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➢ 事件:  特斯拉公布 2025Q2 财报： 

销量：2025Q2 公司全球交付 38.4 万辆，同比-13.5%，环比+14.1%；其中

Model 3/Y 合计交付 37.4 万辆，同比-11.5%，环比+15.4%。 

收入：2025Q2 公司营业总收入为 225.0 亿美元，同比/环比分别为-

11.8%/+16.3%，其中汽车业务收入为 166.6 亿美元，同比/环比分别为-

16.2%/+19.3%。 

净利：2025Q2 公司归母净利润为 11.7 亿美元，non-GAAP 净利润为 13.9

亿美元，同比/环比分别为-23.1%/+49.1%。 

 

➢ 营收同比下滑 盈利环比回升 

营 收 端 ： 2025Q2 公司总收入 225.0 亿美元，同比 /环比分别为 -

11.8%/+16.3%，其中汽车业务收入为 166.6 亿美元，同比/环比分别为-

16.2%/+19.3%。单车 ASP 方面，剔除新能源积分收入后，2025Q2 单车 ASP

回升至 4.22 万美元，主要原因为产品销售组合变化。总收入同比减少主要原因

为汽车销量同比下降，同时由于政策变化，公司新能源积分收入减少。Model 3/Y

交付量为 37.4 万辆，同比-11.5%，环比+15.4%。 

利润端：2025Q2 公司在 GAAP 准则下净利润为 11.7 亿美元，non-GAAP

净利润为 13.9 亿美元，同比/环比分别为-23.1%/+49.1%。单车净利润方面，

2025Q2，公司 non-GAAP 单车净利润为 3,626.5 美元，较 2024Q2 下降 455.0

美元。 

毛利方面：2025Q2 汽车业务毛利率（剔除新能源积分后）为 15.0%，同比

/环比分别为+0.3 pts/+2.5 pts。2025Q2 公司总毛利率为 17.2%，同比/环比分

别为-0.7 pts/+0.9 pts。盈利能力同比下降主要归因于以下因素：1）单车利润

同比下滑；2）新能源积分收入减少；3）与 AI 和其他研发项目相关的运营费用

增加。 

 

➢ 研发费用提升 全年产能超 200 万辆 

费用端：2025Q2 公司研发费用为 15.9 亿美元，同比 /环比分别为

+48.0%/+12.8%；研发费用率为 7.1%，同比/环比+2.9 pts/-0.2 pts。2025Q2

公司销售管理费用为 13.7 亿美元，同比/环比分别为+7.0%/+9.2%；销售管理

费用率为 6.1%，同比/环比分别为+1.1 pts/-0.4 pts。 
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产能端：特斯拉加州工厂当前产能超过 65 万辆，其中 Model S/X 10 万

辆，Model 3/Y 超过 55 万辆。上海工厂当前产能超过 95 万辆，均为 Model 

3/Y。柏林工厂当前产能超过 37.5 万辆，均为 Model Y。德州工厂产能超过 37.5

万辆，其中 Model Y 超过 25 万辆，Cybertruck 超过 12.5 万辆。当前特斯拉

全球工厂总产能超过 235 万辆。 

 

➢ FSD 加速落地 机器人进展明确 

FSD：全自动驾驶已于今年 6月在奥斯汀推出，后续会将奥斯汀的 Robotaxi

运营范围扩大十倍多。同时，公司计划在旧金山湾区推出 Robotaxi 服务，并正

在佛罗里达州、内华达州等其他城市测试 Robotaxi。面向个人用户的 FSD 服务

今年年底有望在部分地区推出，预计到今年年底，公司在湾区的产品能实现全自

动工厂发货，未来在欧洲也能实现产品的全自动发货、送货。 

机器人：公司表示，Optimus 机器人预计会在明年投入量产，由于可能受

到供应链和各生产环节的牵制，短期产能情况难以预测，但预计五年后单月产能

会达到 10 万台。 

新车型：公司表示，更经济实惠的新车型已在今年 6 月正式投产，本季度

会逐步提高该车型的产能，并计划今年第四季度推出这款新车型。 

 

➢ 投资建议： 

特斯拉通过技术升级和供应链优化追求极致的生产效率和规模优势，通过

智能驾驶技术引领行业发展。特斯拉布局新车型+新工厂+新技术，拓宽产品矩

阵，加速智能驾驶落地。国内供应商响应快速，成本优化能力强，产业链相关标

的有望持续受益。 

零部件中期成长不断强化，看好新势力产业链+智能电动增量。电动智能

重塑秩序，优质自主零部件供应商凭借性价比和快速响应能力获得更多配套，

同时卡脖子技术借机实现 0-1 的突破，全球化进程加快，打破外资垄断格局。

建议关注： 

1、智能化：推荐智能驾驶-【伯特利、地平线机器人、科博达】，推荐

智能座舱-继峰股份】。 

2、机器人：推荐 T 链-【拓普集团、伯特利、爱柯迪、双环传动、银轮

股份】；建议关注【豪能股份、均胜电子、隆盛科技、富临精工、中鼎股份】。 

3、新势力产业链：推荐 H 链-【星宇股份、瑞鹄模具、沪光股份】；建

议关注小米链【无锡振华】； 推荐 T 链【拓普集团、新泉股份、双环传动】。  

 

➢ 风险提示：车型销量不及预期；新车型投放进度不及预期；FSD 进度不及

预期；机器人进度不及预期。  
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表1：特斯拉核心财务数据 

 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 

总交付量（万辆） 44.4 46.3 49.6 33.7 38.4 

同比（%） -4.8% 6.4% 2.3% -13.0% -13.5% 

Model S/X（万辆） 2.2 2.3 2.4 1.3 1.0 

同比（%） 12.1% 43.4% 2.9% -24.3% -51.8% 

Model 3/Y（万辆） 42.2 44.0 47.2 32.4 37.4 

同比（%） -5.5% 5.0% 2.3% -12.4% -11.5% 

营业总收入（百万美元） 25,500.0 25,182.0 25,707.0 19,335.0 22,496.0 

同比（%） 2.3% 7.8% 2.1% -9.2% -11.8% 

汽车业务收入（百万美元） 19,878.0 20,016.0 19,798.0 13,967.0 16,661.0 

同比（%） -6.5% 2.0% -8.2% -19.6% -16.2% 

其中：      

汽车销售收入（百万美元） 18,530.0 18,831.0 18,659.0 12,925.0 15,787.0 

新能源积分收入（百万美元） 890.0 739.0 692.0 595.0 439.0 

租赁收入（百万美元） 458.0 446.0 447.0 447.0 435.0 

能源业务收入（百万美元） 3014.0 2376.0 3061.0 2730.0 2789.0 

服务和其他业务收入（百万美元） 2608.0 2790.0 2848.0 2638.0 3046.0 

营业成本（百万美元） 20,922.0 20,185.0 21,528.0 16,182.0 18,618.0 

毛利（百万美元） 4,578.0 4,997.0 4,179.0 3,153.0 3,878.0 

毛利率（%） 18.0% 19.8% 16.3% 16.3% 17.2% 

汽车业务毛利率（%） 14.6% 17.1% 13.6% 12.5% 15.0% 

研发费用（百万美元） 1,074.0 1,039.0 1,276.0 1,409.0 1,589.0 

SGA（百万美元） 1,277.0 1,186.0 1,313.0 1,251.0 1,366.0 

重组及其他费用（百万美元） 622.0 55.0 7.0 94.0 0.0 

经营性利润（百万美元） 1,605.0 2,717.0 1,583.0 399.0 923.0 

同比（%） -33.1% 54.0% -23.3% -65.9% -42.5% 

经营性利润率（%） 6.3% 10.8% 6.2% 2.1% 4.1% 

净利润（百万美元） 1,416.0 2,189.0 2,143.0 420.0 1,190.0 

归母净利润（百万美元） 1,400.0 2,173.0 2,128.0 409.0 1,172.0 

归母净利率（%） 5.5% 8.6% 8.3% 2.1% 5.2% 

non-GAAP 净利润（百万美元） 1,812.0 2,505.0 2,107.0 934.0 1,393.0 

同比（%） -42.4% 8.1% -15.2% -39.2% -23.1% 

non-GAAP 净利率（%） 7.1% 9.9% 8.2% 4.8% 6.2% 

剔除积分后单车 ASP（万美元） 4.28 4.16 3.86 3.97 4.22 

单车成本（万美元） 3.65 3.45 3.33 3.48 3.59 

单车毛利（万美元） 0.83 0.87 0.66 0.67 0.75 

单车研发（万美元） 0.24 0.22 0.26 0.42 0.41 

单车 SGA（万美元） 0.29 0.26 0.26 0.37 0.36 

单车净利润（万美元） 0.33 0.47 0.47 0.12 0.31 

单车 non-GAAP 净利（万美元） 0.41 0.54 0.52 0.28 0.36 

资料来源：特斯拉财报，民生证券研究院测算   
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