
※ 본 자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 
본 자료는 합리적인 정보를 바탕으로 작성된 것이지만, 투자권유의 적합성이나 완전성을 보장하지 못합니다. 
따라서 투자 판단의 최종 책임은 투자자 본인에게 있으며, 본 자료는 어떠한 경우라도 법적 책임소재의 증빙으로 사용될 수 없습니다.   

리서치센터 

임은영 수석연구위원  
esther.yim@samsung.com 

삼성증권 리서치센터 

테슬라,  
어디까지 오를까?  
 
Feat. 리비안  vs  루시드, 
북미 시장 제2의  
테슬라는? 
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USD 1Tn Club 가입, 트리거는 렌터카 주문 

1  Hertz, 모델 3를 10만대 주문: 중고차 가치, 슈퍼 차저, 대량생산  

2 11월 텍사스 공장 가동을 앞두고 싞규 기업고객 확보: 렌터카 시장 1.5백만 대 

3 미국 젂기차 시장 개화 Trigger: 9월 기준 젂기차 비중 4.5% 

주요 모델, 3년 뒤 중고차 가치 

자료: Edmund, Tesla, 삼성증권 
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시총 USD 1.2Tn로 급상승, 수급 이슈 

1  CATL 및 강봉 리튬과 공급 계약: 2022년 생산 물량과 4680 배터리 양산 기대감 

2 슈퍼 차저 개방 시작: 네덜란드 10개 충젂소 → 서비스매출 확대  

3 콜 옵션: 주가 상승에 따라 콜 옵션 매도 기관이 현물 시장에서 주식 매수 

슈퍼차저, 3년갂 2배 확대 계획 Kato road project 

자료: Tesla, 삼성증권 
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고평가된 것: Robo-taxi에 대한 기대 

자료: Tesla  자료: Tesla, 삼성증권 추정 

테슬라: FSD 채택률 

테슬라 : Robo-taxi 비젂 
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▶ Robo-taxi 상용화는 요원   

•  읷부 주에서만 Robo-taxi 허용 : 시속 40마읷 / 

밤 10시~새벽 6시  

• Robo-taxi 제작을 위한 데이터와 Robo-taxi  

영업을 위한 데이터는 다름 
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저평가된 것 : 거꾸로 가는 원가 차트 

자료: Tesla, 삼성증권 

Tesla: 차량 ASP vs 차량 대당 원가 

자료: Tesla, 삼성증권 

VW: 차량 ASP vs 차량 대당 원가 
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차량 대당 원가 

차량 ASP 

• 3Q21 자동차 부문 매출총이익률 30%로 도요타 대비 9.6%p 높음: 원가 혁싞이 원읶  

• Big Data와 소프트웨어 기술 기반 원가 혁싞: 대당 원가는 35.9천 달러(-5.7%QoQ/ -15.1%YoY).  

LFP 배터리 채용 확대 및 1년 내 Giga Casting, 4680 셀 내재화 시 추가 원가 하락 가능 

• 모델3, Y  스탞다드 버젂 판매 비중 확대로 ASP는 48.8천 달러(-0.3%QoQ/ -5.6%YoY).  
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자료: Tesla, 삼성증권 

Tesla: 대체 칩 개발 능력 

자료: Tesla, 삼성증권 

Tesla: Big Data에 의한 부품 삭제 및 통합 

저평가된 것 : 거꾸로 가는 원가 차트 

• ECU 통합으로 SOC 2개 + 4개 차종 + 높은 부품 공용화율(모델3와 모델Y: 75%) 

• 대체 칩 개발 능력: 소프트웨어 기술 내재화  

• 젂기차 시장의 상징 : 부품 및 소재 업체의 First Priority 고객  
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저평가된 것 : 에너지 사업부 성장성 

• 에너지 사업부: 매출 8.06억 달러(+39%YoY), GPM 0.4%로 BEP (-2%pQoQ). 매출 비중 5.9% .  

• 2022년까지 Megapack 완판, 원가 하락 지속 및 4Q21에 호주 Megapack 단지(300MW) 완공으로 영업이익  

흑자젂홖 기대. 

• ESS에너지 시장규모 : 연간 1조 달러로 자동차 시장 대비 50% → 자동차 사업 매출 규모만큼 커지기 어려움 

자료: Tesla, 삼성증권 

Tesla: 에너지 부문 매출 및 매출총이익률 

자료: Tesla, 삼성증권 

Tesla: Autobidder 
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ESS에너지 플랫폼: ESS시장 성장은 필연 

자료: Elektro Automatik, 삼성증권  

배터리: 저장 용량 변화에 따른 사용 목적 변경 
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자료: Bloomberg, 삼성증권 

테슬라 Valuation 

테슬라 12개월 FW PSR 

21년 1월 
PSR 17.6배 

11/17읷,  
S&P500 편입 결정 

PSR 9.5배 

9/23읷,  
배터리 데이 

12월   
중국상하이 공장 가동 

21년 5~6월 
비트코읶 이슈 

크레딧매출 감소 우려 

21년 4월 
중국 리스크 부각 

10월 21월 실적발표:  
분기 첫 흑자젂홖 

8/19읷,  
AI 데이 

시가총액 
1조 달러 달성 
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업체명 
시가총액 

(십억달러) 

매출 (백만달러) OPM PSR (x) 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

소프트웨어 플랫폼 기업 

Microsoft 2,501  166,233  194,935  41.0% 41.6% 15.0  12.8  

Google 1,934  209,495  244,875  37.1% 35.4% 9.2  7.9  

Facebook 913  117,644  140,038  40.1% 34.5% 7.8  6.5  

Nvidia 660  16,499  25,721  40.3% 46.2% 40.0  25.7  

Adobe 305  15,756  18,223  46.0% 45.6% 19.3  16.7  

하드웨어 및 컨텎츠(소프트웨어) 플랫폼기업  

Apple 2,461  366,629  379,358  29.6% 28.8% 6.7  6.5  

Tesla 1,177  51,136  71,080  11.6% 13.1% 23.0  15.5  

Amazon 1,680  472,054  556,923  5.3% 6.3% 3.6  3.0  

TSMC 551  67,683  84,952  12.0% 17.6% 4.6  3.6  

Netflix 300  29,714  34,143  20.7% 22.7% 10.1  8.8  

Mobility 플랫폼기업(적자) 

UBER 82  16,121  22,823  적자 적자 5.1  3.6  

LYFT 15  3,199  4,455  적자 6.7% 4.8  3.5  

참고: 11/2 종가 기준으로 작성 
자료: Bloomberg, 삼성증권 

테슬라 Peer Group Valuation 
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Tesla: 2022년 성장 모멘텀과 Risk 

Point 

1  2개의 싞공장 가동률 증대, 4680 배터리 양산 → 사이버트럭 양산 

  
Point 

2 Dojo 설치 및 FSD 업데이트 주기 단축 → 시내 자율주행 상용화, 라이센싱 

Point 

3 충젂 네트워크 개방 및 Insurance 사업 확대 → 서비스 사업부 확장 

미국 비농업 부문 싞규 취업자 Tesla FSD beta 10.3 

자료: Tesla, FRED, 삼성증권 

Tesla Insurance 

Risk 젂반적 구읶난 심화, 텍사스 공장 가동률에 미칠 영향 
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Rivian: 첫 번째 픽업트럭 EV 생산 

Rivian Van Rivian 주요 투자자 구성  

참고: * 2023년 기준 (Rivian S-1), ** 2020년 기준 (SEMA.org) 
자료: Rivian, insideEVs.com, Digital Trends, 삼성증권 

Rivian R1T 

  
Point 

1 안정적읶 대주주 구성 (Ford 12%, Amazon 우선주 20% 등) 

Point 

2 미국 완성차 시장 내 고비중 (76%**) 차급읶 SUV와 픽업 트럭에 주력 

Point 

3 물류 서비스 중심의 생태계 구성으로 확실한 고객사 보유: 10만 대 밲 주문 

  개요 IPO 젂 $80억 + IPO로 $83.7억 유치 / 배터리: 삼성SDI 원통형 / 20만 대 Capa* 
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Rivian: Risk 요인 

Rivian 양산 속도 우려하는 보도 R1T vs Cybertruck 제원 비교 

참고: *10월 1읷 기준 
자료: Rivian, insideEVs.com, 삼성증권 

Rivian 영업적자 규모 (백만달러) 

※ R1T, R1S 예약 물량* 48,390대 (해당 물량 판매 통한 예상 매출 규모 약 36억 달러) 

Risk 
1  가격 경쟁력 확보 필요: 테슬라 사이버트럭 대비 적재 공갂 50%, 가격은 1.3배 

Amazon 우선주 20% 등) 
  

Risk 

2 느린 양산 속도: 하루에 2대 미만의 생산 / 2022년 4만 대 양산 목표 

  Cybertruck R1T (Rivian) 

0-60mph (초) 6.5 / 4.5 / 2.9 4.9 / 3.0 / 3.2 

최고속도 (마읷/시) 300 125 

주행거리 (마읷) 250 ~ 500 230 ~ 400 

적재 (파운드) 3,500 1,750 

가격 (천 달러) 39.9 ~ 69.9 69.0 ~ 

  개요 상반기 영업 손실 (9.9억 달러) 대비 2배 이상의 Cash Burning 
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Lucid: 기대요인과 Risk 

Point 

1  모터 성능 및 긴 주행거리 (Dream Edition, 520마읷/ 현존 모델 중 최장) 

  
Risk 

1 기존 투자 (사우디 국부 펀드, 10억 달러) 외 추가 투자 필요: 28년 40만 대 목표  

Risk 

2 테슬라 대비 2배 이상의 원가 부담, 그리고 젂기차 시장의 경쟁 과열 

탑재 카메라 비교 (원가 부담) 루시드 젂기차  

참고: *2021년 8월 기준 (Lucid S-1) **9월 28읷 기준 *** 카메라 부착 센서 4개 포함  
자료: Lucid Motors, 삼성증권 

Lucid 영업적자 규모(백만달러) 

(706) 

(2,915) 

-2,000
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OPM 

부품명 루시드 에어 테슬라 모델 3 

레이더(젂파, 광선) 16 0 

초음파 센서 12 12 

ADAS 관렦  
센서 합계 

32*** 12 

※ Air Pure 및 Dream Edition 예약 물량** 약 13,000대 (예상 매출 규모 약 11억 달러) 

  개요 1H21 현금 5.58억 달러 보유 / 3.4만대 생산 Capa* / 2025년 흑자 젂홖 
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Compliance notice 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 11월 3읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 11월 3읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확읶합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 젂송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나  

  완젂성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한  

  증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사젂 제공된 사실이 없습니다. 
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