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  今年以來，特斯拉從最高點累計跌幅接近 30%，跌出美國上市公司市值前十的寶座。華爾

街對公司的擔憂也不斷提升並紛紛下調其目標價，讓人懷疑特斯拉長期投資價值？本文將分

析目前特斯拉短期所面臨的短期利空因素以及中長期視角來看的特斯拉潛在增長點。 

特斯拉失市值前 10寶座，電動車短期迎挑戰，未來增長動力何在 

今年以來，特斯拉股價從 248 美元下降到大約 175 美元，降幅接近 30%，由此，其市值也相應降至

5600 億美元，跌出了美國市值最大的 10 家公司之列。在 2023 年特斯拉公司股價飆漲後，特斯拉今

年似乎遇到了一些困境，華爾街對該公司的擔憂也是與日俱增，今年以來高盛、韋德布希、滙豐等多

家投行也紛紛下調特斯拉目標價。目前特斯拉短期面臨幾大不利因素，一是整體行業需求放緩，二是

海外新能源汽車競爭日益加劇引發的價格戰影響了公司的盈利狀況，三是特斯拉德國工廠頻繁停產以

及不確定的經濟環境影響等因素使得市場對特斯拉今年的交付量資料可能比預期的差，四是特斯拉

Model2 的延遲交付或影響其市場競爭力。 

* 挑戰之一：全球電動汽車增長需求逐年放緩 

與去年同期相比，全球電動汽車需求目前在明顯放緩，這在歐美市場表現得尤為明顯， 2022/2023

年全球新能源汽車銷量達到 1065 萬輛/1465.3 萬輛，同比增長 63.6%/ 35.4%，2022/2023 年銷量

滲透率接近 13%/18.3%，而根據相關機構預測，2024 年全球新能源汽車銷量預計達到 1680 萬輛左

右，增速預計降至 30%以內，整體行業增長將較之前放緩。 

                              圖一：全球新能源汽車銷量及增長情況 

 

 
資料來源：EVtank 

* 挑戰之二：新能源汽車市場競爭加劇引發價格戰 

目前全球新能源汽車市場競爭正在加劇，隨著傳統車企加快電氣化轉型步伐，以及新興電動汽車品牌

的崛起，特斯拉過去獨領風騷的局面正逐漸改變，各家新能源汽車廠商都在為爭奪市占市場份額而互

相卷，即便是行業領軍公司特斯拉也得採取降價策略來維持銷量份額，2023 年特斯拉將其電動汽車

的價格平均下調了 25.1%。特斯拉的降價使得特斯拉的毛利率與營收亦出現下降趨勢，根據特斯拉最

新財報上披露的業績，2023 年 Q4 特斯拉報告營收為 251.7 億美元，同比增 3%,每股收益為 0.71 美
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元，同比大降 40%, 毛利率第四季度繼續下滑至 17.6%，錄得 2019 年以來最低水準，以上主要財務

資料均低於市場預期，顯示出特斯拉由於降價影響在盈利能力方面正面臨短期挑戰。 

圖二：特斯拉財報業績情況 

 
資料來源：公司公告 

 

* 挑戰之三：今年交付量預期下降 

近期德國車廠因供應鏈問題及電力問題而導致的停工等不利因素，加劇市場對公司交付量問題的憂

慮。市場一直以來都擔心特斯拉的交付問題，在德國工廠陸續遭“紅海問題”以及”生態恐怖分子”

縱火導致停產後(停產時間超過 2 周影響了交付)，這一擔憂愈演愈烈。 

在交付量方面，特斯拉稱考慮到不確定的經濟環境等因素影響，特斯拉選擇不發佈 2024 年的銷售預

測。特斯拉銷售上缺乏指引也是投資者比較擔憂的一個問題。特斯拉的交付問題一直是市場考慮的重

點指標，根據瑞銀以及高盛等大行研究報告指出，這些大行將 2024Q1 特斯拉的電動車交付量預測值

從 46.6-47.5 萬輛的目標下調至 43.2-43.5 萬輛，下調幅度約為 7.8%，比市場預期的 47.7 萬輛低約

10%左右的情況，對全年的預測來看，高盛及瑞銀等投行均下調了全年的交付量，從之前的 206-208

萬輛下調到 196-198 萬輛，下調幅度約為 5%。 
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圖三：UBS 對特斯拉未來幾年交付量的預測 

 
資料來源：UBS 

* 挑戰之四：MODEL 2 量產延遲 

在為了更好地與中低價車型競爭，維持公司在全球新能源汽車的市場份額，特斯拉需要一款中低價的

車型來滲透 10-20 萬元的市場（Model 2 將以 2.5 萬美元左右的入門級價格為賣點，以吸引收入較低

的消費者），從而在整體新能源汽車市場搶奪更多份額。考慮到中國在內等新能源汽車市場的競爭激

烈程度，特斯拉要盡可能加快 Model 2 的量產，才能持續在電動汽車市場上保持競爭力並且實現增

長加速。最新的消息顯示，特斯拉 Model 2 的量產可能會延遲至 2027 年。根據彭博社的報導，特斯

拉的量產目標從 2026 年推遲到 2027 年，而即使在最佳情況下，2026 年 Model 2 的產量也可能限

制在 50 萬輛，低於之前預期的 100 萬輛，直到 2027 年開始，Model2 的銷量才會明顯增加，成為

公司的一個重要收入來源。 

 

➢ 短期面臨諸多調整，特斯拉中長期是否仍存增長潛力？ 

特斯拉目前面臨諸多挑戰，特斯拉在新能源汽車領域的領先地位是否依然存在，中長期來看增長潛力

如何呢？請看下文分析： 

* 市占率處於上升趨勢，持續保持在全球第一位置 

目前特斯拉的市占率在全球範圍內仍較為領先，根據 Trendforce 資料，2023 年特斯拉在全球純電車

型市占率達到 19.9%佔據市場第一，並且較去年 16.6%的市場份額繼續提升。2023 年市占率排名第

二的比亞迪占比為 17.1%，TOP 10 占了全球 65%的市場份額，這一資料說明近一年來特斯拉雖然率

先開啟了降價策略打響行業價格戰使得行業競爭加劇，但是特斯拉基於其優越的產品性能與優勢，特

斯拉的搶佔到的市場份額其實在近兩年是逐步增加的，連續多年佔據新能源汽車行業頭部位置。另

外，隨著未來智慧駕駛程度從 L1/2 低級別輔助駕駛逐步往 L3/ L4 高級別駕駛，特斯拉對於其他企

業的優勢會逐步增加，因為特斯拉目前在高級別輔助駕駛系統上領先全球其他廠商，其 FSD 系統是
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全球第一個端到端 AI 自動駕駛系統，在視覺演算法、路測資料、自動駕駛晶片等多方面均領先同行

業大部分公司，因此即使更多車企進入使得新能源汽車行業面臨激烈競爭，但對這一需要長時間實際

車輛資料積累以及演算法積累的行業來說，特斯拉的自動駕駛系統保證了未來能夠在激烈的競爭之下

能夠繼續維持其領先的市場份額的關鍵因素。 

圖四：2023 年全球純電車型市占率 

 

資料來源：Trendforce 

 

*近期開啟逆勢降價，後續或導致價格戰暫緩 

經過了 2023 年的價格戰，各家新能源車企都經歷了不同程度的降價，目前價格上有轉跌趨勢，特斯

拉是上一輪率先打響價格戰的公司， 當時特斯拉在 2022 年底在全球開始發動減價戰，迫使其他廠

商不得以一起降價，才能使旗下車型銷量穩定。不過近期價格戰似乎有降溫現象，特斯拉官方網站顯

示，特斯拉美國 Model Y 車型於 4 月 1 日起全線加價 1000 美元，雖然特斯拉此次沒有公佈此次漲

價的原因（業內推測此次加價的原因可能是原材料價格上漲、公司希望穩住利潤率、刺激 3 月銷量

等，並不一定是行業需求激增），這對於行業來說是一個相對較好的信號，作為行業龍頭，特斯拉的

行動必將影響到其他車企，後續仍需要關注此次特斯拉漲價後能否減緩一下目前行業價格戰的瘋狂，

甚至帶動一些車企漲價。 

 

*自動駕駛軟體收入占比提升或拉動公司增長潛力 

汽車智慧化的時代，用戶最重視的體驗之一是能夠不斷改進、開發和增強的軟體。利用軟體+OTA 的

方式，可以通過使用者訂購或定期購買的軟體為其提供價值，並在這個過程中獲得源源不斷的收入。

目前特斯拉 FSD 自動駕駛系統仍處於本土化測試以及收集資料的初期階段，但它已經完成了超過 5

億英里的真實世界測試，經過數百萬個視訊短片的訓練。目前特斯拉 FSD 最新版本在雨天、無紅綠

燈路口、無保護左轉、以及應對應急車輛等場景中，系統都展現出了卓越的性能，作為全球自動駕駛
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的領先者，FSD 軟體訂閱費的高速增長會逐漸改善公司的經濟狀況。特斯拉將不僅能從購買特斯拉汽

車客戶那裡收取軟體訂閱費，而且特斯拉極有可能會考慮將其自動駕駛軟體系統授權給其他汽車製造

商來收取相應授權費。軟體訂閱業務的毛利率通常高達 80%，遠高於汽車 20%多的毛利率，一旦達

到規模，FSD 軟體訂閱獲取的收入會推動公司的利潤大幅增長。2030 年特斯拉預計將有超過 1800

萬存量車主用戶，其中近 80%將成為 FSD 的訂閱付費使用者，訂閱服務費將達到每年 160 億美元，

按照其毛利率 80%測算，對應毛利將高達 130 億美元，占 2023 年公司毛利的 73%。 

圖五：特斯拉 FSD 系統 

 

資料來源：特斯拉 AI DAY 

*特斯拉機器人業務有望開啟第二增長曲線 

在機器人方面，目前特斯拉發佈了 Optimus 二代機樣品，Optimus 的目標是替代人類完成重複勞

動、危險操作等工作，以智慧助手的角色投入生產中。它將首先在特斯拉工廠做些移動搬運、零部件

裝配等工業級操作，之後可擴展至家庭等更複雜環境中，成為通用服務機器人。目前特斯拉

Optimus 機器人預計最快明年可量產上市,根據馬斯克預測，未來特斯拉很大一部分的長期價值將來

自人形機器人業務，遠期機器人的需求將達 100 億台，這個數字遠超對汽車的需求。根據相關機構預

測，人形機器人有望在 2035 年成為千億美元級藍海市場，在中性假設下，2035 年全球人形機器人

製造和家庭服務市場銷量 800 萬台，2025-2035 年 CAGR 為 49%，市場規模有望達到 2000 億美

元，成長空間廣闊，而特斯拉作為人形機器人行業的領軍企業，有望深度受益人形機器人發展的浪

潮，開啟公司的第二增長曲線。不過需要注意的是，特斯拉機器人業務屬於遠期情景，預計到 2030

年才能產生一定規模收入，參照目前特斯拉新能源汽車市占率，假設特斯拉市占率為 20%，其人形機

器人收入預計為 75 億美元，2035 年機器人營收增長對公司整體的營收拉動作用更大，預計其人形機

器人收入為 400 億美元。  

                               圖六：全球人形機器人市場規模情況 
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資料來源：特斯拉 AI DAY, 世界銀行 

 

總結來說，儘管特斯拉短期面臨著新能源汽車市場競爭加劇、價格降幅導致公司盈利能力不及市場預

期、公司產能頻繁遭到幹擾、model2 推遲上市等短期利空因素影響使得股價近段時間表現較弱，投

資者情緒較悲觀，但認為特斯拉仍具備中長期的增長潛力，市場悲觀情緒宣洩後股價隨時會迎來企穩

反彈。在關鍵指標上如市占率方面特斯拉在行業競爭加劇時雖然採取降價策略導致公司盈利狀況受到

影響，但公司的市場份額並沒有下降，仍然佔據行業第一位置，隨著智慧汽車往高級別自動駕駛發

展，特斯拉的優勢會進一步顯現。另外，根據瑞銀的預測，2024-2025 年雖然特斯拉銷量被下調 5%

左右，但是仍有 10%以上的需求增長還算穩定，目前降價有放緩趨勢（當然也要觀察後續其他車企是

否會跟隨特斯拉），並且隨著 26 年新款車型陸續量產發佈，公司在 2026 年銷量增長有望重回 30%以

上增長，這一定程度也保證了公司在中期範圍內的業績增長。從更遠的長期來看，特斯拉 FSD 軟體

訂閱收費收入占比逐年提升以及人形機器人業務在 30 年大規模量產交付等具備較大潛力的業務逐步

貢獻增量收入與利潤，特斯拉的未來仍有較多故事可講。 
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