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新平台車款將加速開發，緩解市場憂慮  

  重要訊息 

Tesla 公告 1Q24 財報，營收 213 億美元及 non-GAAP EPS 0.45 美元皆低於市場

預期，但毛利率 17.4%僅季減 0.3ppts。我們認為市場關注點將由短期營運轉往未

來新車款與自動駕駛 (FSD、Robotaxi) 開發進度。 

評論及分析 

新平台車款有望帶動 2025 年成長。此次財報最令市場驚喜的是近期謠傳將暫緩的

2.5 萬美元新平台車款不但將持續進行開發，甚至目標由原先 2H25 提前至 2024 年

底到 1H25 投產，且根據財報資料，我們認為此平台可能不只一款新車。新平台車

款將可使用既有產線生產，使公司電動車年產量在不進一步擴產下達到約 300 萬

輛。此外，儘管市場預期公司 1H24 電動車銷量將年減，管理層則重申全年銷量將

維持年增。我們認為新平台車款推出將部分消除市場對 2025 年成長性之擔憂，接

下來須持續觀察公司的執行能力。預估 2024-25年電動車銷量為 180萬 (年持平)、

223 萬輛 (年增 24%)。 

自動駕駛與機器人技術之投資持續，鞏固全球技術領導力。Tesla 表示透過持有的

3.5 萬顆 Nvidia (美) H100 GPU 使算力大幅提升，其以視覺 (即相機) 為基礎的 FSD

最新版本 V12 表現突飛猛進，預計年底 H100 數量將再增加至 8.5 萬顆。公司追求

盡可能擴大 FSD 搭載量與目標市場規模，具體措施包括：(1) 下調 FSD 訂閱與買斷

價格至 99 美元/月、8,000 美元；(2) 預計於 8 月正式發表 Robotaxi，規劃將作為

乘車服務業者運營相關業務；(3) 與 OEM 洽談授權 FSD，預計有望在今年與一主要

OEM 完成簽約。機器人業務部分，管理層預期 Optimus 在 2024 年底可小量生

產、2025 年底開始對外出貨。 

利潤率展望觸底；預估 2025 年 EPS 復甦。我們認為隨 Cybertruck 量產爬坡、車

價再調降空間有限、公司持續降低成本與組織重整樽節費用，預計 2H24 起利潤率

將回升。管理層亦樂觀看待能源業務展望，預期 2024 年儲能系統出貨量將成長

75%以上。我們預期公司 2025 年將重啟成長動能，預估營收、EPS 分別為 1,201

億美元、3.41 元，年增 23%、44%。 

投資建議 

凱基重啟對 Tesla追蹤，給予「增加持股」評等，12 個月目標價為 210美元，相當

於 2025-26 年平均預估 EPS 的 50 倍。我們認為市場預期之公司展望已過度修正，

未來將重啟上修，建議投資人逢低買進。 

投資風險 

積極定價策略抑制短期獲利能力；執行風險。 
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