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4Q23 重啟交車動能  

  重要訊息 

Tesla (美) 公告 3Q23 交車 435,059 輛，季減 7%但年增 27%。公司預定 10 月 18 日舉

行 3Q23 法說會。 

評論及分析 

3Q23 交車量低於市場預估 7%；我們下修 3Q23 EPS 預估為 0.7 美元，季減 23%、年

減 34%。3Q23 產量季減 10％但年增 18%至 430,488 輛，公司表示係因工廠升級。雖

然低於市場預估 7％，但交車量 3Q23 高於產量，表示供給受限且庫存低。Model 3/Y

季減 6%但年增 29%至 419,074輛，占總交車輛 96%。考量生產暫停時間與營收季減，

且車價進一步調降，我們分別下修 3Q23 毛利率與營益率預估至 17.3%與 8.5% ，EPS 

0.7 美元。 

2023 年目標 180 萬輛隱含 4Q23 交車量復甦。Tesla 重申 2023 年目標 180 萬輛，即

4Q23 產量與交車量將復甦。假設 2023 年生產 180 萬輛，隨著公司售出大部分產量，

我們估計 4Q23交車量將達 47.36 萬輛，季增 9%、年增 17%。Model 3改款車將於 10

月開始歐洲交貨，為短期需求利多，Cybertruck 將於 4Q23啟動交車。根據凱基全球電

動車市場預估，公司 2023 年銷售 180 萬輛隱含年增率 37%、市占率 13%。 

總體經濟不確定下，我們下修 2024 年交車量為 224 萬輛，但正面看待公司致力於降低

成本、軟體成長潛力。由於利率維持高檔、全球景氣持續不確定性，我們下修 T esla 

2024 年交車量年增率至 24%，並預期動能將因新大眾市場電動車推出而加速。我們預

見生產挑戰將抑制2024年Cybertruck 產量。雖然電動車銷量成長2023年走緩且 2 02 4

年成長性恐再減速，但公司經由供應鏈管理、車輛設計、生產優化等，不斷降低電動車

生產成本，我們預期這些舉措中長期將展現成效。近期報導的整片式底盤壓鑄技術突破

可望降低成本逾 30%。除致力於降低成本外，我們亦正面看待 Tesla 投資於 AI、發展軟

體以維持自駕車的領先地位。反映總經衝擊，2023-24 年 EP S 預估為 3. 25 與 4. 6 8 美

元，但維持毛利率 2023 年觸底、2024 年復甦的看法。 

投資建議 

我們維持 Tesla「增加持股」評等，但將 12 個月目標價自 335 美元下修為 309 美元，

相當於 2025-26 年 EPS 預估平均的 40 倍。我們重申正向看待 Tesla 長期展望，並建議

投資人趁 3Q23 獲利承壓時逢低布局。 

投資風險 

積極定價策略抑制短期獲利能力。 
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上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其

有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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