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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁德时代 1.77 43.31 1.76 43.56 2.07 37.03 谨慎推荐 

亿纬锂能 0.47 33.06 0.51 30.47 0.66 23.55 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：近期燃料电池汽车板块的市场关注较多。2018 年 12 月 17 日，

科技部部长万钢在人民日报上撰文，认为纯电动汽车的发展不能完全

满足中国未来新能源出行的需求，需要多种路线的结合，应及时把产

业化重点向燃料电池汽车拓展。1 月 12 日电动汽车百人会主办的“中

国电动汽车百人会论坛 2019”上对于燃料电池汽车的讨论热烈。同时

在当前新能源汽车 2019 年度补贴传闻退坡幅度较大的时间节点下，市

场对于燃料电池汽车的关注逐渐增多。 

 我国燃料电池汽车仍处于前期发展阶段，丰田处于技术领先地位：目

前国内燃料电池仍处于前期发展阶段，2017 年底累计运行 1000 辆，  

2018 年年产超过 1500 辆，全国投入运营的加氢站达到 12 座。目前国

内氢燃料汽车功率为每立升 2 千瓦时，国外基本达到每立升 3 千瓦时，

国内和国外仍有一定差距。国际方面，2014 年日本丰田公司推出了首

辆氢燃料电池轿车 Mirai，同时宣布旗下相关专利无偿公开，促进了燃

料汽车行业的发展。根据 Information Trends 发布的数据，2013-2017

年全球销售的 6457 辆氢燃料电池中丰田占比超过 75%，处于绝对的领

先地位。 

 燃料电池汽车补贴 2020 年前不退坡：国内对于燃料电池汽车一直积极

支持态度，2018 年的补贴按照额定功率与驱动电机的额定功率比值确

定补贴系数，乘用车、轻型客车和货车、大中型客车和中重型货车分

别单车补贴上限为 20 万/辆、30 万/辆、50 万/辆，补贴在 2020 年前不

会退坡。  

 燃料电池汽车是纯电动汽车的有效补充：目前国家新能源汽车的主力

是纯电动汽车插电混合动力汽车，纯电动汽车受限于电池系统的高能

量带来的电池质量提升，不太适于大功率、长距离的运输，在一些大

型的物流车、载重卡车等领域应用相对受限，而燃料电池汽车则具有

大功率、长续航的特点。同时在北方寒冷地区，锂电池受限于温度较

低带来的充放电效率较低的问题可以在燃料电池上避免。从技术特点

上来说，燃料电池系统更适合替代柴油机，锂离子电池系统更适合替

代汽油机，所以燃料电池汽车是纯电动汽车的有效补充。 

 国内燃料电池汽车有一定瓶颈，目前是研发转向产业竞争的关键时期：

目前国内燃料电池汽车主要瓶颈在膜电极、空压机、储氢技术等方面，

未来 3-5 年是燃料电池从技术研发转向产业竞争的关键窗口期，对于
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燃料电池汽车未来的发展，我们认为其产业历程或将滞后纯电动汽车

数十年，未来纯电动技术、插电式混合动力、燃料电池等多元技术路

线或将并存发展一段时间。建议关注在新能源中游领域具有领先优势

的宁德时代、亿纬锂能。  

 风险提示：燃料电池技术出现重大突破；新能源汽车路线出现重大变

更；2019 年新能源汽车补贴退坡超预期。 

 

 

图 1：丰田 Mirai 氢燃料汽车   图 2：宇通 ZK6105FCEVG1 型氢燃料汽车 

 

 

 

资料来源：汽车之家，财富证券  资料来源：汽车之家，财富证券 

 

表 1：燃料电池汽车 2018 年补贴  

车辆类型  补贴标准（元/kW）  补贴上限（万元/辆） 

乘用车 6000 20 

轻型客车、货车 —  30 

大中型客车、中重型货车  —  50 

资料来源：财政部，财富证券 

补贴要求细则： 

1. 燃料电池系统的额定功率与驱动电机的额定功率比值不低于 30%，比值介于 0.3

（含）—0.4 的车型按 0.8 倍补贴，比值介于 0.4（含）—0.5 的车型按 0.9 倍补贴，比值

在 0.5（含）以上的车型按 1 倍补贴。 

2.乘用车燃料电池系统的额定功率不小于 10 kW，商用车燃料电池系统的额定功率不

小于 30 kW。 

3.燃料电池汽车纯电续驶里程不低于 300 公里。 

4.燃料电池汽车所采用的燃料电池应满足《道路车辆用质子交换膜燃料电池模块》（标

准号 GB/T 33978-2017）标准中的储存温度要求。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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