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市场数据(人民币）   
市场优化平均市盈率 18.90 

国金燃料电池指数 2276.99 

沪深 300 指数 3204.92 

上证指数 2651.79 

深证成指 7999.35 

中小板综指 8162.41 

   

  

相关报告 
1. 《产业核心环节、国产化初见成效
——燃料电池电堆行业分析》 

2. 《成本下降路径：国产化、规模经

济和技术进步-PEMFC》 

3．《燃料电池车用氢安全性分析-氢气

安全吗？》 

4.《燃料电池的氢气来源分析-负荷中
心附近的氯碱副产氢是最优选择》 

5.《氢气储存运输问题分析-气氢拖车
能够解决目前需求、其他方向潜力大》 

6.《燃料电池系列研究之加氢站-中期

看用户绑定，长期看低成本氢获取能

力》  
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重塑再部署 1000 辆燃料电池物流车，燃料电池

商业化有序进行 
 
事件 

 2018 年 9 月 17 日，氢车熟路汽车运营有限公司和上海重塑能源科技有限公

司在上海签订了 1,000 台最新款氢燃料电池物流车的“联合部署协议”。 

 2017 年末，氢车熟路购置了 500 台氢燃料电池物流车，在上海地区上牌并投

入“准商业化”的示范运营，下游用户包括京东、云鸟、申通快递、宜家、

盒马鲜生等。这些物流车配备的燃料电池发动机均是重塑科技设计生产。 

 上海重塑成立于 2014 年，是国内领先的燃料电池发动机厂商，国际氢能燃
料电池协会会员单位。重塑科技一期燃料电池系统年产能达到 5000 套，扩
产后产能 20000 套/年，上海重塑已为全国多家汽车企业配套燃料电池客
车、物流车动力系统设计，截止 2018 年二季度，已完成 22 款样车开发。 

 氢车熟路是国内领先的氢燃料电池汽车的运营商，旗下拥有氢燃料电池物流

车运营平台，其控股嘉氢实业有限公司在上海建设运营了一座加氢站。 

评论 

 燃料电池物流车运营采取租赁模式切实可行。在燃料电池物流车产业，物流

车运营商具备资金优势，向整车厂购置燃料电池物流车，然后再将物流车租

赁给终端用户，依靠终端用户运营达到 2 万公里里程获取补贴。我们认为租

赁模式良好的结合了物流车运营商的资金优势和终端用户的运营优势，是燃

料电池产业推行的可行路径。 

 燃料电池物流车再部署 1000 辆是燃料电池商业化成功的证明，也是产业发

展的一小步。燃料电池物流车具备高载重、长续航和加氢时间快等优势，同

时因为环保具备路权优势，非常适用于城际配送和支干线运输场景。在当前

国家和地方补贴的基础下，燃料电池物流车全生命周期经济性优于燃油物流

车，我们认为随着经济性的显现，燃料电池物流车运营规模会持续扩大。 

 燃料电池产业国产化与规模化提速，成本下降速度可应对未来补贴退坡。电

堆产业国产化率迅速提升，在质子交换膜、膜电极和双极板方面，国内企业

都实现量产，不少企业也切入铂金催化剂环节；空压机环节，国内企业也实

现突破；储氢系统方面，国产储氢瓶普遍达到 35MPa，并在研 70MPa。我们

认为随着燃料电池产业发展，成本下降速度可观，燃料电池物流车相对燃油

物流车经济性可以持续保持。 

投资建议 

 燃料电池产业瞄准 400 万辆商用车市场，目前物流车示范运营证明成效，产

业步入 1 到 N时代，行业大有可为，看好电堆、燃料电池动力系统和储氢环

节，推荐巴拉德（BLDP）、大洋电机、东岳集团。 

风险提示 

 燃料电池成本下降不达预期，加氢站建设不达预期。 
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