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[Table_Main] 
CATL 获宝马 73 亿欧元订单，全球电动化趋

势加速，核心设备商将显著受益 

增持（维持） 

 
事件：宝马集团 21 日宣布，公司已从 CATL 和三星 SDI 订购超 100 亿欧

元（约 778 亿人民币）的电池组，其中向 CATL 订购 73 亿欧元，三星 SDI 

29 亿欧元。 

投资要点 

 订单金额进一步扩大，并合作加快 CATL 德国建厂。 

宝马从 CATL 采购的这部分订单是双方 2018 年年中签订的合约的延
伸，金额从 40 亿欧元扩大至 73 亿欧元，有效期从 2020 年延伸至 2031 年。
另外，宝马还将加深与 CATL 在电池领域的合作，包括支持德国 CATL 工
厂建设及直接提供钴锂等原材料。 

 CATL 德国产能规划仍存在供需缺口，预计设备订单将加速落地。 

根据我们测算，本次采购电池组的价值量约对应 CATL 近 60GWh 电
池需求；除宝马之外，CATL 德国还计划供应大众、戴姆勒等龙头车企。
根据 CATL 德国目前 30GWh 的规划，还存在大量缺口，我们判断 CATL

后续有望继续扩大产能规划，同时设备订单也将加速落地，先导智能作为
CATL 德国的主要设备供应商将显著受益。 

 宝马全面加速电动化进程，全球电动化趋势势不可挡，动力电池开启产
能高速扩张周期。 

根据东吴电新组测算，宝马 2018 年电动化率已近 6%，20 年底-21 年
各纯电车型将陆续上市，并规划 2023 年电动车占比 25%，电动化进程全
面加速。此外，2020 年特斯拉 Model 3 将在中国实现国产化，以大众为代
表的车企巨头电动化平台车型将密集推出，电动化趋势势不可挡。同时，
全球动力电池开启产能高速扩张周期，CATL、BYD，松下、LG、三星、
Northvolt 共 6 家龙头电池厂预计到 2022 年将达到 610GWh，未来四年增
幅将达 4 倍以上，CAGR52%，预计新增设备投资额约为 1800 亿元。 

 投资建议：全球电动化大浪潮加速，看好绑定龙头电池企业的设备公司，
业绩成长性和持续性将大幅超预期。重点推荐全球领先的锂电设备龙头
【先导智能】：我们预计 2019-2020 年净利润为 9.5 亿/13.8 亿，对应 PE

为 33/22 倍，维持“买入”评级。建议关注：璞泰来；杭可科技。 

 风险提示：新能源车销量低于预期，下游投资扩产情况低于预期。  
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2018A  2019E 2020E   2018A 2019E   2020E 
 

300450 先导智能 310.76 35.25 0.84 1.08 1.57 41.96 32.64 22.45 买入 

603659 璞泰来 290.92 66.93 1.37 1.68 2.19 48.85 39.84 30.56 买入 

688006 杭可科技 123.51 30.80 0.80 0.95 1.28 38.50 32.42 24.06 暂无   

资料来源：WIND，东吴证券研究所 
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