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公司展望憂喜參半；關注即將來臨的 Investor Day 

  重要訊息 

Tesla 2022 年 EPS 4.07 美元創歷史新高，年增 80%。公司預估 2023 年生產 180

萬輛電動車，於潛在經濟衰退中維持產業最高營業利益率。 

評論及分析 

4Q22 結果各異，但 2022 年獲利為歷史高峰且財務強健。4Q22 營業利益率季減

1.1 個百分點至 16.0%，係因營運槓桿擴大部分抵消汽車毛利率季減 2.5 個百分點 

(扣除碳權收入) 至 24.3%。4Q22 營業利益率雖不如市場預期但稅後淨利則較高。

儘管面臨景氣與營運挑戰，2022 年營收與獲利年增 51%與 85%，其中毛利率與營

業利益率提高 0.3 與 4.6 個百分點至 25.6%與 16.8%。年底現金與投資部位 222 億

美元、自由現金流 75.7 億美元，分別年增 25%與 51%。於低負債與升息環境下，

4Q22 淨利息收入達 1.57 億美元。 

展望憂喜參半，但對短期不確定性與長期成長公佈明確策略。公司預估 2023 年產

量約 180 萬，如無外在干擾，內部目標為 200 萬輛，大致與市場共識與我們預期的

190 萬輛相符。Musk 表示今年迄今需求為史上最強，訂單為產能兩倍，有助降低

存貨 (2022 年底存貨天數自 2Q22 4 天飆升至 13 天)，反映公司積極降價策略之效

益。面臨 2023 年可能的經濟衰退，公司計畫短期加速降低成本、專注於達成營業

利益率，呼應公司產量最大化與提高營運槓桿的訂價策略目標。隨著 Cybertruck

如期於今年稍後開始生產，公司表示將於 3 月 1 日 Investor Day 分享更多目前發展

的下一代汽車平台細節。平價車款(2.5 萬美元以下)的電動車受到市場高度期待。除

硬體 (電動車) 銷售外，公司持續強調毛利率 100%且加速提高比重的軟體 (主要為

FSD) 將為長期獲利推手。 

我們略上修 2023 年 EPS 預估至 4.46 美元，但維持 2022-24 年 EPS 年複合成長率

預估 27%。我們略微上修 2023 年營收與獲利年增至 26%與 9%。公司預期降價後

汽車平均售價維持於 4.7 萬美元以上，高於我們估計的 4.5 萬美元。公司於 1 月第

4 周略上調 Model Y 價格，再度顯示其因應市場的價格彈性。我們預期 EPS 將自

2023 年的 4.46 美元成長至 2024 年 6.53 美元，分別依據電動車出貨量 187 萬與

250 萬輛推估。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tesla (TSLA.O/TSLA US)                                 收盤價(Jan 27)︰US123 
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