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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 4694.55 

沪深 300 指数 3948.51 

上证指数 2999.60 

深证成指 9823.42 

中小板综指 9247.37 
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能源巨头加快氢能部署，燃料电池重卡企业 Nikola

获得新一轮融资  

——燃料电池每周评论 9.2~9.8 

 
本周评论： 

 本周燃料电池指数上涨 5.89%，上证综指上升 3.93%，创业板指上升
5.05%。中石化建成浙江首座加氢站，国家电投与西门子签署氢能合作协
议，巨头企业推动下氢能产业加快发展步伐。 

 能源巨头具备发展氢能的协同优势，中石化、国电投加快氢能部署：中石
化年产氢达到 200~300 万吨，氢气资源丰富，并拥有加油站超 3 万座，通
过构建油氢合建站将大幅降低加氢站建设成本。公司以合建站切入氢能供
应，7 月首座油氢合建站已于佛山落成，本周中石化浙江油氢合建站建
成，日加氢能力达 500kg。依据规划，年内仍将有佛山、云浮 3 座合建站
落地，预计 2019-2020 年中石化投运加氢站将达到 10-20 座；国电投风、
光装机容量达到 3461 万千瓦，具备开展可再生能源制氢的资源优势。9 月
6 日，中德总理共同见证下，国电投、西门子签署氢能合作备忘录，聚焦
氢能供需关键技术的联合研发与应用。此外公司于 2017 年设立氢能科技
发展公司，逐步构建以柴茂荣教授为核心的百人科研团队，现已实现催化
剂、膜电极、双极板、电堆等燃料电池关键技术自主化，自主电堆达到百
千瓦功率级别，并获冬奥会千台电堆订单。 

 Nikola 获新一轮融资，估值超 30 亿美元：燃料电池重卡企业 Nikola 在 D
轮融资中获博世、韩华、CHN 投资合计 4.8 亿美元，本轮公司估值已超
30 亿美元。Nikola 主打燃料电池重卡，先后推出 Nikola One/Two/Tre 重
卡车型，最新 Nikola Tre 实现 10~15 分钟加氢，1200km 续航，截止今年
4 月公司获预售订单超过 13000 辆。除重卡外，Nikola 合作 Nel 推进加氢
网络构建，规划 2028 年在美、加建成 700 座加氢站，首座商业化站点将
于 2021 年建成。 

行业信息 

 地区动作：8 月 30 日，铜陵市氢产业发展联盟成立；9 月 2 日，佛山高明
氢能有轨电车进行首次调试。9 月 4 日，广州市发布新能源汽车地补方
案，燃料电池汽车按照不超过国家补贴 1:1 的比例给予地方补贴。 

企业动态：9 月 1 日，开山集团与西安交通大学联合组建的氢能动力装备
创新研究院隆重成立；9 月 4 日，中通客车、青岛理工大等联合启动氢燃
料电池系统及整车开发与产业化项目； 9 月 7 日，德燃动力与东方电气
（成都）氢燃料电池科技有限公司签订《战略合作协议》，在新能源汽车、
氢能及燃料电池等领域全面深化战略合作。 

 燃料电池产业还处于导入期，距离产业走向成熟期是一个漫长的阶段，目
前越来越多的上市公司加入行业。站在当前阶段，我们建议从两方面思路
遴选标的：（1）产业链布局完善标的，建议关注美锦能源（参股膜电极明
星公司广州鸿基、拟投资电堆龙头国鸿氢能、控股燃料电池车制造企业佛
山飞驰、副产氢和加氢站建设运营）、雪人股份（空压机主要供应商、参股
HYGS）、大洋电机（布局燃料电池系统、运营，参股 BLDP）、雄韬股份
（布局膜电极、电堆、系统企业）；（2）估值处于合理区间+氢能持续布局
公司，建议关注嘉化能源（副产氢、加氢站、液氢、国投聚力合作）。 

风险提示：行业发展不及预期，加氢站建设不达预期，成本下降不达预期。 
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板块行情（9.2~9.6） 

 
来源：2019.9.6 Wind 一致预期（注：美股、港股单位为原始货币） 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

股票代码 公司名称 收盘价 市值（亿） EPS_TTM PE_TTM

884166 燃料电池指数 1386.2 5.9 5.9 —— —— ——

002274 华昌化工 7.5 14.5 14.5 71.3 0.3 27.6

000723 美锦能源 10.3 11.2 11.2 421.0 0.5 22.4

600273 嘉化能源 11.5 8.1 8.1 165.1 0.8 14.1

300471 厚普股份 9.1 7.7 7.7 33.3 -1.1 -7.9

600860 京城股份 6.1 7.5 7.5 21.0 -0.2 -25.7

601678 滨化股份 5.9 6.7 6.7 90.8 0.3 18.5

002639 雪人股份 9.4 6.0 6.0 63.2 0.0 385.1

002249 大洋电机 4.2 5.8 5.8 99.4 -0.9 -4.5

002158 汉钟精机 8.3 5.5 5.5 44.2 0.4 22.9

000338 潍柴动力 12.2 5.4 5.4 956.4 1.2 10.1

000811 冰轮环境 7.4 4.8 4.8 48.3 0.6 12.4

300540 深冷股份 15.0 3.2 3.2 18.7 -0.9 -16.4

000969 安泰科技 7.3 2.8 2.8 75.2 -0.1 -55.8

002733 雄韬股份 21.4 2.6 2.6 74.7 0.4 49.9

600459 贵研铂业 16.6 2.6 2.6 72.7 0.4 37.6

300325 德威新材 4.2 1.0 1.0 42.4 -0.1 -32.2

0189.HK 东岳集团 4.1 9.7 9.7 85.7 0.8 0.0

FCEL.O 燃料电池能源 0.4 10.9 10.9 0.1 0.0 0.0

BE.N BLOOM ENERGY 4.6 3.3 3.3 5.4 0.0 0.0

BLDP.O 巴拉德动力系统 4.5 0.7 0.7 10.5 0.0 0.0

HYGS.O HYDROGENICS 15.0 0.1 0.1 2.3 0.0 0.0

PLUG.O 普拉格能源 2.2 0.0 0.0 5.5 0.0 0.0

本周涨幅% 本月涨幅%
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1. 一周要闻 

9-2 铜陵市氢产业发展联盟成立 

8 月 30 日下午，铜陵市氢产业发展联盟成立大会举行，拉开了铜陵市氢能
产业发展的帷幕，标志着铜陵市打造氢能示范市的新征程正式开启。铜陵市氢
产业发展联盟，是安徽省内首个有关氢能源发展的产业联盟。会上宣读了市民
政局《关于成立铜陵市氢产业发展联盟的批复》和联盟理事长单位、副理事长
单位和理事长名单。 

会上，铜陵市市长胡启生代表市委、市政府向氢产业发展联盟的成立表示
热烈祝贺。胡启生并指出铜陵市发展氢能源产业的优势与决心。同济大学汽车
学院燃料电池复合电源研究所所长张存满应邀出席并作《抢抓机遇，发展铜陵
氢产业》专题讲座，结合国内外案例，深入浅出地讲解了氢能及其产业的重要
意义、现状及发展趋势、实现路径等。（来源：铜陵政府网） 

 

9-2 全国首辆氢能源有轨电车在佛山调试 

9 月 2 日下午，全国首辆氢能源有轨电车——高明现代有轨电车示范线列
车从车辆基地缓缓驶出，开始动车调试。动车调试路程为智湖站至荷城站，来
回里程约为 7 公里。由于是首次动车调试，车辆暂时以车速为 5km/h 左右的速
度往前行驶。调试总体行驶过程较为平顺。 

高明现代轨道交通建设投资有限公司工程部经理黄志海说，目前有轨电车
首期项目已经完成工程进度的 90%，轨道铺设完成了 100%，绿化草皮已完成
1.6 公里铺设。后续项目还将完善绿化、天桥、综合楼建设等内容。高明现代轨
道交通建设投资有限公司董事长谭志平表示，列车动车调试后，将在检测、调
试达到最佳状态后投入运营。接下来，列车将视乎实际路面状况、市民搭乘需
求调整运行速度及行驶时间等，逐步融入高明交通系统。目前，各项工作均在
有序筹备过程中，力争年底进入初期运营。（来源：佛山日报今日高明） 

图表 1：全国首辆氢能源有轨电车在佛山调试 

 
来源：佛山日报今日高明、国金证券研究所 

 

9-4 开山集团与西安交大氢能动力装备创新研究院成立 

9 月 1 日上午，开山集团与西安交通大学联合组建的氢能动力装备创新研
究院隆重成立，校企双方共同签订《共建氢能动力装备创新研究院合作协议》。
同日，西安交大能动学院正式入驻中国西部科技创新港。 

校企双方将围绕氢能动力装备及产业，重点突破燃料电池用空气压缩机和
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氢气循环压缩机、氢燃料电池和高温固体氧化物燃料电池、加氢用高压压缩机
等领域新技术，充分发挥西安交大的研究力量和条件，结合开山在螺杆压缩机
和高压往复压缩机领域的资源和配套优势，将研究院建成双方科技攻关、技术
转化、推广应用、人才引进和培养的重要平台。（来源：开山集团） 

图表 2：西安交大-开山集团氢能动力装备创新研究院揭牌仪式 

 
来源：开山集团、国金证券研究所 

 

9-4 中通客车、青岛理工大等联合启动氢燃料电池系统及整车开发与产业化项
目 

9 月 4 日上午，山东省新旧动能转换重大工程重大课题攻关“高性能氢燃料
电池系统及整车开发与产业化”项目启动会在青岛理工大学隆重举行，来自中通
客车、中国地质大学、青岛理工大学、兖矿集团的领导及项目负责人，参加了
会议。 

本项目主要针对高性能氢燃料电池发动机集成开发与冷启动能力、燃料电
池发动机系统和整车规模化生产工艺、高容量长寿命有机液体储氢等各项技术
难题，由中通客车联合青岛理工大学高伟俊院士团队、中国地质大学程寒松教
授千人计划团队以及兖矿集团等进行联合攻关，从而有效解决燃料电池客车运
营关键技术问题，该项目将填补国内空白，并已经获得了省发改委的正式立项。
（来源：中通客车） 
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图表 3：“高性能氢燃料电池系统及整车开发与产业化”项目启动会 

 
来源：中通客车、国金证券研究所 

 

9-4 Nikola 与 CNH 达成合作加速燃料电池重卡产业化 

Nikola 表示在其 D 轮融资期间获得 CNH工业 2.5 亿美元的投资，双方宣布
建立战略合作伙伴关系，加速北美和欧洲燃料电池重型卡车产业化进程。CNH 
Industrial 将收购 Nikola 的 2.5 亿美元战略股权，公司估值定为 30 亿美元。
Nikola 预计在 D 轮融资中筹集超过 10 亿美元，并向投资者授予约 25％的股权。  

CNH 工业公司首席执行官 Hubertus Mühlhäuser 表示：“人们越来越关注
汽车减排，促使行业加快寻找先进的技术解决方案“ ，“Nikola 选择 IVECO 作为
其战略合作伙伴，证明了我们在重型卡车和替代动力总成技术方面的优势。”
（来源：Fuelcellsworks） 

 

9-4 广州发布新能源汽车地补标准，燃料电池最高可达 1:1 

广州市新能源汽车发展工作领导小组办公室发布了《关于我市 2019、2020
年新能源汽车购置地方财政补贴标准的通知》，明确广州市新能源车地补标准： 

一、2019 年 1 月 1 日至 6 月 25 日（含），在广州市推广应用的新能源汽车，
取得中央财政购车补贴资金（以下统称国家补贴）后，经审核可获得地方补贴
标准为：燃料电池汽车按照不超过国家补贴 1：1 的比例给予地方补贴，对续驶
里程及电池能量密度符合要求的纯电动汽车按照不超过国家补贴 1：0．5 的比
例给予地方补贴，对插电式混合动力（含增程式）汽车按照不超过国家补贴 1：
0．3 的比例给予地方补贴，且国家补贴和地方补贴资金总额最高不超过车辆销
售价格（国家补贴＋地方补贴＋消费者支付金额）的 60％。 

二、2019 年 6 月 25 日之后，在广州市推广应用的新能源汽车，取得国家
补贴后，经审核可获得地方补贴标准为：燃料电池汽车按照不超过国家补贴 1：
1 的比例给予地方补贴，纯电动公交车按照不超过国家补贴 1：0．5 的比例给
予地方补贴，且国家补贴和地方补贴资金总额最高不超过车辆销售价格（国家
补贴＋地方补贴＋消费者支付金额）的 60％，其他类型车辆不再给予地方补贴。
（来源：广州市人民政府） 

 

9-5 Nikola 获博世和韩华投资超过 2.3 亿美元 

9 月 5 日，Nikola 宣布获得博世和韩华各自至少 1 亿美元投资，合计投资
额将超过 2.3 亿美元。博世一直是 Nikola 开发重型车辆燃料电池系统及电池技
术的重要合作伙伴。此次投资 Nikola 再次证明了博世对氢能技术的重视。韩华
是可再生能源和太阳能电池板制造领域的领先企业，合作 Nikola 将加快其加氢
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网络构建。韩华是 Nikola 的独家太阳能电池板供应商（QCELL），为 Nikola 氢
能制取提供清洁电力。 

凭借博世和韩华的投资，Nikola 将进一步推动燃料电池技术发展和加氢网
络构建，以达到甚至超过传统燃料车辆的经济性。Nikola 正在美国和欧洲构建
可再生能源制氢加氢网络，目前 Nikola 总部运营着全美最大的加氢站，日加氢
能力达到 1,000 千克。未来的 Nikola 加氢站点将每天将生产和分配 8,000 千克
或更多的氢气，并将成为世界上最大的火车站。（来源：Fuelcellsworks） 

 

9-6 国家电投与德国西门子签署氢能合作谅解备忘录并参加中德两国总理座谈
会 

9 月 6 日，在中德两国总理的共同见证下，国家电投党组书记、董事长钱
智民与德国西门子股份公司总裁兼首席执行官凯飒在人民大会堂共同签署《绿
色氢能发展和综合利用合作谅解备忘录》。根据该备忘录，国家电投和西门子将
聚焦氢能供需两侧关键技术的联合研发与应用，重点围绕氢能技术联合创新研
发、2022 北京冬奥会绿色制氢科创项目、氢能产业能力培育和标准制定、第三
方市场合作等领域开展高技术合作。 

随后，钱智民与凯飒共同参加两国总理同中德经济顾问委员会座谈会，代
表中国企业向两国总理汇报中德企业高技术合作情况。今年 3 月，国家电投与
西门子签署《重型燃气轮机技术合作协议》和《战略伙伴关系框架协议》。双方
将在重型燃机合作的基础上，发挥各自产业优势，进一步加强战略对接，聚焦
低碳清洁能源和氢能的发展与综合应用，加速去碳化进程，为共同应对气候变
化、实现绿色发展作出积极贡献。（来源：国家电投） 

图表 4：国家电投与德国西门子股份公司氢能合作谅解备忘录签署现场 

 
来源：国家电投、国金证券研究所 

 

9-6 中石化建成浙江首座加氢站 

9 月 6 日，浙江省首座加氢站——中国石化浙江嘉兴嘉善善通加油加氢站
正式建成。这是浙江省内第一座集加油、加氢等功能于一体的综合能源供应站。
该站也是继今年 7 月 1 日在广东佛山推出中国石化第一座加氢站以后，中国石
化在全国布局的第二座加氢站。 

嘉善善通加油加氢站坐落于嘉善客运中心旁，占地 2784 平方米，由原来
的善通加油站改造而成，是一座拥有 2 个汽油罐、2 个柴油罐、3 个储氢罐的二
级加油加氢站。该站储氢罐总容量为 15 立方米，站内设置 2 台双枪双计量加氢
机，日加氢能力可达 500 千克，以 8.5 米的公交车为例，每日服务能力可满足
至少 50 辆公交车。加氢站借鉴国外先进技术和流程，采用换热系统，加氢更加
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安全高效；配备两台压缩机互为备用，进一步保障了公交车辆的加注。该站由
嘉善县交通建设投资集团有限公司与中国石化浙江石油分公司共同组建的合资
公司负责经营管理，是嘉善县加快推动氢能与燃料电池产业发展和开展燃料电
池汽车试点示范的重要基础性工程之一。（来源：中国石化浙江石油） 

图表 5：由中石化建立的浙江首座加氢站 

 
来源：中国石化浙江石油、国金证券研究所 

 

9-7 德燃动力携手东方电气，共同推进燃料电池产业发展 

德燃动力与东方电气（成都）氢燃料电池科技有限公司签订《战略合作协
议》，在新能源汽车、氢能及燃料电池等领域全面深化战略合作。借助于双方的
优势资源，共同研发高质量的氢燃料电池发动机系列产品，共同开拓市场，携
手推进燃料电池产业市场应用，助力产业发展，为中国燃料电池产业的国产化
起到积极的引领及促进作用。 

嘉兴德燃动力系统有限公司是由国家千人计划专家和高端人才牵头的中德
合资企业，拥有先进的燃料电池发动机及关键零部件生产基地、试验与试制中
心。已发布多款自主研发的燃料电池发动机及核心部件产品，技术指标国内领
先并填补国内多项空白，实现进口替代，在燃料电池发动机及核心部件领域具
有较大优势。 

东方电气（成都）氢燃料电池科技有限公司是中国东方电气集团有限公司
下属核心企业。目前已在四川成都成功开展氢燃料电池公交车的示范运营工作，
是四川省首条、全国第二条燃料电池公交示范线，将始终不断推进燃料电池汽
车的市场化应用。（来源：德燃动力） 

 

 

风险提示 

 行业发展不及预期，加氢站建设不达预期，成本下降不达预期。  
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