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特斯拉 (TSLA.O)  

财报点评：2021 年 Q1 业绩超预期，净利润增长强劲

⚫ 事件 

美东时间 4 月 20 日盘后，特斯拉发布 2022 年第一季度财报：22Q1 公司营收达到

187.56 亿美元，同比增长 81%，同比增速持平于第四季度，其中汽车业务收入 168.6

亿美元，同比增长 87%；毛利 54.6 亿美元同比增长 132%，GAAP 下汽车业务毛利率

32.9%，较 2021 年 Q4 毛利率提升 2.3 个百分点。GAAP 下，净利润 33.18 亿美元，

同比增长 658%，Non-GAAP 下，净利润 37.36 亿美元，同比增长 255%。尽管目前

全球汽车供应链受到疫情影响，但特斯拉本季报业绩仍然实现超预期增长。 

⚫ 核心观点 

特斯拉供应链受到疫情冲击，属于短期影响 

根据特斯拉方面披露，当前特斯拉生产仍受到关键零部件短缺的制约，由于供应链成为

主要限制因素，工厂已在低于最大产能的情况下运行了几个季度，这种情况可能会持续

到 2022 年剩余时间。但根据最新消息，目前特斯拉上海工厂已经于 4 月 19 日复工复

产，特斯拉上海工厂于 3 月份停产 6 天，于 4 月份停产 18 天，预计 3-4 内产能可爬坡

达单班满产状态。即特斯拉 Q2 交付量可能受到 4 月份上海工厂停产的一定程度影响，

但考虑特斯拉德国柏林工厂、美国得州工厂于近期相继投产，实现产能爬坡，可以在一

定程度上缓解当前特斯拉生产不足制约交付量增长的局面。同时马斯克也表示仍有信心

在 2021 年的基础上实现交付量至少增长 50%， 2022 年目标销量为 150 万辆。 

通过降本提价实现毛利率提升，显示出优秀的核心竞争力 

特斯拉数次提价并未影响销售，同时在在通胀压力下，实现了单车成本降低。仅 3 月

份，特斯拉中国进行了三次价格上涨，平均每次涨价幅度均在万元以上。公司大幅提价

也是基于在手订单较多，部分车型的排产甚至排到了明年的实际情况，同时提价也包含

了对未来一段时间可能出现的供应商以及物流成本上涨的预期。但我们考虑随着未来特

斯拉柏林工厂以及得州工厂实现产能爬坡，更大的规模效应会在一定程度上通过摊薄生

产成本，缓解成本上行压力，所以预计未来特斯拉盈利能力仍有提升空间。 

FSD 业务持续推进，新型商业模式逐步构建 

特斯拉自动驾驶业务方面：完全自动驾驶能力（FSD）测试版软件在 2022 年连续进行

7 次软件更新，目前研发着重于减少在自动行驶的过程中车主主动接管的频率，尤其是

在无防护状态下的左转，以保持驾驶的平稳性。特斯拉计划在今年内面向全美已购完全

自动驾驶能力（FSD）的车主发布测试版软件。FSD 即可采用一次性付费购买，也可按

月订阅。按月订阅可以大大缓解车主购买使用的支付压力，同时也有利于特斯拉提升客

户粘性，获取持续的现金流。 

⚫ 投资建议 

我们长期看好特斯拉未来发展：其作为全球新能源汽车龙头公司，显著受益于未来汽车

电动化智能化升级大趋势，且自身拥有优秀的核心竞争力，具备较强的投资确定性。 

⚫ 风险提示 

全球经济恢复不及预期、特斯拉生产销售不及预期、特斯拉车辆出现重大安全问题  
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▍ 1、特斯拉供应链受到疫情冲击，属于短期影响 

根据特斯拉方面披露，当前特斯拉生产仍受到关键零部件短缺的制约，由于供应链成为主要限制因素，工

厂已在低于最大产能的情况下运行了几个季度，这种情况可能会持续到 2022 年剩余时间。但根据最新消

息，目前特斯拉上海工厂已经于 4 月 19 日复工复产，特斯拉上海工厂于 3 月份停产 6 天，于 4 月份停产

18 天，预计 3-4 内产能可爬坡达单班满产状态。即特斯拉 Q2 交付量可能受到 4 月份上海工厂停产的一定

程度影响，但考虑特斯拉德国柏林工厂、美国得州工厂于近期相继投产，实现产能爬坡，可以在一定程度

上缓解当前特斯拉生产不足制约交付量增长局面。 

 

图 1：特斯拉车辆交付再创新高，辆 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

特斯拉两大工厂开启交付，缓解产能压力：2022 年 3 月和 4 月，特斯拉柏林-勃兰登堡超级工厂和得州超

级工厂相继启动，开始交付 Model Y。2022 年 4 月，特斯拉开始从得克萨斯州奥斯汀的新工厂交付 Model 

Y。根据公司披露预计 22 年下半年得州超级工厂将会采用 4680 电芯的结构性电池包，和 2170 电芯的非

结构性电池包生产 Model Y。4680 电芯较 2170 电芯在能量密度方面性能更加优异，同时预计后续 4680

电芯仍有较大性能优化空间。整体来看美国得州以及德国柏林工厂的产能爬坡可以在一定程度上对冲上海

工厂收到疫情影响。同时马斯克也表示仍有信心在 2021 年的基础上实现交付量至少增长 50%， 2022 年

目标销量为 150 万辆。 
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图 2：特斯拉柏林工厂  图 3：特斯拉得州工厂 

 

 

 

资料来源：特斯拉官网  资料来源：特斯拉官网 

 

▍ 2、通过降本提价实现毛利率提升，显示出优秀的核心竞争力 

特斯拉数次提价并未影响销售，同时在在通胀压力下，实现了单车成本降低。仅 3 月份，特斯拉中国进行

了三次价格上涨，平均每次涨价幅度均在万元以上。公司大幅提价也是基于在手订单较多，部分车型的排

产甚至排到了明年的实际情况，同时提价也包含了对未来一段时间可能出现的供应商以及物流成本上涨的

预期。但我们考虑随着未来特斯拉柏林工厂以及得州工厂实现产能爬坡，更大的规模效应会在一定程度上

通过摊薄生产成本，缓解成本上行压力，所以预计未来特斯拉盈利能力仍有提升空间。 

 

图 4：季度车辆销售收入同比继续大增  图 5：特斯拉车辆销售业务毛利率实现持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，富途证券  资料来源：Wind，富途证券 

 

▍ 3、FSD 业务持续推进，新型商业模式逐步构建 

特斯拉自动驾驶业务方面：完全自动驾驶能力（FSD）测试版软件在 2022 年连续进行 7 次软件更新，目前

研发着重于减少在自动行驶的过程中车主主动接管的频率，尤其是在无防护状态下的左转，以保持驾驶的

平稳性。特斯拉计划在今年内面向全美已购完全自动驾驶能力（FSD）的车主发布测试版软件。FSD 即可

采用一次性付费购买，也可按月订阅。按月订阅可以大大缓解车主购买使用的支付压力，同时也有利于特

斯拉提升客户粘性，获取持续的现金流。 

升级 FSD Beta 10 后，FSD 可在通过路口时，扩大「Mind of Car」的显示范围，能够帮助车主更加直观

地看到过往车辆。某位博主上传其驾驶视频可看到其 Model S 在穿过十字路口前就能准确识别出停在马

路对面的卡车，并立刻规划好行进路线，待左侧车道的车辆通行以后，成功变道绕行。另外还可在完全没
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有人工干预的情况下流畅通行 S 弯。FSD 功能拓展可提升用户驾驶体验，增强用户付费意愿，助力特斯拉

商业模式从客户一次性付费转型成客户持续性付费。 

 

图 6：FSD 自动识别路口卡车  图 7：FSD 在无人工干预下自动行驶通过 S 弯 

 

 

 

资料来源：ifanr  资料来源：ifanr 

 

▍ 风险提示 

全球经济恢复不及预期、特斯拉生产销售不及预期、特斯拉车辆出现重大安全问题 

  



请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 
 

研究报告免责声明 

一般声明 

本报告由富途证券国际(香港)有限公司（“富途证券”）编制。本报告之持有者透过接收及/或观看本报告（包含任何有关的附件），表示

并保证其根据下述的条件下有权获得本报告，并且同意受此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成违反有关法

律。 

未经富途证券事先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式（i）复制，复印或储存，或者（ii）直接或者间接分发或者转交

予任何其它人作任何用途。富途证券对因使用本报告中包含的材料而导致的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告内的资料来自富途证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告并非旨在包含投资者所需要的所有信息，并可能受送递延

误，阻碍或拦截等因素所影响。富途证券不明示或暗示地保证或表示任何该等资料或意见的足够性，准确性，完整性，可靠性或公平性。

因此，富途证券及其关连公司（统称“富途集团”）均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失

（包括但不限于任何直接的，间接的，随之而发生的损失）而负上任何责任。 

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映富途证券或其关连公司的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，富途证券亦无责

任提供任何有关资料或意见之更新。 

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供富途证券之客户作一般阅览之用，而非考虑任何某特定收取者的特定投资目标，财务状况或任

何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为富途集团的任何成员作出提议，建议或征求购入或出售任何证券，有关投资或

其它金融证券。本报告所提及之产品未必适合所有投资者，阅览本报告的人士应在作出任何投资决策时须充分考虑相关因素并寻求专业建

议。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是

投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、 机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的富途证券于香港提供。香港的投资者若有任何关于富途证券研究报告的问题请直接联系富途证券。

本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告中的任何内容均不得解释为购买或出售证券的要约或邀请。任何决定购买本研究报告中所提及的证券都应考虑到现有的公开信息，

包括任何有关此类证券的招股说明书等。 

分析员保证

主要负责撰写本报告的分析员确认 (i) 本报告所表达的意见都准确地反映他/她对本研究报告所评论的上市法团的个人观点; 及 (ii) 他/她

过往，现在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与他/她在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。 

分析员确认分析员本人及其有联系者均没有在研究报告发出前 30 日内及在研究报告发出后 3 个营业日内交易报告内所述的上市法团及其

相关证券。 

利益披露声明 

报告作者为香港证监会持牌人士，分析员本人或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团高级管理人员，也未持有其任何财务权

益。 

本报告中，富途证券并无持有该上市公司市值的 1％或以上的任何财务权益，在过去 12 个月内与该公司并无投资银行关系。本公司员工

均非该上市公司的雇员。 

可用性 

对部分的司法管辖区或国家而言，分发，发行或使用本报告会抵触当地法律，法则，规定，或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向

该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。 

此处包含的信息是基于富途证券认为之准确的来源。富途证券（或其附属公司或员工）可能在相关投资产品中拥有头寸及交易。 富途集

团及/或相关人士对投资者因使用本报告或依赖其所载资讯而引起的一切可能损失，概不承担任何法律责任。 

有关不同产品风险的详细信息，请访问 http://www.futuhk.com 上的风险披露声明。 


