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 CATL 3연상 

Update 

Overweight 
 

Top picks 및 관심종목 

종목명 투자의견 TP(12M) CP(6월 12일) 

삼성SDI(006400) BUY 250,000원 230,000원 

 

Financial Data 

투자지표 단위 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 십억원 5,201 6,322 8,272 9,777 11,340 

영업이익 십억원 (926) 117 422 660 765 

세전이익 십억원 (821) 824 872 1,463 1,604 

순이익 십억원 219 657 532 888 973 

EPS 원 3,117 9,338 7,561 12,621 13,823 

증감률 % 307.45 199.58 (19.03) 66.92 9.52 

PER 배 32.88 17.71 25.63 15.36 14.02 

PBR 배 0.69 1.23 1.32 1.24 1.16 

EV/EBITDA 배 N/A 25.05 17.50 13.34 12.37 

ROE % 2.05 5.84 4.53 7.07 7.22 

BPS 원 155,915 164,848 171,814 183,484 196,356 

DPS 원 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

자료: 하나금융투자 
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CATL 주가 랠리 지속 제목을 써주세요 

중국 CATL이 6월11일 거래 시작 이후 3일 연속 상한가를 

기록하며 3일 만에 74% 상승했다. 이로써 시가총액 약 16

조원을 돌파하며 삼성SDI의 시가총액을 넘어섰다. CATL과 

삼성SDI의 적정 주가를 산정하는데 있어 가장 일반적인 비

교 지표는 중대형전지 CAPA다. 2020년 기준 CATL의 예상 

CAPA는 50GWh, 삼성SDI는 30GWh다. CATL 대비 60% 

수준의 CAPA가 예상되므로 삼성SDI 중대형 부문 가치 역시 

CATL 대비 60% 수준까지 상승해야 한다는 논리라면 중대

형 전지 사업부 가치를 현 시점에서 최소 9.6조원 이상 부여

해야 한다는 결과가 도출된다. 다만, 2018년 중대형전지 부

문 예상 EBITDA는 약 1,900억원 수준이므로 BYD의 

EV/EBITDA 밴드 상단을 적용해도 4조원 이상 가치를 부여

하기 어렵다. 하지만 가파르게 성장하고 있는 산업 특성상 

2020년 예상 EBITDA(약 8,000억원)를 기준으로 전기차 배

터리 업체 평균 멀티플을 부여한다면 10조원 이상까지 중대

형전지 사업부 가치가 상승한다.  
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삼성SDI 상승 논리는 일단 갖춰져 있다 제목을 써주세요 

삼성SDI 소형전지 및 전자재료 사업부, 삼성디스플레이의 

합산 적정 가치(약 14조원)와 앞서 말한 중대형 전지 기업가

치를 감안하면 삼성SDI 시가총액 20조원까지 상승의 논리는 

일단 갖춰져 있는 상황이다. 다만 시장이 2020년 중대형전

지 부문 가치를 현 주가에 반영해주느냐의 문제인데, 주가 

급등 중인 CATL이 보유한 현재 CAPA로 대응 가능한 순수 

전기차 배터리가 20만대 수준에 불과하다는 점에서 시장은 

전기차 시장에 대해 최소 2~3년 이후의 미래가치를 현 주가 

수준에 반영하고 있다고 판단된다. 이러한 추세라면 CATL

의 삼성SDI ‘하드 캐리’도 당분간 지속될 가능성이 높다고 판

단된다.  
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2차전지 관련주 주가 호조 지속 전망 제목을 써주세요 

글로벌 주식 시장 內 순수 전기차 배터리 업체의 첫 상장 및 

주가 호조로, 2차전지 배터리 및 관련 서플라이 체인 종목들

의 주가 상승세가 지속될 전망이다 

내용을 써주세요 내용을 써주세요 내용을 써주세요 내용을 
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 2020년 글로벌 전기차 배터리 합산 예상 CAPA는 약 200GWh다. 이는 전기차 1대당 

50KWh 배터리 탑재 가정 시 순수 전기차 약 400만대 대응에 불과한 수준이다. 향후 

시장 규모는 더욱 가파르게 성장할 것으로 전망된다.  

 

 
 그림 1. 글로벌 중대형전지 CAPA 추이 및 전망 

CATL 2020년 CAPA 20GWh 

삼성SDI 2020년 CAPA 31GWh 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 
 그림 2. 삼성SDI 중대형전지 부문 매출 추이 및 전망 

2018년 실적기준 삼성SDI 전사 매출 

대비 중대형전지 부문 매출 비중 

32% 전망 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 

표 1. CATL, 삼성SDI 주요 지표 비교  

 
2020년 예상 

CAPA(GWh) 

2017년 실적 6.13 현재 시가총액

(조원) 

기존 공모가(60위안) 

기준 시가 총액(조원) 

중국 시장  

컨센서스 조원) 매출액 영업이익률 

CATL(전사) 48 3.3 24% 16.0 22.1 36.2 

삼성SDI(중대형전지 부문) 31 1.4 -18% 15.8   

자료: 하나금융투자 
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표 2. 삼성SDI Valuation Table  

  Fair Value(십억원) 2018년 (1) Multiple (2) 산출 기준 (1) x (2) 

영업가치 

전자재료        3,554  363  9.8  
(1) 2018년 추정 EBITDA 

(2) SK머티리얼즈, 솔브레인 2017년 EV/EBITDA 평균 

소형전지        3,202  421  7.6  
(1) 2018년 추정 EBITDA 

(2) LG화학 2017년EV/EBITDA 

중대형전지        3,247  191  17.0  
(1) 2018년 추정 EBITDA 

(2) BYD EV/EBITDA Band 상단 

Total    10,003     

비영업가치 

매도가능금융자산        1,412    최근 사업보고서 공시 기준 

삼성디스플레이        6,211    최근 사업보고서 공시 기준 

Total     7,623     

총기업가치    17,626     

순차입급          753    최근 사업보고서 공시 기준 

적정시가총액(십억원) 16,873  

발행주식수(천주) 68,765  

적정 주당가치(원) 245,373  

자료: 하나금융투자 

 

 
 그림 3. 삼성SDI 중대형전지 부문멸 CAPA 추이 및 전망 

2020년까지 전기차 배터리 공급 

CAPA 17GWh로 증가 전망 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 
 그림 4. 삼성SDI 중대형전지 부문별 매출 추이 및 전망 

 

 

 자료: 하나금융투자 
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

삼성SDI   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

17.12.20 BUY 250,000   

17.12.19 
Analyst 

Change 
250,000  - 

17.5.20 BUY 180,000 5.90% 29.17% 

17.4.27 BUY 165,000 -11.62% -6.06% 

17.1.24 Neutral 120,000 8.05% 16.25% 

16.6.27 Neutral 100,000 3.49% 24.00% 

16.3.29 Neutral 110,000 -1.30% 7.73% 

     

     

     

     

     

     

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 92.7% 6.7% 0.6% 100.0% 

* 기준일: 2018년 6월 12일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김현수)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2018년 6월 12일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(김현수)는 2014년 0월 0일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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