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方舟投資管理公
司（ARK Invest）創辦
人伍德（Cathie Wood）有
「女股神」 之稱，她一向是特斯拉

的 「鐵粉」 ，特斯拉股價去年9月開
始從高位大跌，其間伍德多次增持。
旗下方舟投資更發表研究報告預言，
特斯拉2026年將升至500美元，意味
着股價將有近4倍升幅。

投行：四招可扭轉跌勢
方舟投資去年4月也曾發表研究報

告表示，特斯拉2026年的目標價為4600

美元。但
這是拆股前的股
價，特斯拉去年8月25日正式1拆3，若
以拆股後的股價計算，目標價應為1533
美元，相對近期的報告所指的500美元
目標價，明顯已大幅下調，只是仍然比
市場預期的更高。

儘管美國投行Wedbush分析師
Dan Ives也是特斯拉 「粉絲」 ，但早
前卻表示必須出現四個股價催化因
素，特斯拉才能確切見底回升。其
一，馬斯克須重新專注特斯拉的業務
發展，而不是把大部分時間花在推特
（Twitter）的業務上。其二，馬斯克
必須停止拋售持有的特斯拉股票，不
再拋售的承諾不能再違背。這兩點是
股價回升的必要條件。

比亞迪股價已觸底更值博
其三，特斯拉必須開始實行買入

庫藏股（公司將自己已經發行的股票
重新買回，存放於公司，而尚未註銷
或重新售出），以減少市場上所有已
發行股票的總數。其四，公布2022年
業績時，必須設定較為保守的2023年
預測，才能更容易達到目標。Dan
Ives仍然予特斯拉跑贏大市評級，但
目標價已由250美元下調至175美元。

永裕證券董事總經理謝明光認為，
若投資者有意在近期 「撈底」 特斯拉，
倒不如留意比亞迪（01211），比亞迪
前景其實比特斯拉更好。去年上半年比
亞迪的全球市場佔有率已超過特斯拉，
單是去年上半年銷售已超64萬輛，同期
特斯拉只有56萬輛。而且比亞迪是全球
目前唯一掌握電池、電機、電控等核心
技術的企業。相比股價仍在尋底的特斯
拉，買入比亞迪是較為穩健之選。

在特斯拉
公布全年業績之

前，其實很多投資者早
已沽貨，他們的離場不是因為
業績在新春期間公布，而是近

年特斯拉公布業績後例必有大跌。
特斯拉向來是投資者最愛的股份

之一，但其市銷率長期高於同業，截至去年
底市銷率達到5.668倍，其他汽車股例如福特

汽車（US：F）及通用汽車（US：GM）卻只有0.32
倍及0.346倍，即使中國電動車股如蔚來（US：NIO）及

小鵬（US：XPEV），也只是2.824倍及1.955倍。

市銷率長期高於同業
特斯拉市銷率過高，反映市場的預期更高，當銷量及營運數

據不及預期時，股價便會出現調整。2021年1月28日公布的
2020年全年業績，其實是特斯拉首個實現全年盈利的一年，當
時特斯拉連續6個季度實現盈利，並實現首個全年盈利，而且全
年共生產和交付約50萬輛電動車，交付量同比增長36%。但業
績公布後，股價在盤後時段立即急跌超過7%，其後股價持續下
跌，3月5日更低見179.83美元，跌幅達到39%。

業績其實不俗，為什麼股價會大跌？這就是市場對特斯拉的
預期過高，在業績後往往能找到可以 「挑剔」 之處。當年特斯拉
的汽車交付量增長不俗，但市場認為增長大部分在中國市場，美
國和歐洲市場的銷量卻不理想。2020年特斯拉在美國銷量增長
不足2%，Model 3的新車註冊量更下跌35%。

當年投資者又認為特斯拉的毛利率下降。當年第4季度，特
斯拉在中國以及全球市場大幅減價，導致第4季度產品平均銷售
價格下跌11%。受此影響，2020年第4季度毛利率僅為19.2%，
成為2019年以來第4季度最低水平。當年首錄盈利尚且無法刺激
股價上揚，更遑論今年公布的業績，可能不會給投資者驚喜。

特斯拉周四派季績
最樂觀料多賺一倍

特斯拉（US：TSLA）一
向是在1月杪公布業績，特

斯拉去年也是在1月26日公布
的。不過去年的新春在2月份，2

月1日是虎年大年初一，特斯拉1月杪
公布業績時，人們仍未為過年而忙碌。

2021年，特斯拉在1月28日公布業績，再
過兩周才迎來牛年大年初一（2月12日），股
民也不用在新春期間為特斯拉而煩惱。

股價近四個月累跌67%
特斯拉股價從去年9月21日開始，由高位

313.8美元持續下滑，今年1月6日更低見
101.81美元，跌幅高達67%以上，市值一度
低於Facebook母公司Meta（US：META），
暴跌的幅度遠遠超出投資者的預期。特斯拉
的市值在2021年曾是Meta的3倍，雖兩
家公司的業務截然不同，但同是投資者最歡
迎的大型股份。

有網民嘲諷： 「今年農曆年假期，就是
在等特斯拉行政總裁馬斯克派利是。」 該網
民說，從未見過特斯拉的跌浪維持如此長時
間，過去每當股價急跌後總是很快出現反
彈，因為看好此股的投資者相當多，但過去
三個月，特斯拉仍未能 「止瀉」 ，希望業績
有驚喜，令股價走勢逆轉。

參考2021年第4季至2022年第3季度，每
股盈利均較市場預期為佳，其中去年首季每
股盈利預測為0.55美元，最終公布達0.95美
元。其後兩季亦較市場預測多出16%及
9.2%，而券商對2022年第4季業績預測頗為
分歧，由0.82美元至1.34美元不等，中位數

為1.04美元，按年增長20%至
97%，中位數為53%。反映期內
汽車銷售未如理想及原料成本增
加有關。

無可否認，特斯拉的確強勁，
令股價水漲船高。

回顧特斯拉2022年1月26日公布
2021年全年業績，末季營收177.2億
美元，按年增長65%；淨利潤23.21億
美元，按年暴增760%；營業利潤率為
14.7%，汽車毛利率為30.6%，均高
於此前市場預期。2021年營收達538.23
億美元，淨利潤為55.19億美元。新車交
付量更有強勁增長，2021年末季共交付
30.86萬輛車，按年增長71%。全年交付
93.62萬輛車，按年增長87%，其中
Model 3和Model Y最為熱賣。

銷售放緩經營恐不盡如人意
業績令人滿意，股價竟然由312.47美元

急跌至276.37美元，其後跌勢不止，到2022
年2月24日更低見233.33美元。致命原因是
當年公布業績後，特斯拉在致股東信提到：
「生產瓶頸和供應鏈挑戰，仍是當前主要

問題。」 就是這句話嚇壞了投資者。
這個問題迄今仍未能徹底解決，延至

2023年問題依舊，有網民研究了特斯
拉過去幾年的股價走勢後認為，特斯
拉2022年的銷售正在放緩，業
績恐怕不盡如人意，投資者必須
「金睛火眼」 盯緊其股價走向，

因為很大機會再現一輪暴跌浪。

股價持續插水 盈利增長表現惹關注

特斯拉慘變提款機
馬斯克大手減持套現600億

經營分心
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股東期盼

特斯拉在公布
2022年業績之前，

早於1月3日率先公布了第4季的汽車
交付量，投資者從中可窺見特斯拉
的銷售不如預期。特斯拉2022年

第4季產量高達43.97萬輛，交
付量也達到40.5萬輛，雖
然創下單季最高紀錄，
但仍遜於市場預期。

2022年全年計算，
特斯拉交付達到

131萬輛，
同 樣

未達到原先定下按年增長50%的目
標。

很多特斯拉股東相信，特斯拉未
能達標，與行政總裁馬斯克把注意力
轉投到新收購的Twitter（推特，
US：TWTR），有莫大關係。儘管特
斯拉2022年交付量同比增長高達
40%，在去年上半年疫情嚴峻的形勢
下，上海超級工廠交付量仍較去年的
48萬輛大增48%，產能增幅跑贏行業
平均水準，可是依然未能讓股東滿
意。

為什麼特斯拉始終達不到投資者
的期望？有分析認為，這與馬斯克有

很大關係。市場對馬斯克的不滿一
直在增加，即使業績增長良好，市

場仍認為業績未能達
標。

股東要求撤換行政總裁
馬斯克去年11月及12月均大手持

沽售特斯拉股份，分別套現約308億
及279億港元，這足以令投資者失去
信心。美國投行Wedbush分析師
Dan Ives表示，馬斯克去年一直拋售
持有的特斯拉股票，這會令特斯拉的
形象惡化，投資者相信他只把特斯拉
當作 「提款機」 。

另外，馬斯克在收購推特後，幾
乎把全部精神放在Twitter上，還發表
諸多具爭議的言論，這些行為讓特斯
拉的股東大為不滿，紛紛要求撤換特
斯拉行政總裁。

大公報記者

許臨
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奧迪奧迪 特斯拉特斯拉

▲過去四個月，特斯
拉股價未能止瀉。

▲特斯拉一向
是在1月杪公
布全年業績。

▼上海超級工廠交付
量按年大增48%。

▲美國女股神伍德睇好特斯拉股價將
有近4倍升幅。

1月22日是大年初一，今年比

去年及前年都早過年。美股

投資者今年過年心不安，因

為很可能在春節也要分析

市況，特別是最多散戶

留意的特斯拉，將於香

港時間大年初五（1月

26日）收市後公布

2022年第四季度以

及全年業績。據

過往經驗，特斯

拉公布業績後，

股價總有異

動，投資者今

年拜年期間，

恐怕又要

抽空關注

特斯拉

走勢。
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▲特斯拉
本周公布
業績。

▲股價插水，馬斯克未
有出手護盤，反而大手
減持套現。

美企業績前瞻①


