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短期營運逆風無礙實體 AI 王者地位  

  重要訊息 

因電動車價格壓力延續，Tesla 4Q24 利潤率低於預期；能源業務為營運亮點，儲能

系統出貨量再創新高。管理層樂觀預期 2025 年電動車銷量重返年增，2026-28 年

隨 FSD、Cybercab 與 Optimus 發展將迎來營運爆發期。 

評論及分析 

重申 2025 年可推出 L4 自駕。Elon Musk 在財報會議上宣布 Robotaxi 將在 6 月於

德州奧斯汀上路，並目標年底將無人監督 FSD 拓展到美國多個城市，但將審慎擴張

以確保其系統安全性得到驗證。在歐洲與中國推出無人監督 FSD 則分別面臨監管與

行政程序冗長及資料跨境限制影響，但仍穩定進展中，最快今年 5 月可獲得公司在

歐洲的主要監管國荷蘭核准並上報歐盟等待表決。Tesla 亦持續與多家車廠洽談

FSD 授權，但因其他車廠導入 FSD 牽涉到車體設計與軟韌體整合，我們認為時間點

將不早於 2028 年。 

目標 2025-27 年 Optimus 產量每年提升 5-10 倍。Tesla 目標 2025 年起在廠區利

用 Optimus 執行重複性高或較危險的工作，2026 年開始對外銷售。Elon Musk 預

測當年產能達 100 萬台時，每台機器人成本可因生產線高度自動化而降至 2 萬美元

以下，但最終價格將取決於市場需求。凱基現預估 2026-28 年 Optimus 銷量為 3.5

萬、30 萬、75 萬台，起始售價 5 萬美元，此後逐步降低。 

1H25 電動車業務逆風延續，2025 年電動車銷量預估年增 9%。目前歐洲需求仍疲

弱，且預期 1H25 消費者可能觀望 Model Y 改版而延後購置，Tesla 可能須推出更

多購車優惠以刺激需求，而關稅、補助等政策不確定性因素則使利潤率存在下檔風

險。凱基預期 2025 年交車量為 194 萬輛，其中新平價車款銷量為 6 萬輛，並下調

利潤率假設，調整後 2025-26 年 EPS 預估為 2.27、3.54 美元。預估 1Q25 銷量

41.0 萬輛，季減 17%。 

投資建議 

凱基維持 Tesla「增加持股」評等，12 個月目標價調升為 438 美元，係以 SOTP 法

針對其電動車、能源、Robotaxi、機器人、服務及其他分別給予評價，相當於

2026、2027 年預估 EPS 的 124、79 倍。 

投資風險 

價格壓力抑制短期獲利能力；政治風險。 
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L4 自駕目標 2025 年 6 月於德州奧斯汀上路 

Tesla 於 2024 年 12 月發布 FSD (supervised) V13.2 更新，其模型規模與前一版

V12.5 相比資料量提升 4.2 倍，訓練運算量提升 5 倍，「影像至控制 (Photon-to-

control)」延遲時間減少 50%。車主可在停車狀態下即開啟 FSD 功能，在條件許可

下 得 以 一 路 自 動 行 駛 到 目 的 地 並 停 車 ， 並 且 在 全 速 域 選

擇”Chill”、”Standard”、”Hurry”三種駕駛風格，點到點行車體驗大幅精

進，但仍偶有須人為介入的狀況，且夜間可靠度尚有待提升。V13.2 也允許搭載

HW4 的車輛在突發狀況發生時 (如車禍、道路封鎖) 即時上傳資訊予車隊以進行臨

場處置，為未來提供 Robotaxi 服務作準備。V13.2 性能突飛猛進有賴德州廠由 5 萬

顆 Nvidia (美) H100 GPU 所組成的 Cortex 訓練集群，未來公司規劃持續投入資本

支出以建置算力，Elon Musk 預期 V14 性能又將較 V13 大幅提升。 

2024 年 10 月”We, Robot”發布會中，Elon Musk 表示目標 2025 年在美國德州

與加州推出無人監督 FSD，即市場期盼已久的 L4 自駕，此次財報會議則更新進

度，預計 6 月在德州奧斯汀首次推出 Robotaxi，以現有車型搭載無人監督 FSD 提

供付費搭乘服務，並目標年底將無人監督 FSD 拓展至美國多個城市。目前在加州廠

製造的新車已可透過無人監督 FSD 由生產線自行移動 1.2 英里至裝載碼頭而無須人

力介入，近期也將逐步在其他廠區導入。公司將審慎拓展無人監督 FSD 服務，確保

其系統安全性得到驗證。Cybercab 產線已在德州廠展開建置，預計 2026 年投產。

凱基採保守預估 Tesla Robotaxi 車隊(含自有與平台) 擴張速度，預估 2026-27 年

底數量為 0.75 萬輛、7.5 萬輛，2028 年持續放量至 29 萬輛，每輛車推估每年可帶

來 2.5-3 萬美元收入。 

此外，Tesla 目標今年在歐洲與中國推出須駕駛監督的 FSD，但有關無須監督版本

的推出則尚在處理相關法規監管難題，使其在美國以外市場上路暫未有明確時間

表，但仍穩定進展中。歐洲市場有較冗長的監管與行政程序，在財報會議上管理層

提到最快今年 5 月可獲得公司在歐洲的主要監管國荷蘭核准並上報歐盟，但待歐盟

各國表決通過可能還須再耗時約一年或更久。中國市場則主要卡在「資料跨境限

制」，即車輛影像資料無法自由轉移到海外，為此公司與百度 (中) 合作，由百度提

供地圖與導航功能，並透過公開的街景影片蒐集中國路況與交通法規相關資訊供訓

練使用，以符合當地監管單位針對資訊與駕駛安全的要求。Tesla 亦持續與多家車

廠洽談 FSD 授權，但前提為技術已被證明完全成熟且合作對象須具備一定生產規

模，因此將無人監督 FSD 於美國成功大量部屬為公司優先處理事項；由於其他車廠

導入 FSD 牽涉到車體設計與軟韌體整合，我們認為時間點將不早於 2028 年。 

 

 

 

 

 



      

  

2025 年 2 月 12 日   3  

美國 Tesla 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目標 2025-27 年 Optimus 產量每年提升 5-10 倍 

Optimus 將配備精密手部結構，可以執行彈鋼琴與穿針線等高精度要求的工作，但

如何自供應鏈取得高規格的硬體與零組件將為其量產關鍵。此外，Optimus 與 FSD

一樣採以視覺為基礎的神經網絡連結，但因機器人所牽涉之應用場域與針對外部環

境之應對措施遠較自動駕駛複雜，Tesla 預期訓練量需求將為 FSD 的 10 倍，因此

財報會議上 Elon Musk 也提到持續加大算力投資的重要性。 

Tesla 目標 2025 年起在廠區利用 Optimus 執行重複性高或較危險的工作，2026 年

開始對外銷售。目標 2025 年造出數千到 1 萬台機器人，2026 年更新為 V2 之後增

至 5-10 萬台，2027 年再提升 10 倍。價格方面，Elon Musk 預測當年產能達 100

萬台時，每台機器人成本可因生產線高度自動化而降至 2 萬美元以下，但最終價格

將取決於市場需求，即以 Optimus 所取代的人力價值決定。凱基現預估 2026-28

年 Optimus 銷量為 3.5 萬、30 萬、75 萬台，起始售價 5 萬美元，此後逐步降低。 
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4Q24 財報回顧 – 利潤率低於預期 

4Q24 Non-GAAP EPS 0.73 美元僅略低於市場共識的 0.75 美元，但其中約 0.22 美

元來自業外所持有比特幣之評價利益，本業部分合併毛利率 16.3%低於市場共識

2.7ppts，營業利益 15.8 億美元低於市場預估 41%。 

為達成全年銷量成長目標，Tesla 於 4Q24 提供低利率車貸 (0-0.99% APR) 與更優

惠租賃方案，並調高推薦獎勵計劃折扣以刺激需求，但 4Q24 電動車銷量最終僅達

成 49.6 萬輛，季增 7%、年增 3%；全年銷量 179 萬輛則年減 1%，為公司自 2012

年開始交付首款量產車型 Model S 以來首度全年交車輛衰退。因前述優惠措施與產

品組合不利，4Q24 汽車 ASP 季減 7%，每車成本則僅季減 4%至 3.33 萬美元，導

致扣除碳權後之汽車毛利率季減 3.5ppts 至 13.6%，為近七年來單季新低。凱基推

估中國電動車銷售因價格壓力嚴重已陷入虧損，且 Cybertruck 量產爬坡仍不順，

持續拖累整體利潤率，而該車型 4Q24 銷量季減可能顯示其積壓訂單已見底。此次

財報顯現需求仍未明顯改善，導致價格壓力延續，預期在新平價車款  (市場稱為

Model 2) 量產前利潤率提升空間有限。 

 

 

 

 

 

 

預估 2025 年電動車銷量年增 9% 

管理層在財報會議上僅提及 2025 年電動車銷量將重返年增但並無提及明確幅度，

但其 IR 團隊於年初曾表示公司目標銷量年增 20-30%，即 215-233 萬輛。公司認

為電池生產瓶頸為限制長期電動車銷售的主要因素，而非需求，將持續擴充包括

4680 電池在內的電池組產能。此外，由於 Tesla 在美國生產的電動車中有 20-25%

零組件由墨西哥進口，因此公司將密切關注關稅影響並調整供應鏈。 

凱基預估 2025 年 Tesla 電動車銷量為 194 萬輛，較市場共識預估 203 萬輛 (年增

14%) 與公司目標更為保守。我們認為公司目標達成須滿足：(1) Model 2 如期於

1H25 投產，且 Model Y 大改款後之量產爬坡順利；(2) 降低 Cybertruck 生產成本

措施奏效，使公司可調低售價刺激更多購車需求，同時改善利潤率；(3) 歐美進入

降息循環後需求回復；與 (4) 關稅、補助等政策不確定性因素緩解。 

短期而言，我們認為 1H25 銷量表現不容樂觀，主因：(1) 歐洲銷量持續衰退；與 

(2) Model Y 大改款，各廠區產線升級將使 UTR 降低，且消費者可能因等待改款車
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型而延後購置。預期 1Q25 電動車銷量僅為 41.0 萬輛，季減 17%、年增 6%，

2Q25 則季增 14%至 46.7 萬輛。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

能源業務為短期營運亮點，2025 年裝置量將再年增逾 50% 

4Q24 儲能系統出貨量 11.0GWh 再創單季新高，能源業務毛利率仍維持 25.2%高

水準，為近期營運一大亮點。2024 年儲能系統出貨量 31.4GWh 較 2023 年的

14.7GWh 大幅成長 114%，係受惠於電池成本下滑使產品價格更具競爭力，且加州

電池廠產能提升，但目前出貨量仍受限於產能，即產品依然供不應求；隨 1Q25 上

海廠二期完工投產，瓶頸應逐漸緩解，管理層預期在 2025 年儲能系統出貨量將能

維持 50%以上成長。 

Tesla 由光、充、儲整合的完整能源生態系已為公司建立另一座護城河，其成長潛

力雖無法與 FSD 或機器人比擬，但仍不容忽視。依 BNEF 預估全球 2024 年全球儲

能系統新增裝置量 169GWh 計算，Tesla 儲能系統全球市占率已達 19%，較 2023

年的 15%提升並穩居龍頭。儘管 Trump 上任被市場視為不利美國潔淨能源產業發

展的信號，但全球能源轉型與減碳大趨勢並未改變。太陽能、風力等間歇性能源的

占比提升將有賴電網級儲能系統進行削峰填谷 (Peak shaving) 以維持整體電網穩

定，表後儲能系統則可協助家戶或工商業用戶在電網供電吃緊時可自行滿足用電需

求，並躲避面臨極端電價之風險；衍生新興電力市場商機如微電網 (Micro grid)、

虛擬電廠 (Virtual power plant；VPP) 等，儲能系統皆扮演重要角色。 
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BNEF 預估 2030 年全球儲能系統新增裝置量將成長為 516GWh，隱含 2024-30 年

CAGR 20%。我們認為 Tesla 深入電池供應鏈如鋰精煉等關鍵製程將帶來成本優

勢，在澳洲、美國等多個市場運行多年的 VPP 則證明其能源管理系統 (Energy 

management system；EMS) 之資通訊技術實力，未來將持續坐穩業界領先地

位 。 凱 基 預 估 2025-27 年 Tesla 儲 能 系 統 出 貨 量 46.7GWh 、 61.9GWh 、

77.4GWh，分別年增 48%、33%、25%。管理層重申不會淡出太陽能業務，但將

專注於高端市場；凱基推估太陽能占能源業務營收比重已小於 1%，其餘皆來自儲

能系統。 

 

 

 

 

 

 

全球實體 AI 王者地位難以撼動；重申「增加持股」評等，目標價 438 美元 

儘管短期因電動車成為紅海市場使獲利展望差強人意，但股價自 Trump 當選總統

以來最多上漲達 91%，即便隨後有所回跌但目前仍交易於 2025-26 年市場共識 EPS

預估的 155、99 倍。市場已將目光放至 2026-28 年 (即 Elon Musk 預期的營運爆

發期) 的獲利想像空間，而作為承先啟後的年度，2025 年 FSD 與機器人技術的發展

將左右 Tesla 長期的成長斜率。惟 Elon Musk 深入政府運作，連帶之政治風險亦可

能造成股價波動。 

凱基採 SOTP 法評價 Tesla，針對其五大事業體電動車、能源、Robotaxi、機器人 

(即 Optimus)、服務及其他，以 2028 年財務預估為基礎分別給予評價，預期 2027

年底公司合理市值為 1.81 兆美元，依折現率假設 8%給予 12 個月目標價 438 美

元，相當於 2026-27 年 EPS 預估的 124、79 倍。目前評價不低，但考量 Tesla 在

現今實體 AI 最重要的應用場域當中 (即自動駕駛與機器人) 技術穩居領先，且已具

備大量生產與良好成本控管的實績，我們仍持續樂觀看待公司中長期股價動能。 
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