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板块表现：

特斯拉&Bloom Energy 26Q3 业绩简评

——汽车行业周报（20261019-20261025）

投资要点：

 行业周观点及投资分析意见：

（1）整车及商用车：由于内需较疲软、叠加出口或面临潜在负面政策影响，我

们认为整车板块或没有系统性上涨机会。相较于乘用车，我们更加建议关注重卡

板块，下半年重卡出口有望持续表现强劲。建议关注：中国重汽 H。（2）零部

件、液冷、AIDC 发电：汽车零部件转型液冷赛道寻求第二增长曲线是今年众多

零部件企业的核心战略。如果说去年的液冷板块围绕“交易预期”开展，那么今

年的板块预计将围绕“交易落地”开展。26H2 谷歌和英伟达新一代液冷方案有

望开始量产，国内外液冷或将在下半年开始规模化出货。建议关注：大元泵业、

同飞股份、兴瑞科技、盾安环境。同时建议关注 26H2 SOFC 产业链放量相关潜

在受益标的：潍柴动力、壹连科技、振华股份、春晖智控、三环集团等。关注燃

气机相关产业链、普遍具备低估值属性：中原内配、天润工业、长源东谷等。（3）

自动驾驶：我们认为今年是自动驾驶商业变革大于技术变革的一年，行业整体或

仍然处在瓶颈期。

 本周行业专题研究：特斯拉&Bloom Energy 26Q3 业绩简评。美国时间 10 月 21

日，特斯拉发布 26Q3 业绩，公司 Robotaxi、Optimus 业务进展较为乐观——其

中Robotaxi 27Q2 开始有望兑现报表、Optimus 的 demo 展示/产能爬坡节奏/应

用场景等指引均更为明晰。美国时间 10 月 22 日，Bloom Energy 发布 26Q3 业

绩，公司 26Q3 业绩超市场预期的同时，全年指引继续上修，绩后公司股价反馈

一般。公司自由现金流转负受营运资本增长&积极备货影响；另外，公司新厂房

的租赁也为未来 3-4 年实现 10GW级别的年出货奠定了基础。

 本周行业重点新闻：奇瑞紫微芯片首秀、2026 世界物理 AI 大会圆满举行。

 本周行业行情回顾

本周（10.19-10.23）汽车板块涨跌幅为+1.51%，沪深 300 指数-1.57%，周相
对收益+3.07pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他、
汽车服务、港股通汽车周度涨跌幅分别为+3.32%、-2.14%、-4.81%、+2.16%、
+3.17%、-2.88%。

 风险提示：1）行业景气度不及预期；2）原材料涨价；3）技术迭代不及预期等。

2026 年 10 月 26 日
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1.本周行业专题研究：特斯拉&Bloom Energy 26Q3
业绩简评

1.1.特斯拉 26Q3 业绩简评：Robotaxi、Optimus 业务进展较为
乐观

美国时间 10 月 21 日，特斯拉发布 26Q3 业绩，业绩说明对于 FSD、Robotaxi、Optimus

等核心业务板块的进展进行了更新。

——关于Robotaxi：26Q3 纯无人驾驶行驶里程实现 8x 增长；其中奥斯汀 Cybercab 车

队规模已扩张 10x 左右（参考 robotaxi tracker 数据，Cybercab 在 Texas 的注册数量从 9月

初的 45 辆增长至 10 月 24 日的 420 辆），计划在达拉斯推出 Cybercab 服务，后续有望实

现全天候运营+高速路段/更多样的天气条件覆盖。产线年产能达到 12.5 万辆，马斯克预计

Robotaxi 27Q2 有望开始对财报产生明显贡献。

——关于 FSD：全球付费用户超 150 万，订阅占比达到 50%；北美超 75%新车交付即

付费订阅（Q2 约 55%）。FSD未来几个月有望实现欧盟范围内的规模化认证。

图表 1：特斯拉主要业务目标实现情况（截至 2026 年 10 月 21 日）

资料来源：特斯拉法说会、海豚研究公众号等、华源证券研究所

——关于Optimus：业绩会系列表述给出了较为明确的量产/商业化节拍指引。

1）对于训练数据的看法：Optimus 目前更需要本体真机交互数据，众包数据不是关键：

参考特斯拉人工智能副总裁Ashok 的说法，由于没有类似汽车领域的庞大存量车队可以用来

收集训练数据，训练需要从零开始；Optimus 先通过观察其他人完成任务来学习（非本体真

机交互数据），然后再开始自己练习（本体真机交互数据）。特斯拉正在构建一个庞大的强化

学习循环，首先由人类进行初始基础训练以建立模型，然后将其应用到Optimus 上，进行大

量的自我对弈（马斯克认为需要制造 1-2 万个机器人，构建一个Optimus 学院，Optimus 可

以在那里练习完成各种各样的任务），包括模拟环境和现实世界，从而让Optimus 自身不断
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学习，特斯拉认为离取得非常好的成果已经很近了。我们认为其他通用模型刚进入物理 AI 赛

道，也需要经历大脑预训练阶段（投入较多非本体真机交互数据），到后训练阶段后本体真

机交互数据成为核心。

2）Optimus 量产节拍：要达到 2万台的周产能至少需要 1年甚至更久的时间；为了让机

器人能胜任开放式任务，AI 与机器人本体方面还有很多工作要做；明年年底左右预计 AI、机

电设计、可靠性、使用寿命等问题将得到解决，有望向外部公司交付Optimus；未来预计 1-

2 个月左右有望发布Optimus 视频（可执行一些非预先设定好的任务；具备一定泛化能力）。

3）AI5 的重要性&量产节拍：将特斯拉 AI 5 芯片集成到 Optimus 是另一个重要里程碑，

有望在 27 年 4月实现；这将带来较大的性能提升（AI5 计算能力比 AI4 高一个数量级），将

有望较大程度帮助Optimus 性能提升。

4）Optimus 最先落地的场景：初期客户可能是工业应用领域——比如那些危险的重复性

工作，那些“人们真的不想做，但又需要全天候运转的工作”，最大用户在于重工业、危险作

业等场景。

总结：Robotaxi、Optimus 业务进展较为乐观——Robotaxi 27Q2 开始有望兑现报表、

Optimus 的 demo 展示/产能爬坡节奏/应用场景等指引均更为明晰。

1.2.Bloom Energy 26Q3 业绩简评：业绩超市场预期，绩后公
司股价反馈一般

美国时间 10 月 22 日，Bloom Energy 发布 26Q3 业绩，26Q3 公司收入 12.4 亿美元

（yoy+138%），比市场预期高出约 15%；其中产品收入 10.7 亿美元（yoy+179%）；按 SOFC

产品 3000 美金/kw 的 ASP假设匡算，26Q3 SOFC产品出货量约 358MW（环比+15%左右）。

从Non-GAAP 口径来看，26Q3 整体毛利率 34.5%（环比+0.2pcts），其中产品毛利率 38.4%

（环比+1.2pcts），公司经营利润率 23.1%（环比+0.6pcts），盈利能力环比持续改善。

图表 2：BE 财务数据（单位：亿美元，GAAP 口径） 图表 3：BE 财务数据（单位：亿美元，Non-GAAP 口径）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所
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图表 4：BE 分产品财务数据（单位：亿美元）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

公司全年指引再次上修：全年收入 44-46 亿美元（中值 45 亿美元；较 26Q2 40.5 亿美

元的指引中值上修约 11%）；Non-GAAP 口径下，毛利率 34%（维持 26Q2 指引），经营利

润中值为 10.0 亿美元（较 26Q2 全年 8.5 亿美元的指引上修 17%）。可倒挤出 26Q4 收入中

值约为 14.5 亿美元（环比+17.1%）；毛利率 34.4%（Non-GAAP 口径；与 26Q3 接近）；

经营利润中值约3.4亿美元，经营利润率 23.5%（Non-GAAP口径；较之 26Q3提升 0.4pcts）。

26Q4 指引较为乐观。

图表 5：26Q2 BE 全年指引 图表 6：26Q3 BE 全年指引

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

我们的观点：公司 26Q3 业绩超市场预期的同时，全年指引继续上修。26Q3 自由现金流

转负受营运资本增长&扩产备货影响（产品收入在交付、控制权转移时就确认，但开票和回款

要按合同节点进行，随着收入增长，合同资产和应收账款积累越多，26Q3 这两项合计占用约

仅供内部参考，请勿外传！
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6 亿美元现金；同时公司为四季度交付和扩产备货，存货增加约 1.7 亿美元。资本开支也明显

加速，单季约 1.5 亿美元，前三季度已是 2025 年全年的 4倍）。产能规划方面，Fremont 第

二栋厂房租赁使潜在总产能上限可达 10GW 以上，未来 3-4 年实现年出货 10GW 级别已有

一定基础。

2.本周行业重点新闻

奇瑞紫微芯片首秀。10 月 20 日，在 2026 奇瑞全球创新大会上，奇瑞紫微芯片迎来首

秀，产品涵盖C系列中央计算芯片、S系列车规级碳化硅芯片、M系列车规级控制芯片三大

系列，构建起自主可控的车载芯片生态体系。面向车端 AI 计算的紫微C100 中央计算芯片专

为物理 AI 端侧部署设计，两颗 CPU 算力可达 1000KDMIPS，整车配置两颗 NPU 时算力可

达 2400TOPS，内存带宽达 600GB/s，针对千亿参数物理世界模型的端侧部署量身定制。功

率器件方面，紫微 S1500 SiC 碳化硅芯片支持行业最高的 1500V 车规级电压等级，模块出流

能力达 1450A。奇瑞同时宣布，8英寸晶圆已进入量产阶段，成本可降低超 30%。此外，奇

瑞还展示了五大芯片封装系列，称可覆盖旗下全平台车型。

2026 世界物理 AI 大会圆满举行。10 月 22 日，2026 世界物理 AI 大会暨宇树合作伙伴

生态大会圆满举行。宇树科技创始人、董事长兼CEO王兴兴以《相信，尽可能相信 AI》为题

发表主题演讲，展望宇树未来布局方向：提升大规模量产能力、自研与合作并行推进适配自

身硬件的物理 AI 模型等。王兴兴表示，期待 2027—2028 年，搭载物理 AI 大模型的宇树机

器人能取得显著突破。

3.本周行业行情回顾

本周（10.19-10.23）汽车板块涨跌幅为+1.51%，沪深 300 指数-1.57%，周相对收益

+3.07pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他、汽车服务、港股通

汽车周度涨跌幅分别为+3.32%、-2.14%、-4.81%、+2.16%、+3.17%、-2.88%。
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图表 7：本周汽车板块上涨 1.51%

资料来源：wind，华源证券研究所

注：为申万行业指数口径，周度涨跌幅数据范围取 2026.10.19-2026.10.23（下同）

图表 8：本周汽车板块涨跌幅相对沪深 300 跑赢 3.07pct

资料来源：wind，华源证券研究所
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4.风险提示

1）行业景气度不及预期：若受政策退坡等因素影响，国内汽车行业景气度存在不及预期的风

险。

2）原材料涨价风险：若原材料面临持续涨价风险，或会对汽车行业盈利能力产生一定影响。

3）技术迭代不及预期：若智能驾驶、AI 等技术迭代不及预期，可能影响 AI 相关应用落地节

奏。
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修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使
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