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3Q24 獲利優於預期；獲利下修循環趨尾聲  

  重要訊息 

Tesla 公告 3Q24 財報。儘管持續面臨價格壓力，但降成本措施奏效使毛利率回升

至 19.8%，除碳權收入後之汽車業務毛利率亦升至 17.1%，Non-GAAP EPS 0.72

美元優於預期。股價於盤後大漲約 12%。 

評論及分析 

目標2025年電動車銷量年增 20-30%。管理層重申 2024年電動車銷量微幅年增，

而 2025 年預估成長性優於市場共識 (200 萬輛，年增約 10%)，須仰賴新平價車款

於 1H25 投產、Cybertruck 量產持續爬坡，及歐美市場電動車需求復甦。凱基預估

2024-25 年電動車銷量預估為 180 萬 (年持平)、217 萬輛 (年增 21%)，新平價車款

2025 年銷量為 6.1 萬輛。 

持續投資算力發展自動駕駛、機器人等 AI 應用。Tesla 宣布將 2024 年資本支出規

劃由 100億美元上調至 110 億美元以加速建置算力，並表示德州資料中心將在本月

底完成配置5萬顆Nvidia (美) H100 GPU。憑藉算力提升，3Q24推出的FSD V12.5

參數量已較 V12.4 增加達 4 倍，預計 V13 推出時介入里程將較 V12.5 再提升 4-5

倍。管理層樂觀預期 2025 年可在德州與加州推出無監管 FSD 服務，而 Cybercab

則將於 2026 年進入量產，目標長期年產量達 200 萬輛以上。公司亦對其 Optimus

人型機器人發展深具信心，預計未來上市後價格落在 2-3 萬美元，可作為工廠生產

或家務用途。 

過去兩年獲利下修循環將終結。3Q24 能源業務毛利率續創新猷達 30.5%，管理層

表示 1Q25 上海廠也將投產儲能系統，目標將公司儲能系統年產能由現今 40GWh

快速提升至 100GWh。儘管仍有中國零利率優惠造成之壓力，但 Cybertruck 毛利

率已轉正且電池等原物料成本仍處低檔，因此凱基預期利潤率將可維持。我們上調

2025-26 年 EPS 預估至 3.80 元、5.52 元，年增 51%、45%，並預期市場將重啟上

修 Tesla 電動車銷量與利潤率預估。 

投資建議 

凱基將 Tesla評等由「持有」調升為「增加持股」，12個月目標價為 276美元，相

當於 2026 年預估 EPS 的 50 倍。 

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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