狐网数据，我们计算了 2019年各价位乘用车的销量数据及占比，其中 17-28万、28-42万、42-70

万价格区间的销量分别为 383.4万、150.2万及 77.4万辆，占比分别为 19.0%、7.4%、3.8%。 

考虑购置税减免、新能源车牌等有利因素，特斯拉国产 Model 3/Y的竞争车型价格区间可以扩展至约

17-50万元。根据搜狐网数据，2019年 17-42万车型销量达到 533.6万辆，因此国产 Model 3/Y潜在市场

空间巨大。 

 

图表 26.2019年乘用车各价格区间销量（万辆）及占比 

 

资料来源：搜狐网，中银证券  

 

新能源及自动驾驶等性能全面领先，竞争优势明显 

对于高端用户来说，电动车的加速等性能更好，自动驾驶等配置也更加丰富，可以带来更好的用户

体验，促进销量增长。 

Model 3/Y在续航、加速、自动驾驶等性能全面领先 

Model 3主要的燃油竞争车型包括宝马 3系、奔驰 C级、奥迪 A4等。从对比参数可以发现，特斯拉

Model 3国产版售价 29.91万元起且后续有望降低，与主要竞品车型相当；续航里程 445-595km可以满

足日常需求；加速性能远优于燃油车，自动驾驶配置更加丰富。 

Model 3的新能源竞争车型相对较少，奔驰宝马奥迪等尚未有对标车型，较为接近的是 Polestar 2。与

Polestar 2相比，Model 3在自动驾驶等功能上具有明显优势，部分版本的续航里程也有较大优势。 

 

  

69.2 , 3.4% 

269.3 , 13.3% 

668.0 , 33.0% 405.2 , 20.0% 

383.4 , 19.0% 

150.2 , 7.4% 

77.4 , 3.8% 0.4 , 0.0% 

2-6万元 

6-9万元 

9-13万元 

13-17万元 

17-28万元 

28-42万元 

42-70万元 

70万元以上 
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图表 27.Model 3与主要竞争车型对比 

主要参数 特斯拉 Model 3 宝马 3系 奔驰 C级 奥迪 A4L Polestar 2 

售价（万元） 29.91-50.99 26.39-40.99 31.08-47.48 28.68-40.18 41.8 

长宽高(mm) 4694*1850*1443 
4829*1827*1463/4719*

1827*1459 

4704*1810*1454/4784*

1810*1457 
4837*1843*1432 4607*1859*1478 

轴距(mm) 2875 2851/2961 2840/2920 2908 2735 

NEDC续航里程(km) 445（国产）/590-595（进口） - - - 500 

0-100km/h加速(s) 5.6（国产）/3.4-4.6（进口） 5.9-9.0 6.4-9.4 5.9-9.4 4.7 

最高车速(km/h) 225（国产）/233-261（进口） 222-250 221-250 205-250 205 

电池类型 三元锂 - - - 三元锂 

电池容量(kWh) 60（国产）/75（进口） - - - 72 

电机类型 单电机（国产）/双电机（进口） - - - 双电机 

电机/发动机总功率

(kW) 
175（国产）/258-340（进口） 115/135/190 115/135/190 110/140/185 300 

电机/发动机总扭矩

(Nm) 
375（国产）/527-639（进口） 250/300/400 250/280/370 250/270/320/370 660 

快充时间(h) 1 - - -  

慢充时间(h) 10 - - -  

自动驾驶配置 
自动辅助驾驶、召唤功能、自

动泊车、自动辅助变道等 

自适应巡航、车道偏

离预警、车道保持等 

Acc自适应巡航、盲

点监测、车道保持等 

自适应巡航、车道保

持等 

ACC/AEB/车道偏离预

警、车道保持等 

资料来源：汽车之家，中银证券。注：1）目前 Model 3售价包括国产版和进口版，配置包括基础版辅助驾驶功能，但不含完全自动驾驶能力。 

 

Model Y主要的燃油竞争车型包括奔驰 GLC、宝马 X3、奥迪 Q5等。目前 Model Y售价较高，但未来国

产化后有望降至合理水平。在加速性能及自动驾驶能力等方面，Model Y具有较大优势。 

在新能源车型方面，奔驰宝马奥迪目前尚无竞争车型，较为类似的主要有蔚来 ES6、比亚迪唐、上

汽 Marvel X、广汽 Aion LX等。在续航里程、自动驾驶能力等方面，Model Y具有较大优势。 

 

图表 28.Model Y与主要竞争车型对比 

主要参数 Model Y 宝马 X3 奔驰 GLC 奥迪 Q5 蔚来 ES6 比亚迪唐 EV 广汽 Aion LX 荣威 Marvel X 

售价（万元） 48.80-53.50 38.98-47.98 39.28-58.78 38.78-49.80 35.80-54.80 25.99-35.99 24.96-34.96 26.88-30.88 

长宽高(mm) na 4717*1891*1689 4764*1898*1642 4765/4753*1893*1659 4850*1965*1731/1758 4870*1950*1725 4786*1935*1685 4678*1919*1618 

轴距(mm) na 2864 2973 2908 2900 2820 2920 2800 

NEDC续航里程(km) 552-581 - - - 420-510 500/520 503/520/600/650 370/403 

0-100km/h加速(s) 3.7-5.1 7.6/8.9/6.8 6.9/8.4 8.6/6/7 4.7/5.6 4.4/4.6/8.5 na 4.8/7.9 

最高车速(km/h) 217-241 210/225/235 213/235 210/231 200 na na 170 

电池类型 三元锂 - - - 三元锂 三元锂 三元锂 三元锂 

电池容量(kWh) na - - - 70/84 82.8  52.5 

电机类型 双电机 - - - 双电机四驱 
双电机四驱/

单电机前驱 

单电机/双电

机 

双电机/三电

机 

电机/发动机总功率

(kW) 
na 135/165/185 145/190 140/185 320/400 180/360 135/150/300 137/222 

电机/发动机总扭矩

(Nm) 
na 290/310/350 320/370 320/370 610/725 330/660 350/700 410/665 

快充时间(h) na - - - 0.8 0.5 na 0.67 

慢充时间(h) na - - - 10 - na 8.5 

自动驾驶配置 

自动辅助驾

驶、召唤功能、

自动泊车、自

动辅助变道等 

全自动泊车、

车道保持、自

适应定速巡

航、主动碰撞

躲避系统、预

碰撞辅助制动 

全速自适应巡

航、主动车道

保持、主动盲

区辅助、主动

制动辅助 

自适应巡航、

主动车道保

持、侧向辅助

等 

NioPilot自动辅

助驾驶系统，

AEB/FCW/LDW

等 

ACC自适应巡

航，车道辅助

系统，自动刹

车辅助系统 

APA自动泊

车、ACC、AEB、

LKA、LDW等、

高速公路驾驶

辅助 HF、高速

公路变道辅助

HWA 

APA全自动泊

车、ACC、AEB、

LDW等 

资料来源：汽车之家，中银证券。注：1）目前 Model Y售价为进口版，配置包括基础版辅助驾驶功能，但不含完全自动驾驶能力，国产后预计大幅

下降；2）Model Y续航里程以 WLTP*1.15近似计算。 
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除了上述性能参数外，特斯拉掌握了智能驾驶、新能源等核心技术，在自动驾驶功能、算法及芯片、

电子电气架构、软件在线升级、电池 BMS、电控逆变器、充电功率及充电网络等领域做到了全球领

先，都为其产品提供了强大的竞争力。 

Autopilot功能不断升级，自研 FSD芯片性能遥遥领先 

在自动驾驶方面，特斯拉起步较早，Autopilot 1.0系统于 2014年问世，搭载的是量产的第一代特斯拉

Model S车型。随着研发进步和车型更新，目前硬件版本已升级至 HW3.0，软件版本已升级至 V10.0。 

在最新的版本中，启用 Autopilot 自动辅助驾驶功能后，车辆能够根据其他车辆与行人在行驶车道内自

动辅助实施转向、加速和制动。其它功能包括：1）自动辅助导航驾驶，自动驶入和驶出高速公路扎

到或立交桥岔路口。2）召唤功能，自动驶入驶出车位，听候“召唤”。3）自动泊车，一键式自动

平行泊车或垂直泊车。4）自动辅助变道，在高速公路上自动辅助变换车道。 

从用户反馈看，尽管目前特斯拉辅助驾驶系统的系统等级约等于 L2级别，但用户体验远优于一般车

企的 L2辅助驾驶系统。此外 Model 3等车型标配先进的完全自动驾驶硬件，未来通过 OTA 软件更新，

车辆还可以不断升级完善，并将在未来实现完全自动驾驶。 

 

图表 29.特斯拉 Autopilot系统版本比较 

内部代号 AP1 AP2 AP3 AP4 

硬件版本 HW1 HW2 HW2.5 HW3 

软件版本 V7.0-9.0 V8.0-9.0 V9.0 V9.0-10.0 

处理平台 Mobileye EyeQ3 Nvidia drive PX2 Nvidia drive PX2+ Tesla FSD 

雷达 160米 160米 170米 170米 

摄像头 COMS 黑白 RCCC RCCB RCCB 

前置摄像头 1 
长焦 250米，中焦 150

米，广角 60米 

长焦 250米，中焦 150米，

广角 60米 

长焦 250米，中焦 150米，

广角 60米 

侧前 无 80米 80米 80米 

侧后 无 100米 100米 100米 

后 倒车用 50米 50米 50米 

超神波 5米 8米 8米 8米 

控制冗余 无 部分 完整 完整 

资料来源：汽车之家，中银证券 

 

2019年 4月，特斯拉推出了自研芯片 Tesla FSD，在性能、功耗等参数上远超竞争对手。一块典型的

自动驾驶电路板会集成两颗 Tesla FSD芯片，执行双神经网络处理器冗余模式，两颗处理器相互独立，

即便一个出现问题另一个也能照常执行。而每颗处理器每秒可处理 1TB数据，标称性能 36TOPS，合

计 72TOPS。功耗方面为每英里 250W，只有原 NVIDIA方案的七分之一，同时成本也只有七分之一。 

除特斯拉外，目前其他整车企业只能采购 Nvidia或 Intel的处理芯片，并进行重新开发，在时间、成

本、功耗上大幅落后。特斯拉预计 2-3年将对芯片进行换代，预计性能将会翻倍，领先优势有望扩大。 

 

图表 30.特斯拉自动驾驶功能图示  图表 31.特斯拉 FSD芯片主板 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：车云网，中银证券 
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特斯拉电子电气架构领先其它车企 6年以上 

电子电气架构（Electrical/Electronic Architecture，EEA）是在功能需求 、 法规和设计要求等特定约束下，

通过对功能、性能、成本和装配等各方面进行分析，所得到的最优的电子电器系统模型，相当于汽

车电子电器系统的总布置。根据博世公司提出的电子电气架构六层理论，未来的车辆将从现有的基

于 CAN总线布局的分布式 ECU架构，向以太网和域控制器阶段迈进，再从域控制器时代向整车电脑

的方向进化，最终实现云计算控制车辆的水平。 

目前大部分整车企业电子电气架构还处于分布式阶段，每个功能拥有独立 ECU，如大众部分车型拥

有 70个 ECU。特斯拉早期 Model S也是采用类似的方案，但在最新的 Model 3车型上，电子电气架构

由 CCM（中央计算模块）、BCM LH（左车身控制模块）、BCM RH（右车身控制模块）三部分构成，

已经是最先进的集中式电子电气架构。据日经估计，特斯拉电子电气架构领先其它车企至少 6年。 

EEA集中程度越高，ECU数量越少，不仅可以降低 ECU成本，还可以减少 ECU之间的布线，更容易

轻量化和节省空间，同时集中式也有利于 OTA（空中下载）功能的实现。特斯拉预计 Model Y车内线

束总长度将控制在 100米，相比 Model 3的 1,500米和 Model S的 3,000米大幅降低。线束缩短对降低能

量损耗、提升续航都会起到积极作用，同时生产流程和装配速度也会得到提升。 

 

图表 32.博世电子电气架构分级  图表 33.特斯拉 Model 3网络拓扑图 

 

 

 

资料来源：搜狐网，中银证券  资料来源：搜狐网，中银证券 

 

特斯拉开创 OTA先河，性能领先于其它车企 

OTA指的是(Contents）Over The Air，也就是空中下载技术，即通过无线网络下载数据包从而对系统进

行升级的方式。通过 OTA技术，车企可以进行车辆的远程诊断、大数据等应用，快速修复系统故障，

并增加新的功能等。 

目前 OTA主要分为 FOTA（Firmware-over-the-air，固件在线升级）和 SOTA（Software-over-the-air，软件在

线升级）两类。FOTA指的是给汽车下载一个完整的固件镜像或者修补现有的固件。例如可以升级车

辆的转向系统，让驾驶操作更加轻松，升级油门踏板的反应力度，让加速更线性舒适等。SOTA一般

作为一个迭代更新的“增量”出现，汽车厂商仅仅需要发送需要修改的部分即可，类似于“打补丁”。

例如我们升级多媒体系统更换操作界面、主题，甚至更换仪表盘显示风格等。FOTA是一个更加完整

的系统性更新，SOTA是一个迭代更新的升级方式。相比 SOTA而言，FOTA技术含金量更高。 

特斯拉在整车企业中首先使用 FOTA技术，定期通过 Wi-Fi 网络接收空中软件更新，不断增加新功能

并完善现有功能。例如早期 Model 3在上市后，其刹车逻辑就存在问题，百公里/小时的制动刹车距离

为 46米，通过后续的 OTA升级之后，制动刹车距离缩短了 6米，大幅提升了行车时的安全性。而一

般整车企业受整车电子电气架构、技术能力等因素制约，只能使用 SOTA进行软件在线升级。因此在

OTA性能上，特斯拉也遥遥领先于主流车企，可以提供最新的功能。 
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图表 34.OTA更新原理  图表 35.OTA与 EEA息息相关 

 

 

 

资料来源：车讯网，中银证券  资料来源：车讯网，中银证券 

 

电池布局 BMS核心专利，续航和衰减等性能占优 

电池管理系统（Battery Management System, BMS）是电动汽车电池的核心控制部件，主要任务是保证

电池组工作在安全区间内，提供车辆控制所需的必需信息，在出现异常时及时响应处理，并根据环

境温度、电池状态及车辆需求等决定电池的充放电功率等。特斯拉早期立足自主研发，自 2007年起

就开始在电池管理系统等领域进行了专利布局，实现了 BMS核心技术的领先，由此带来特斯拉在续

航里程、电池性能衰减等产品性能上优于行业竞争对手。 

特斯拉 CEO马斯克曾经表示，Model 3的动力单元和车身设计寿命高达 100万英里，其中电池最低使

用寿命为 1,500次充电循环，可以保证行驶 48~80万公里。据腾讯网报道，多项数据表明特斯拉电池

行驶 8万公里电池容量依旧在 95%之上，16万公里可以保证 90%甚至更高。这些数据有效的打消了

消费者对于电动汽车电池衰减的担心，大为促进了特斯拉的消费。 

 

图表 36.特斯拉电池管理系统专利布局  图表 37.特斯拉电池系统衰减较低 

 

 

 

资料来源：中一研究院，中银证券  资料来源：腾讯网，中银证券 

 

电控逆变器全球首用 SiC，效率提高重量体积大幅降低 

电机控制器是控制驱动电机运行的关键零部件，其中逆变器是核心。逆变器作为功率器件，按照材

料分类，目前主要有 Si IGBT、Si MOSFET、SiC MOSFET等形式。 
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图表 38.SiC器件多项性能优于 IGBT   图表 39.SiC应用是汽车行业趋势 

 

 

 

资料来源：CINNO、ELECFANS、中银证券  资料来源：CINNO、ELECFANS、汽车电子设计、中银证券 

 

SiC MOSFET与传统 Si IGBT相比，具有以下优点：1）更低的阻抗，带来更小尺寸的产品设计和更高

的效率；2）更高频率的运行，能让被动元器件做得更小；3）能在更高温度下运行，意味着冷却系

统可以更简单。以某款 5kW的 DC/DC转换器为例，其电源控制板采用 SiC MOSFET后，与原有 Si IGBT

相比，重量降低 87%，体积降低 85%，损耗下降 63%。 

目前驱动电机控制器以 IGBT为主，SiC MOSFET性能卓越但成本相对较高，罗姆预计 2021年后 SiC 

MOSFET将逐步走向市场。特斯拉是全球第一家在其 Model 3中集成全 SiC功率模块的车企，遥遥领

先于其它车企。相比 Model S/X使用的 IGBT，Model 3使用 SiC Mosfet能带来逆变器 5-8%效率提升，对

续航性能提升显著。 

超充大幅缩短充电时间，充电网络遍布全国 

对于电动汽车而言，充电时间和充电网络一直是困扰消费者的主要问题。充电功率越高，则充电时

间越短，但充电功率的提升受到成本、电池技术、冷却性能等因素制约。目前国网最大功率的直流

电桩（快充）的功率在 60kW左右（500V/120A），如果从电量少于 10%开始充电，充满需要的时间普

遍大于 1小时。 

而特斯拉在 2019年 3月发布超级充电站 V3.0，将提供额定 200kW、峰值 250kW的充电功率。以 Model 

3长续航版为例，在最大充电功率状态下，5分钟所充电量可行驶约 120公里，约 15分钟即可将电量

冲到 80%，理想状态下用户平均充电时间约可减少 50%。 

充电网络方面，特斯拉官方数据显示，全球目前共有 1,636 座超级充电站，14,497 个超级充电桩。其

中截止到 1月 26日，中国地区共有超过 2,200个超级充电桩和 2100个目的地充电桩，并计划在 2020

年新增 4,000个以上超级充电桩。完善的充电网络为消费者提供便利，也提升了产品竞争力。 
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图表 40.特斯拉 V3充电功率高达 250kW   图表 41.特斯拉充电站遍布全国 

 

 

 

资料来源：特斯拉官网、中银证券  资料来源：特斯拉官网、中银证券 

 

Model 3美国销量碾压同级别车型，国产前景光明 

特斯拉自成立以来，一直是美国汽车电动化的先锋力量。自 Model 3量产以来，销量在细分市场遥遥

领先。根据 CleanTechnica数据，2019年第四季度美国 Model 3销量远高于宝马、奔驰、雷克萨斯、奥

迪等豪华车竞争对手。 

参照特斯拉 Model 3在美国市场的优异表现，以及国内市场的庞大潜力，结合特斯拉国产后降价的竞

争力提升，以及上海工厂的产能进度，我们预计国产 Model 3销量 2020年达 10-15万辆，中长期有望

达到 20-30万辆/年。国产 Model Y计划 2020年底逐步量产，预计 2021年实现销量 10-15万辆，中长期

有望达到 20-30万辆/年。 

 

图表 42.北美部分豪华车 2019Q4销量对比 

  

资料来源：CleanTechnica、中银证券 
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国产化率从 30%到 100%的大机遇 

特斯拉成本构成及 Model S/X供应链 

根据盖世汽车数据，一般纯电动车的物料成本构成中，动力系统占比约 50%，底盘、车身、内饰、

电子及其它部件占比分别为 14%、5%、15%、9%、7%。对于特斯拉 Model 3/Y而言，由于其智能驾驶

系统相对复杂，预计电子部分成本相对较高。 

根据德国《WirtschaftsWoche》杂志报道，特斯拉 Model 3的物料成本约为 1.8万美元。根据我们预测，

特斯拉 Model 3的动力系统、电子控制、车身底盘、内饰安全等价值占比分别为 53%、18%、14%、16%。 

 

图表 43.特斯拉 Model 3成本构成预测 

 

资料来源：盖世汽车，中银证券 

 

特斯拉 Model S/X目前仅在北美生产，欧洲设有组装工厂。从产业链配套情况来看，Model S/X的供应

链主要由外资主导，国内仅有旭升股份、三花智控、拓普集团、文灿股份、岱美股份、广东鸿图、

宁波华翔等企业参与配套，主要集中在车身底盘、内饰安全等系统零部件。 

 

图表 44.特斯拉 Model S/X产业链相关供应商 

 

资料来源：盖世汽车，Marklines，中银证券 
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国产化率从 30%到 100%的大机遇 

特斯拉上海工厂 2020年将大批量国产化 Model 3/Y等车型，国内零部件企业将迎来巨大发展机遇。据

《科创板日报》报道，特斯拉上海工厂 2019年底下线车辆的零部件国产化率达到了 30%，2020年年

中可达 80%，年底有望实现接近 100%国产化。 

考虑到长途运输的成本，一般而言，体积大、重量大等运输成本较高的零部件汽车企业都会就近采

购，这也是大多数零部件企业都围绕整车生产基地形成产业集群的原因。因此特斯拉国产后，我们

可以预见首先国产化的将是车身、内外饰、电池、电机等零部件，后续主要零部件都将逐步国产化。 

特斯拉上海工厂地理位置优越，便于国产零部件就近采购。长三角是国内最大的汽车产业聚集地之

一，特斯拉上海工厂位于浦东新区临港地区，方圆 200 公里有宁波、杭州、常州、南通等零部件企

业聚集地，非常利于国产化零部件的采购，也为相关企业提供了很好的业务机会。 

借助天时地利人和，除特斯拉原有供应商外，国内多家零部件获得特斯拉国产化订单，或者新增产

品订单。同时随着 Model 3国产及 Model Y定点的持续进行，将有更多企业进入特斯拉供应链。 

 

图表 45.汽车主要零部件组成  图表 46.特斯拉上海工厂地理位置优越 

 

 

 

资料来源：盖世汽车，中银证券  资料来源：百度地图，中银证券 

 

和 Model S/X类似，目前美国生产 Model 3供应商主要以外资为主，国内旭升股份、拓普集团、三花智

控、均胜电子、宏发股份等部分企业实现配套。 

上海工厂国产化后，多家企业进入国产 Model 3供应链，且部分单车价值量有较大提升。目前国内供

应商包括华域汽车、拓普集团、三花智控、旭升股份等，主要集中在车身底盘及内饰等领域。随着

国产化率的逐步推进，动力系统（宁德时代等）、电子控制（摄像头等基础元器件）等有望逐步实

现配套，相关企业有望受益。 

随着特斯拉在华建厂稳步推进，以及特斯拉战略性车型 Model 3的国产化，对于已进入特斯拉供应体

系的零部件厂商，将显著受益于国产化后销量提升带来订单的增长。除已经确定的 Model 3定点零部

件外，目前国产 Model Y招标尚在进行中，部分潜在供应商也有望进入，一旦突破也将大为受益。 
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图表 47. 特斯拉国产 Model 3产业链配套及潜在供应商 

 零部件 美国 Model 3供应商 Model 3国内供应商 国内潜在供应商 

动力总成 

电池 松下，LG 松下、LG、宁德时代   

电机 S&T Motiv，旭升股份（电机壳体） 旭升股份（电机壳体） 广东鸿图 

电控 英飞凌（Chip），意法半导体（SiC） 丰田汽车(常熟)零部件有限公司、   

减速器    双环传动 

热管理 Hanon、三花智控 
三花智控（油冷器，水冷板，电池冷却器）、

中鼎股份（密封产品） 

银轮股份（已通过特斯拉质

量体系认证） 

配电模块 宏发股份（继电器） 宏发股份（继电器）   

其它 均胜电子（传感器） 均胜电子（传感器）   

电子控制 

铅酸电池    骆驼股份 

信息娱乐系统 蓝思科技（显示屏） 蓝思科技（显示屏）  

线束及连接件 Lumberg   得润电子 

ADAS 
博世（ECU）、大陆（长距离雷达）、

联创电子 
联创电子（车载镜头）   

FSD Nvidia，Tesla Tesla   

其它 四维图新（地图） 四维图新（地图）   

车身底盘 

车身 文灿股份（铝合金车身结构件） 

文灿股份（铝合金车身结构件）、华域汽车（车

身结构件及模具）、华达科技（供车身冲压

件）、威唐工业（白车身结构件） 

宁波华翔（热成型） 

制动 
博世（制动助力器）、布雷博（前制

动卡钳）、万都（后制动卡钳） 
  

拓普集团、华域汽车、伯特

利 

转向 万都、博世、Kostal   拓普集团 

悬挂 万都 拓普集团（副车架，控制臂）   

轮胎 米其林、固特异、韩泰 米其林 玲珑轮胎 

内饰安全 

内饰件 华域汽车（延锋）、佛吉亚 
麦格纳、拓普集团（顶棚）、岱美股份（遮阳

板） 

宁波华翔、常熟汽饰、新泉

股份、继峰股份 

座椅 安道拓（座椅附件）、富卓 华域汽车 天成自控 

灯具 马瑞利（大灯）、Flex- N-Gate（尾灯） 海拉 星宇股份 

外饰件 Valeo（格栅）、圣戈班（玻璃） 福耀玻璃 广东鸿图 

空调 
Valeo（Hvac），Hanon（压缩机）、佛

吉亚（通风口） 
Hanon，三花智控 奥特佳 

安全带及气囊 Autoliv，均胜电子 均胜电子（安全带、安全气囊和方向盘等）   

后视镜 SMR 宁波华翔   

资料来源：盖世汽车，Marklines，中银证券 

 

此外特斯拉作为电动车领域全球领先的示范性企业，零部件供应商进入特斯拉供应链后，有助于其

拓展其它豪华及合资品牌客户，利好其长远发展。 

 

配套特斯拉收入弹性测算 

1）汽车零部件 

根据供应商配套零部件的价值及特斯拉产销量预测，我们可以计算出配套特斯拉的收入规模及业绩

弹性。 

从单车价值量来看，国产特斯拉配套价值量较高的是宁德时代、华域汽车、拓普集团、旭升股份、

均胜电子、三花智控、奥特佳等，大都在 2,000元以上，将显著受益于特斯拉销量增长。 

从收入占比来看，旭升股份、拓普集团、奥特佳、文灿股份、三花智控等特斯拉收入的弹性相对较

高。考虑到配套特斯拉的利润率较高，预计业绩弹性一般要高于收入弹性。 

此外随着 Model Y定点的持续推进，宁波华翔等单车价值量有望大幅提升。 
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图表 48.特斯拉汽车产业链收入弹性分析 

  特斯拉收入（亿元） 总营收（亿元） 特斯拉收入占比(%) 

公司 单车价值量（元） 2020E 2021E 2018年 2019E 2020E 2021E 2018年 2019年 2020年 2021年 

旭升股份 2000-5000 10.89  16.10  11.0  11.7  15.1  20.0  61.2 55.3 71.9 80.7 

三花智控 250-2000 8.00  12.20  108.4  116.5  131.6  149.1  2.2 4.0 6.1 8.2 

拓普集团 750-6000 10.89  20.54  59.8  52.8  62.5  72.9  1.3 2.9 17.4 28.2 

岱美股份 200-700 1.60  2.16  42.7  51.7  58.8  66.2  2.3 2.1 2.7 3.3 

宁波华翔 500-1000 1.96  4.86  149.3  165.6  183.6  203.3  0.3 0.2 1.1 2.4 

华域汽车 1000-10000 19.50  35.80  1,571.7  1,492.1  1,593.0  1,704.8  0.2 0.2 1.2 2.1 

广东鸿图 约 200 0.40  1.21  60.6  62.4  68.7  79.0  0.3 0.2 0.6 1.5 

文灿股份* 100-1400 1.36  1.45  16.2  - - - 9.1 7.0 8.4 8.9 

奥特佳* 约 2000 1.60  4.30  40.9  - - - 2.4 1.6 3.9 10.5 

均胜电子 1500-2500 9.80  14.00  561.8  619.9  657.8  715.8  0.8 1.0 1.5 2.0 

中鼎股份 约 100 0.60  0.88  123.7  117.4  129.8  143.8  0.2 0.3 0.5 0.6 

宏发股份 300-400 1.25  1.92  68.8  72.9  85.2  99.8  0.5 1.0 1.5 1.9 

资料来源：公司公告，中银证券，*注：收入采用万得一致预期，部分公司并无收入预测，以 2018年收入为基准测算收入弹性。 

 

2）电池产业链 

2020年中游企业海外供应爆发，动力电池、隔膜弹性最高：我们测算了 2019-2021年特斯拉供应链主

要标的业绩弹性，测算方法为先计算出标的所在细分领域单车价值量，然后根据该公司在特斯拉供

应链中的加权平均供货比例，计算相应的收入弹性和利润弹性。测算结果显示，尽管 2019年除恩捷

股份之外，其他公司业绩弹性均为 0，但是此后随着特斯拉销量快速增长和供货份额的提升，业绩

弹性快速提升，2020年是中游企业海外供应的爆发之年。从细分领域来看，动力电池是一级供应商，

单车价值量大，且供货份额稳步提升，宁德时代显著受益于特斯拉销量的增长，业绩弹性较大；隔

膜行业两家龙头企业较早切入海外供应链，其中恩捷股份已经进入松下、三星 SDI、LG化学等三家

国际主流电池企业供应链，也是宁德时代的主要供应商，加权平均供货份额高，业绩弹性较大；正

极材料、电解液、负极材料次之。 

 

图表 49.特斯拉电池供应链主要标的业绩弹性测算 

环节 企业 

2019E（36万辆） 2020E（60万辆） 2021E（98万辆） 

单车价值量

（万元） 

收入弹性

(%) 

利润弹性

(%) 

单车价值量

（万元） 

收入 

弹性(%) 

利润 

弹性(%) 

单车价值量

（万元） 

收入弹性

(%) 

利润弹性

(%) 

电池 宁德时代 4.25-5.31 0.00 0.00 3.72-4.65 1.45 1.69 3.45-4.31 8.83 9.06 

正极材料 当升科技 1.40-1.74 0.00 - 1.32-1.65 2.48 2.36 1.24-1.55 7.74 8.01 

负极材料 
璞泰来 0.18-0.23 0.00 0.00 0.17-0.21 0.94 0.79 0.15-0.19 3.00 2.51 

杉杉股份 0.18-0.23 0.00 0.00 0.17-0.21 0.31 0.64 0.15-0.19 1.23 2.47 

电解液 
新宙邦 0.16-0.20 0.00 0.00 0.15-0.19 1.35 1.01 0.15-0.19 3.55 2.87 

天赐材料 0.16-0.20 0.00 0.00 0.15-0.19 0.77 0.72 0.15-0.19 3.81 3.70 

隔膜 
恩捷股份 0.29-0.36 7.69 9.78 0.24-0.30 12.56 14.26 0.19-0.23 16.36 16.40 

星源材质 0.29-0.36 0.00 0.00 0.24-0.30 13.04 13.60 0.19-0.23 20.97 20.98 

资料来源：中银证券 
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投资建议 

投资建议 

特斯拉 Model 3国产化进程持续超预期，2020年 1月即开始量产交付，美国 Model Y量产进程提前，

国内也有望提前。Model 3/Y所在细分市场空间高达数百万台，突出的产品竞争力将带来产销量爆发。

考虑 Model 3国产化率从 30%到 100%的提升，以及未来 Model Y的定点推进，相关产业链将持续受益。 

汽车零部件方面，主要关注三条投资主线：1）配套价值量高，从现有配套企业来看，国产特斯拉配

套价值量较高的是华域汽车、拓普集团、旭升股份、均胜电子、三花智控、奥特佳等；2）收入弹性

大，根据测算，旭升股份、拓普集团、奥特佳、文灿股份、三花智控等配套特斯拉的收入占比相对

较高；3）潜在突破，随着国产 Model 3/Y定点的持续进行，银轮股份、广东鸿图等有望实现从 0到 1

的突破，而宁波华翔等有望新增配套零件，单车价值量均有望大幅提升。 

电池产业链方面，动力电池单车价值量大，供货份额稳步提升，业绩弹性较高，重点推荐宁德时代，

中游材料龙头具备全球竞争力，在特斯拉供应链中的比重有望提升，建议关注璞泰来、当升科技、

恩捷股份、新宙邦等。 

 

推荐标的 

拓普集团：轻量化汽车电子完善布局，受益特斯拉国产化。公司 2016年进入特斯拉供应体系，配套

Model S/X锻铝控制臂单车价值量约 750元，国产 Model 3配套副车架、控制臂及顶棚等，单车价值量

提升至约 6000元，大幅受益于特斯拉国产化。公司在汽车电子等领域前瞻布局， EPS、IBS等产品研

发持续推进，长期前景看好。公司掌握高强度钢和轻合金轻量化核心工艺，底盘领域产品线齐全，

单车价值量超过 4,000元，订单逐步量产将推动业绩高速增长。新能源领域，公司铝合金电池包等产

品竞争力突出，有望开拓较多新能源车企客户。我们预计公司 2019-2021年每股收益分别为 0.44元、

0.63元和 0.88元，公司在轻量化、电动化、智能化等领域前瞻布局前景看好，维持买入评级。 

银轮股份：新能源热管理价值量大幅提升，有望配套特斯拉前景可期。公司是国内汽车换热器行业

龙头企业，机油冷却器、中冷器产销量连续十年国内第一。公司目前配套纯电动汽车单车价值量高

达 3,000-4,500元，较配套燃油车单车价值量约 1,250-1,850元有大幅提升。公司新能源产品获得宁德时

代、宇通客车等国内优质客户，并与吉利汽车等客户同步开发项目，新能源汽车产销量持续爆发，

公司新能源热管理业务有望长期高速增长。公司近期公告，已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，发展前景可期。我们预计公司 2019-2021年每股收益分别为 0.47

元、0.52元和 0.63元，维持买入评级。 

宁波华翔：客户优质业绩稳步增长，配套特斯拉价值量有望大幅提升。公司是国内领先的汽车内外

饰件和金属件零部件供应商，一汽大众和上汽大众是公司主要客户，近年迎来 SUV新品周期，公司

持续受益。热成型产能利用率提升及满产时间增加，有望继续贡献增量，推动公司业绩增长。公司

目前配套 Model S/X铝饰件及国产 Model 3智能后视镜，Model Y有望增加热成型等零件并大幅提升配

套价值量。我们预计公司 2019-2021年每股收益分别为 1.50元、 1.68元和 1.94元，维持买入评级。 

宁德时代：全球动力电池龙头，配套特斯拉业绩弹性较高。公司是具备全球竞争力的动力电池龙头

企业，2019年国内市占率超 50%，主要客户包括上汽、吉利等自主品牌车企，公司已进入宝马、大

众等海外主流乘用车企业供应链体系，并与特斯拉签订协议，将向特斯拉供应锂离子动力电池，供

货有效期 2020年 7月 1日至 2022年 6月 30日。动力电池单车价值量高，且公司供货份额有望逐步提

升，在特斯拉供应链中业绩弹性较高。海外新能源汽车销量爆发在即，公司有望显著受益。我们预

计公司 2019-2021年每股收益分别为 2.03、2.41和 2.85元，维持增持评级。 

此外汽车零部件建议关注华域汽车、均胜电子、奥特佳、广东鸿图、凌云股份等，电池产业链建议

关注璞泰来、当升科技、恩捷股份、新宙邦等。 
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风险提示 

1）国产化进度不及预期。 

特斯拉国产需要经历产能建设、爬坡等过程，存在国产化进度不及预期的风险。 

2）销量不及预期。 

新能源汽车补贴逐步减少，可能对销量产生负面影响，特斯拉国产存在销量不及预期的风险。 
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附录图表 50. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

601689.SH 拓普集团 买入 24.13  255  0.71  0.44  33.8  54.8  6.88  

002126.SZ 银轮股份 买入 11.27  89  0.44  0.47  25.6  24.0  4.66  

002048.SZ 宁波华翔 买入 22.57  141  1.17  1.50  19.3  15.0  14.16  

300750.SZ 宁德时代 增持 153.20  3383  1.53  2.03  99.9  75.5  16.73  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2020年 2月 19日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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