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技術優勢不變，惟2024年獲利展望平淡  

  重要訊息 

Tesla 公告 4Q23 non-GAAP EPS 0.71 美元，季增 7%、但年減 40%。 

評論及分析 

4Q23 EPS 略低於預期，毛利率季減。4Q23 營收季增 8%、年增 3%至 252 億美

元，低於共識 2.6%。電動車營收季增 10%至 216億美元，反映交車量季增 11%，
儘管均價較前一季下滑 1%至 4.36 萬美元，而非電動車營收季減 3%，營收佔比達

14%。4Q23 電動車毛利率微幅成長 0.2 個百分點至 18.9%，動能為規模擴大且電
動車單位生產成本進一步下降至 3.61 萬美元。儘管如此，4Q23 整體毛利率季減

0.3 個百分點至 17.6%，係因能源與服務業務獲利能力季減。營益率受降價與研發
費用攀升影響年減 7.6 個百分點至 9.2%，使2023 年 EPS 下滑 23%至 3.12 美元。 

凱基下修 2024 年交車目標至 200 萬量；2024-25 年 EPS 預估下修至 2.36 美元與
4.68 美元。Tesla 展望 2024 年交車成長率將大幅落後 2023 年的 38%係因公司目

前介在於兩輪主要成長浪潮之間。下一波成長浪潮為下世代車輛，公司預期此產品
將於 2025 年底於德州超級工廠開始生產。我們下修 2024 年交車量預估至 200 萬
輛(年增 11%)，但上修 2024 年 Cybertruck 交車量預估至5.6 萬輛，係因公司致力

於提升產量來滿足需求。公司在 2024 年初進一步調降 Model 3 與 Y 價格。我們下
修 2024 年營收預估至 1,012億美元，年增 5%，毛利率下修至17.3%，年減0.9個

百分點，使 2024 年 EPS 預估年減 24%至 2.36 美元。我們預期毛利率壓力將在
2H24 起利率下降時暫歇，然而研發投資與次世代車輛起量將在 2H25 前壓抑毛利

率復甦。我們據此下修 2025 年 EPS 預估至 4.68美元。 

次世代車款、AI 與機器人之投資持續，鞏固全球技術領導力。公司展望 2024 年資

本支出將達逾 100 億美元，對比 2023年為89 億美元。管理層於2024年推出完全
自動駕駛（FSD）軟體 V12 更新，此為一項從邏輯規則演算法升級至人工神經網路

的 AI 運算的重大改版。此外，Optimus 機器人有望於 2025 年開始出貨，此機器
人使用 Tesla 設計的執行器和感測器，具有更先進的 AI 能力。儘管面臨總經逆風，

公司未縮減投資力道，將帶動成長並鞏固技術領導力。鑒於公司在技術方面的投
資，我們樂觀看待長期展望，惟 FSD 與機器人未來兩年的營收貢獻將不顯著。 

投資建議 

凱基將評等由「增加持股」調降至「持有」，將 12 個月目標價從 309 美元下修至

213 美元，相當於 2025-26 年平均預估 EPS 5.33 美元的 40 倍。近期股價動能平
淡，然基於下半年降息趨勢與 Tesla 活動可能於未來三個季度尋來逢低進場的機

會。 

投資風險 

積極定價策略抑制短期獲利能力。 
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