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——燃料电池系列深度报告（三）  

❖ 政策框架初成，长远规划可期。燃料电池已初步达到产业化标准，而当前

氢能基础设施短板是限制燃料电池汽车产业快速发展的主要因素之一。国家

对氢能/燃料电池的重视程度不断提升，发改委要求在 2021 年前完成氢能发

展的标准规范和支持政策。未来随着国家级氢能规划的出台，有望引导行业

有序、健康发展，进一步推动绿色能源转型，为燃料电池产业发展提供有力保

障。补贴层面，纯电动汽车珠玉在前，我国已形成了“购置补贴为主、税收减

免为辅”的补贴模式，国补与地补相结合，推动新能源汽车产业发展。  

❖ 借鉴日本发展经验，推动产业健康成长。日本政府首先在国家层面明确了

氢能源战略定位，随后配合推出了氢能产业战略方向和目标，并不断更新发

布实现战略目标的路线图，一系列“组合拳”对氢能产业的前期培育和健康发

展具有重要的指引作用。研发方面，大力支持产学研一体化，掌握全产业链核

心技术；氢能支持方面，打造海外氢能供应体系，完善国内加氢站等配套设

施；应用领域，优先开拓车用市场，积极探索多元化应用场景。 

❖ 全国多点开花，培育区域产业集群。近年地方政府对氢燃料电池汽车产业

的扶持也在加速推进，已有 17 个省/直辖市出台了针对氢燃料电池的扶持政

策，从产业规划、地方补贴、技术进步等多维度全方位推动氢能产业发展。产

业初期投资额大、经济效益慢，政府需提供财政支持、终端运营订单、基金直

投、研发平台建设等多维度支持，因此国内氢能产业主要集中在经济发达的

东部沿海地区，现已形成了长三角、环渤海、珠三角三大氢能产业集群。 

❖ 投资建议 

我国氢能与燃料电池产业政策框架已初具雏形，地方产业集群效应也开始显

现，但仍需要国家层面的顶层规划，将国内资源禀赋与能源战略相结合，提高

氢能在能源领域的战略地位，引导传统能源企业进场，保障安全、廉价、稳定

的氢能源供应，才能为产业发展打消后顾之忧。对于生产和制造环节，我国氢

能产业应坚持研究开发自主可控的核心技术体系，加速推进关键零部件的国产

化和降本增效，新一轮补贴政策有望向该目标推进。随着各个省级规划和地方

规划的出台，国内氢能产业与园区管理会进一步规范化、系统化，产业链上下

游的配合度有望提升。根据地方政府的规划汇总，2020 年全国燃料电池汽车销

量有望较去年实现 100%增长，预计行业的增长势头依旧迅猛。 

我们建议围绕两条主线布局：1）具备规模优势和资源优势，全产业链布局的企

业；2）掌握核心环节技术，有望推动燃料电池产业链国产化进程的企业。 

相关标的：亿华通、美锦能源、雄韬股份、腾龙股份、雪人股份、厚普股份等。 

风险提示：政策风险、重大安全事故风险、产业链国产化进度不及预期。 
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一、国内：商业化早期阶段，长远规划可期 

1.1 产业情况：商业化早期阶段，有望与锂电形成互补 

氢燃料电池有望和锂电池形成互补，成为未来新能源车用供能的两大主流方式。

氢燃料电池的性能、环保优势突出，具备零排放、无里程焦虑、加氢速度快的

优势，直击电动车续航里程短、充电速度慢的痛点，在商用车领域具备突出优

势，有望广泛应用于重卡、物流、公交等领域。2019 年 11 月，欧阳明高院士

提出，2035 年燃料电池商用车将升至百万辆级别，市场空间广阔。截至 2019

年末，我国燃料电池汽车保有量达到 6178 辆，其中 2019 年销量为 2737 辆，

同比增长 79.24%。当前燃料电池尚处于商业化早期阶段，存在成本高、循环

差、氢能基础设施不足等问题，市场化运营为时尚早，亟需政策指引。 

 

图 1： 氢燃料电池产业链 VS锂电池产业链 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

图 2： 氢燃料电池与锂电池的优劣对比 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所 
 

氢燃料电池 锂电池 超级电容 铝空气电池
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功率密度高
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无记忆效应
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问题、功率密度低

应用领域
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目前尚处于实验室阶段
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图 3： 我国燃料电池汽车销量 

 

资料来源：汽车工业协会，川财证券研究所 

 

1.2 政策引导：借鉴锂电池发展经验，搭建规划框架雏形 

高层重视程度持续提升，重磅氢能发展规划即将出台。燃料电池在产业发展初

期离不开政策的支持，2014 年发布的《能源发展战略行动》中将“氢能与燃

料电池”作为能源科技创新战略方向；同年发布的《免征车辆购置税的新能源

车辆车型目录》，提出对燃料电池车和加氢站给予奖励，自此，燃料电池正式

进入商业化推广期。2019 年 3 月，氢能首次被写入“两会”《政府工作报告》，

标志着氢能和燃料电池腾飞期的到来。2020 年 3 月 17 日，发改委印发《关于

加快建立绿色生产和消费法规政策体系的意见》，要求在 2021 年之前完成氢

能发展的标准规范和支持政策，重磅氢能规划可期。氢燃料电池已初步达到产

业化标准，而当前氢能基础设施短板是限制燃料电池汽车产业快速发展的主要

因素之一。未来随着国家级氢能规划的出台，有望引导行业有序、健康发展，

进一步推动绿色能源转型，为燃料电池产业发展提供有力保障。 

 

国补维持较高水平，新补贴标准值得期待。经过十余年摸索，我国已形成了“购

置补贴为主、税收减免为辅”的补贴模式，国补与地补相结合，支持新能源汽

车产业发展。根据 2018 年 2 月四部委联合印发的《关于进一步完善新能源汽

车推广应用财政补贴政策的通知》，过渡期期间销售上牌的燃料电池汽车按

2018 年对应标准的 0.8 倍补贴，在所有国家扶持的新能源项目中，唯有氢燃

料电池汽车的补贴未出现明显下滑。2020 年的补贴新政尚未下发，我们判断，

新的补贴政策与以往直接补贴整车不同，这一次的补贴将会将补贴范围扩大到
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上游的核心零部件，从而促进燃料电池的核心零部件尽快实现国产化和提质降

本，提升国内零部件企业的核心竞争力。 

 

图 4： 2017-2019 年中国燃料电池国补政策 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所 

 

地方政策顺势跟进，氢能产业蓬勃发展。近年地方政府对氢燃料电池汽车产业

的扶持也在加速推进，据不完全统计，已有 17 个省/直辖市出台了针对氢燃料

电池的扶持政策，从产业规划、地方补贴、技术进步等维度全方位推动氢能产

业发展。公交车和物流车是示范运营的重要场景，上海、广东、山西等省市的

燃料电池汽车地方购置补贴更是达到了 1:1 的水平，补贴水平丰厚，大大减轻

了示范性运营车辆的购置成本。氢能基础设施的完善度与便利程度决定了燃料

电池汽车的运营成本，因此加氢站和氢能供应等基础设施的建设同样是各地规

划的重点，地方的加氢补贴也将维持三年或者更久。 

 

 

 

 

 

 

2017

乘用车 20万元

轻型客车、货车 30万元

大中型客车、中重型火车 50万元

系统的额定功率

1.不低于驱动电机额定功率的

30%，且不小于30kW;

2.乘用车:系统稳定功率大于

10kW但小于30kW，按系统额定功

率6000元/kW给予补贴

汽车纯电续驶里程 ≥300公里

储存温度 —

运

营

里

程

非个人用户购买的新能源汽车申

请补贴，累计行驶里程须达到3

万公里(作业类专用车除外)。

2018 2019

车

辆

类

型

6000元/kW

30万元

50万元

1过渡期间:按2018年对应标准的

0.8倍补贴。

2.正式期:为促进燃料电池汽车产

业加快发展，进一步推动公交车行

业转型升级发展，目前财政部等部

门正在研究支持燃料电池汽车和加

快推广新能源公交车的政策措施，

将按程序报批后另行发布。

技

术

要

求

1.商用车:系统的额定功率不小于

30kW;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) 一0.4 的车型按0.8

倍补贴，比值介于0.4 (含) 一0.5

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:系统的额定功率不小于

10kW,按系统额定功率6000元/kW给

予补贴，补贴上限为20万元

≥300公里

1.对私人购买新能源乘用车、作业

类专用车(含环卫车)、党政机关公

务用车、民航机场场内车辆等申请

财政补贴不作运营里程要求。

 2.其他类型新能源汽车申请财政

补贴的运营里程要求为2万公里，

车辆销售上牌后将按申请拨付一部

分补贴资金，达到运营里程要求后

全部拨付

1.对有运营里程要求的车辆，销售

上牌后即预拨一 部分资金，满足

里程要求后可按程序申请清算。

2.从注册登记日起2年内运行不满

足2万公里的不予补助，并在清算

时扣回预拨资金。

一40℃ ～60℃



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 7/20 

图 5： 部分地方燃料电池产业补贴政策 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所 

 

二、海外：他山之石，以日本氢能发展经验为鉴 

2.1 起因：能源自给率低，倒逼氢能革命 

日本国内地域狭小、资源匮乏，且高度依赖于化石能源（近 90%），能源对外

依存度一直处在较高水平（能源自给率不到 10%），因此能源危机意识较强，

有改变能源结构的迫切性。日本政府在 2015 年制定的能源计划中提到，核电

比例在 2030 年提升至 20%以上，但是由于日本地质灾害频发，且受福岛核电

站事故影响，核电重启之路困难重重。在此背景之下，日本政府高度重视氢能

产业发展，氢能成为了日本远期愿景中的能源支柱之一。 

 

时间 地方 政府文件 核心内容

2018/1/31 广东省
《关于印发做好广东省新能源汽车推广应用地方财

政补贴工作的通知》
燃料电池汽车地方补贴不超国家补贴

2018/2/9
湖北省

武汉市

《武汉市新能源汽车推广应用地方财政补贴资金实

施细则》

对单位和个人购买的燃料电池汽车，按照中央财政单车补贴额1：1的比例确定地方

财政补贴标准。

2018/5/21 上海市
《上海市燃料电池汽车推广应用财政补助方案》

燃料电池车按照中央财政补助1：0.5给予本市财政补助。 燃料电池系统达到额定

功率不低于驱动电机额定功率的50%，或不小于60kW的，按照中央财政补助1:1给予

上海市财政补助。

2018/5/29
陕西省

西安市

《西安市新能源汽车推广应用地方财政补贴资金管

理暂行办法》

公共服务领域(包括公交领域，巡游出租车领域，环卫用车、救护车和校车)的燃料

电池车按1：0.5给予地方补贴，非公共服务领域的单车按1：0.3给予地方补贴。

2018/6/1 海南省
《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策

的通知》

新能源汽车(包括燃料电池汽车)购置地方财政补贴标准继续按中央财政同期补贴标

准的1：0.5执行，其中，省、市县两级财政各承担50%。

2018/6/5 河南省
《关于调整河南省新能源汽车推广应用及充电基础

设施奖补政策的通知》
燃料电池车按国家补助标准的30%给予推广应用补助。

2018/6/5
广东省

广州市
《广州市推动新能源汽车发展若干政策》 燃料电池汽车按照不超过国补1∶1的比例给予地补。

2018/6/14 青海省
《关于调整2017年-2018年新能源汽车推广应用购

置补贴政策的通知》
新能源汽车(包括燃料电池汽车)补贴标准按国家同期补贴标准1：0.5执行。

2018/6/20 重庆市
《关于调整2017年-2018年新能源汽车推广应用购

置补贴政策的通知》
新能源汽车(包括燃料电池汽车)补贴标准按国家同期补贴标准1：0.5执行。

2018/7/24
浙江省

宁波市

《关于宁波市2018年新能源汽车推广应用地方财政

资金补助政策的通知》

财政补贴的对象是消费者。消费者包括个人用户和法人用户。燃料电池汽车按照同

期中央财政补助标准1：0.5给予地方财政补助。

2018/8/22
安徽省

合肥市

《关于进一步做好我市新能源汽车推广应用工作的

通知(征求意见稿)》
燃料电池车按中央财政补助标准1：0.2的比例给予地方配套补助

2018/8/29
广东省

深圳市

《深圳市2018年新能源汽车推广应用财政支持政策

》

燃料电池乘用车20万元/辆，燃料电池轻型客车、货车30万元/辆，燃料电池大中型

客车、中重型货车50万元/辆。

2018/12/4
湖北省

襄阳市

《关于襄阳市2018年新能源汽车推广应用财政支持

政策》

燃料电池乘用车20万元/辆，燃料电池轻型客车、货车30万元/辆，燃料电池大中型

客车、中重型货车50万元/辆。

2019/1/10
广东省

佛山市

《佛山市南海区人民政府办公室关于印发佛山市南

海区促进加氢站建设运营及氢能源车辆运行扶持办

法的通知》

对加氢站设施建设和运营补贴。2019年12月31日前建成的固定式加氢站最高补贴达

到800万元，撬装式加氢站最高250万元。2018－2019年度销售氢气价格40元／kg以

下，补贴20元／kg；2020－2021年度销售价格35元／kg以下，补贴14元／kg；2022

年度销售价格30元／kg以下，补贴9元／kg。氢燃料电池汽车运行补贴另行制定。

2019/2/19
广东省

佛山市

《禅城区新能源公交推广应用和公交充电设施建设

财政补贴资金管理实施细则》
氢能公交车按照同期国家补贴的100%确定地方补贴。

2019/3/21 镇江市
《2018-2020年镇江市新能源汽车推广应用地方财

政补贴实施细则》

按照中央与地方40%补助，地方财政补贴总额最高不超过扣除国家补贴后汽车售价

的60%。

2019/3/25
湖北省

江门市

《江门市人民政府关于印发《江门市推动新能源汽

车产业创新发展实施方案》的通知》

可按燃料电池装机额定功率进行补贴，最高地方单车补贴不超过国家单车补贴额度

的100%。

2019/3/28
山西省

长治市

《长治市上党区人民政府关于印发长治市上党区氢

能产业扶持办法（试行）的通知》
对加氢站设施建设和运营补贴。氢燃料电池汽车运行补贴另行制定。

2019/4/15 山西省 《山西省新能源汽车产业2019年行动计划》
按照中央财政补助1：1的比例给予省级财政补助，并对加氢站和燃料电池汽车运行

补贴另行制定。

2019/4/19
安徽省

六安市
《关于大力支持氢燃料电池产业发展的意见》 对于加氢站的财政补贴最高不超过400万元。

2019/6/1 重庆市
《关于印发重庆市2019年度新能源汽车推广应用财

政补贴政策的通知》

对日加氢能力达到500公斤及以上的固定式加氢站，一次性给予200万元补贴。对日

加氢能力达到350公斤不到500公斤的固定式加氢站，一次性给予100万元补贴。对

日加氢能力不低于300公斤的撬装式加氢站，一次性给予100万元补贴。区县（自治

县）安排有配套补贴的，市级和区县（自治县）两级财政的补贴累加之和不得超过

相应加氢站标准造价的50%。

2019/6/10 河南省 《河南省加快新能源汽车推广应用若干政策》 省财政按照主要设备投资总额的30%对燃料电池加氢站给予奖励。

2019/6/10
四川省

成都市

《关于印发成都市新能源汽车市级补贴实施细则的

通知》
按照中央与地方1:0.5补助。

2019/6/26 北京市
《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政

策的通知》

对纯电动汽车（纯电动公交车、纯电动环卫车、行政事业单位使用财政性资金购买

的纯电动汽车除外）按照中央与地方1:0.5比例执行。
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图 6： 日本能源自给率不到 10%  图 7： 日本化石能源依赖度近 9成 

 

 

 

资料来源：TrendBank，川财证券研究所   资料来源：TrendBank，川财证券研究所 

 

2.2 规划：三步走战略目标明确，未来氢能社会可期 

近年来，日本政府陆续出台氢能支持政策，从顶层勾勒了未来氢能社会蓝图。

日本政府首先在国家层面明确了氢能源战略定位，随后配合推出了氢能产业战

略方向和目标，并不断更新发布实现战略目标的路线图，一系列“组合拳”对

氢能产业的前期培育和健康发展具有重要的指引作用。此外，日本政府在氢能

基础设施建设、关键技术研发、产品推广应用等领域均投入巨额的财政支持。

日本政府在 2013 年推出了《日本再复兴战略》，把“发展氢能源”提升为国

策；并在 2014 年的第四期《能源基本计划》中，将氢能源定位为与电力和热

能并列的核心二次能源，并提出建设“氢能社会”的愿景。2014 年公布的《氢

能/燃料电池战略发展路线图》和 2017 年发布的《氢能源基本战略》相辅相成，

详细描述了氢能源研发推广的三大阶段，以及每个阶段的战略目标，成为全球

首份详细的国家级氢能发展路线规划，具有里程碑意义。 

 

图 8： 近年来日本政府氢能关键政策一览 

 

资料来源：中国储能网，川财证券研究所 

 

 

 

8.40%

91.60%

自产比例

非自产比例

39%

25%

24.80%

7.20%

3%
1%

石油

煤

天然气

其他可再生能源

水电

核能

事件 成果或目标

2013年 推出《日本再复兴战略》 发展氢能源成为国策

2014年 公布第四期《能源基本战略》 提出建设“氢能社会”的愿景

2014年 发布《氢能/燃料电池战略发展路线图》，2016年和2019年修订 详细描述了氢能源研发推广的三大阶段以及每个阶段的战略目标

2017年 发布《氢能源基本战略》 给出2050年愿景和2030年行动计划，实现与汽油、LNG同成本

2018年 公布第五期《能源基本战略》 提出能源中长期发展战略
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图 9： 日本氢能和燃料电池发展路线图 

 

资料来源：NEDO，川财证券研究所 

 

2.3 研发：产学研一体化，掌握全产业链核心技术 

日本政府高度重视产业核心技术的研发，官方、机构、企业三方发挥各自优势

并充分互动，有力推动了氢能/燃料电池产业链核心技术的突破。日本政府通过

向官方新能源产业技术综合开发机构（NEDO）投入专项科研经费来支持氢能

和燃料电池的技术开发工作，其中 2010-2015 年期间累计投入金额高达 529.8

亿日元；NEDO 根据专业评估将相当的科研经费拨付企业并委托进行相应项

目的研究，使政府资金得到有效利用，有利于解决产业发展前期研发资金短缺

的问题；FCCJ、HySUT 等专项专业协会负责促进产业技术的提升、标准工作

的完善和商业化的开展，并成为产官学沟通互动的渠道，促进了重大政策和规

划的科学性与有效性。 

 

产学研一体化初显成效，掌握全产业链核心技术。日本当前的氢能技术研发水

平全面占优，从制氢、储氢、燃料电池电堆和关键配件，到氢燃料电池整车制

造的全产业链，都拥有极强的技术实力。日本 NEDO、丰田、本田、日产、三

洋电机、旭化成、松下电器、东芝等企业，在氢能与燃料电池技术和产品研发

方面的均取得了突出成绩，领跑亚洲乃至全球。 
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图 10： 日本燃料电池技术不断突破 

 

资料来源：NEDO，川财证券研究所 

 

2.4 能源供应：打造海外氢能供应体系 

海外获取的廉价氢气是日本氢燃料的主要来源，因此建立具备经济性的国际氢

能供应链至关重要。日本的海外制氢主要采用两种模式 1）利用廉价褐煤制氢、

2）低电价国家水电解制氢，确保氢源价格低廉。当前日本的海外氢能供应链

主要由川崎重工主导，已于 2018 年 4 月与澳大利亚政府签订合约，携手开展

为期 4 年的煤制氢试点项目，总价值 5 亿澳元；此后，又先后与新西兰、文

莱、挪威等国开展氢能合作，日本海外制氢项目陆续落地。氢气制取之后的储

存和运输，同样是控制成本的关键环节。当前日本的海外氢能源储运主要有液

化氢、有机物甲基环己烷和氢-氮结合运输三种方式。在长途储运环节中，氢气

通过压缩、液化、有机氢化物吸附或者转化为其他气体，有助于增加气体密度

和提升氢气的运输效率，并延长气体的储存时间。 

 

 

 

 

重要时间点

1980

1981

1989

1992

1993

2003

2005

2006

2007

2008

2009

2011

2012

2013

2014

开始开发固体高分子膜燃料电池（PEFC）

燃料电池汽车开始销售

氢气制造、运输、储存系统等技术开始开发

        要素技术开发、机构开发基础标准化的一体化进行

开始固体高分子型燃料电池（PEFC）实用化推进技术

开始销售家庭用热电联产“EFN-FARM”（PEFC类型）

开始销售EFN-FARM（SOFC类型）

开始开发事业用发电系统（SOFC）

开始开发固体氧化物燃料电池（SOFC）实用化推进技术

开始完善民间加氢站

氢能利用技术研究发展事业

氢能利用国际清洁能源系统技术研究开发（WE-NET）启动

开始研究开发氢能安全利用等基础技术

        氢气安全相关资质的获得，确立安全标准

开始固体高分子型燃料电池大规模实证研究

        3307台PEFC型ENE-FARM展开实证

开始FCV氢能基础设施实证研究（JHFC）

开始固体氧化物燃料电池实证研究

        233台SOFC型ENE-FARM展开实证

进程

设立NEDO

开始开发磷酸型燃料电池（PAFC）

熔融碳酸盐燃料电池（MCFC）

开始开发固体氧化物燃料电池（SOFC）



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 11/20 

图 11： 日本川崎重工的海外氢气供应链体系 

 

资料来源：CHIYODA，TrendBank，川财证券研究所 

 

2.5 应用：优先开拓车用市场，完善加氢站等配套设施 

汽车是当前最具可行性、市场接受度高、市场空间大的燃料电池应用场景，因

此日本选择了氢燃料电池汽车作为氢能应用推广的突破口，补贴方案率先落地。

据测算，日本对购买燃料电池车的消费者提供的购车补贴丰厚，约占购车款的

30%。经过多年培育和发展，丰田 MIRAI 和本田 CLARITY 在技术上已保持领

先、实现成本大幅下降，其中丰田 MIRAI 的全球销量更是在 2019 年突破了 1

万辆大关。 

 

图 12： 日本代表燃料电池车型 

 

资料来源：TOYOTA，TrendBank，川财证券研究所 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 12/20 

 

完善加氢站等配套设施是推广氢燃料电池汽车的必要条件，日本主要采取政府

高额补助和企业联合开发两种模式支持加氢站的建设。日本政府对加氢站提供

一定的建设补贴和运营补贴，降低加氢站运营初期的经营压力。2018 年 3 月，

丰田、日产共 11 家公司成立了“日本加氢站网络公司”（JHyM），在氢能源基

本战略中被定位为“加氢建设的推动者”，旨在体系化建设加氢站。截至目前，

日本国内加氢站建设领先全球，商业化应用的加氢站总数超过 100 座，基本构

建起关东、中部、关西和九州等几大加氢站聚集区，进一步支持日本国内氢燃

料电池汽车的推广。 

 

图 13： 日本加氢站与氢燃料电池汽车（FCV）数量分布 

 

资料来源：HySUT，川财证券研究所 

 

图 14： 日本加氢站分布图 

 

资料来源：HySUT，川财证券研究所 

 

编号 区域 商用加氢站 FCV数量 密度（辆/座）
1 北海道 1 19 19.0
2 东北 4 107 26.8

3 关东 41 1548 37.8
4 中部 30 1288 42.9
5 关西 14 275 19.6
6 中国、四国 8 103 12.9

7 九州 11 152 13.8
109 3492 32.0合计
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2.6 应用：积极探索多元化应用场景 

燃料电池民用化是日本探索的另一大应用领域，冀望其成为未来氢能社会的基

石之一。日本的家用燃料电池项目始于 2009 年，该系统采用热电联产模式，

固体高分子型燃料电池（PEFC）综合效率高达 97%，700W 功率可基本满足

一般家庭 60%-90%的用电。目前该系统已累计推广约 30 万套，且单套设备的

售价下降明显，从 2009 年超过 300 万日元降低到 2018 年不足 100 万日元，

十年售价累计降幅约 70%，政府补贴也从 140 万日元下降到 6 万日元水平。

根据日本东芝公司测算，与以前家庭生活的供热系统相比，燃料电池可减少 49%

的二氧化碳排放量，促进碳排放量显著降低。 

 

图 15： 日本探索燃料电池多元化应用 

 

资料来源：METI，NEDO，川财证券研究所 

 

三、地方：多点开花，培育氢能产业集群 

国内产业园区纷纷落地，集群效应明显。我国氢能与燃料电池产业尚处于商业

化早期阶段，初期投资额大、经济效益慢，政府需提供财政支持、终端运营订

单、基金直投、研发平台建设等支持，因此国内氢能产业主要集中在经济发达

的东部沿海地区，可结合区域自身优势，推动氢燃料电池产业集群健康发展。

据不完全统计，全国已设有 29 个氢能产业园区，其中长三角、珠三角、环渤

海三大氢能产业集群已初具规模、各具特色，氢能产业的集群化已成趋势。 
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图 16： 全国氢能产业园区分布 

 

资料来源：香橙会，川财证券研究所 

 

3.1 长三角：以长三角一体化为契机，打造氢能产业集群 

在长三角一体化的国家战略大框架之下，长三角区域在推动氢能发展上已形成

基本共识。2019 年多项重磅规划与合作出炉，从宏观高度引领长三角区域产

业聚焦和升级，促进地方协同发展、优势互补，推动产学研深度融合，实现氢

能与燃料电池全产业链的全覆盖，打造全球领先的氢能与燃料电池汽车产业经

济带。上海、浙江、江苏三省（市）和苏州、如皋、常熟、张家港、嘉兴等地

的氢能规划/行动方案也已相继出台。 

2019 年 5 月，《长三角氢走廊建设发展规划》发布。规划将以长三角城市群城

际间带状及网状加氢基础设施建设为重点，分三个阶段展开建设工作，将氢能

产业与城际交通基建相结合，打破各地单独布局、城市间往来受阻的困局。 

2019 年 6 月，长三角氢能基础设施产业联盟（YHIIA）在上海成立，并发布

《长三角氢能与燃料电池产业创新发展白皮书》。YHIIA 是国内首个立足长三

角、定位于氢能基础设施的产业联盟，由上海石化、上海申能、新奥燃气、浦

江气体等长三角 32 家行业企业发起。 

2019 年 10 月，浙江清华长三角研究院与宁波市、嘉定区、金山区、嘉兴市、

绍兴市、六安市等地区签署《长三角氢能产业一体化发展框架协议》，共同打

造具有全球影响力的，技术、产业、应用互动融合和人才、制度、环境相互支

撑的长三角氢能产业生态圈。 
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图 17： 长三角氢走廊阶段发展规划目标表 

 

资料来源：《长三角氢走廊建设发展规划》，川财证券研究所 

 

图 18： 长三角地区氢能产业园区 

 

资料来源：香橙会，川财证券研究所 

 

阶段
燃料电池汽车

数量

加氢站

数量

其中高速连

接站数量

覆盖高速

路
标志特征

2019-

2021年
>5000辆 >40座 8座 >4条

氢走廊实现先行城

市带状联动

2022-

2025年
>50000辆 >200座 36座 >10条

氢走廊实现重点城

市网状联动

2026-

2030年
>200000辆 >500座 48座 >20条

氢走廊实现全覆盖

联动

长三角 产业园区 规划项目目标 入驻企业 涉及氢能产业链 政策规划文件

1
上海嘉定氢能与

燃料电池产业园

园区产值力争到2025年突破1000亿元。此外，园

区二期拟建目前国内最大规模的加氢站，日加氢

量1000公斤，可满足至少200辆燃料电池汽车的

日常运营。

上海燃料电池汽车动力系统有限公

司、上汽大通、上海沐与康、上海

驿蓝、上海新源动力、弗尔赛、上

海小蓝等。

产业园聚焦氢能产业发展，将引入燃料电池汽车

动力系统集成及关键零部件企业、氢能产业配套

企业等集群，形成完整的产业链。

《上海市燃料电池汽车发展

规划》《上海市燃料电池汽

车推广应用财政补助方案》

2
江苏如皋氢能小

镇

预计到“十三五”末，氢经济产业产值将达到

100亿元；到2030年，氢能产业年产值突破1000

亿元。

百应能源、南通泽禾、安思卓、神

华集团、江苏清能、江苏金通灵氢

能机械科技、上海瀚氢动力科技、

势加透博、氢燃料电池汽车研究检

测中心等。

将围绕氢能全产业链重点领域，积极布局上游氢

气制、储、运，中游氢燃料电池关键零部件、电

堆、系统，下游氢燃料电池汽车等环节，积极促

进产业集聚，培育千亿级地标性产业。

如皋市《扶持氢能产业发展

实施意见》

3
江苏丹徒氢能源

产业园

2020-2022年，产品覆盖全球，产值达到百亿，

建成国际级氢能产业园

江苏乾景新能源产业技术研究院、

江苏中靖新能源科技有限公司、江

苏中赢绿色能源科技有限公司等

《2019-2020年镇江市新能

源汽车推广应用地方财政补

贴实施细则》

4
嘉善氢能源产业

园

到2022年，力争完成120kW的单电堆设计与开

发，燃料电池产能达到10000台，销售达到5000

台。

爱德曼氢能源装备有限公司

氢能基础设施、燃料电池、氢能产业发展支撑平

台、生产燃料电池电堆及汽车氢动力总成、氢能

产业链孵化基地。

《嘉善县推进氢能产业发展

和示范应用实施方案

（2019-2022年）》

5
嘉兴港区长三角

氢能产业示范区

港区将通过编制产业规划，组建产业发展研究

院，出台扶持政策，招引一批高质量项目，规划

建设一批加氢站

三江化工、嘉化能源、华泓新材料
包括氢能提纯、氢能装备制造、加氢站、氢能运

用等项目

《关于加快嘉兴氢能产业发

展的若干意见》

6
张家港氢能产业

示范区

未来3年，在张家港市建成加氢站10座，并给予

建站企业补贴。到2020年，全市氢能产业链产值

规模突破100亿元；到2025年，全市氢能产业链

产值规模力争达到500亿元；到2035年，氢能产

业链产值规模突破1000亿元。

国富氢能、华昌化工、南京大学昆

山创新研究院、圣达因、氢云新能

源研究院等

依托张家港市氢能产业基础，打造制备、储运、

燃料电池与整车生产、示范应用的全产业链核心

区

《苏州市氢能产业发展指导

意见》、《张家港市氢能产

业发展规划》、《张家港市

氢能产业发展三年行动计划

（2018-2020年）》

7
浙江湖州氢谷新

能源汽车产业园

项目建成后将形成年产3万套新能源汽车氢燃料

电池等零部件的生产能力。计划将在今后3-5年

内，争取建成国内具有影响力的氢能源汽车产业

链基地。

项目未来将会实现膜电极的自主生产、燃料电池

发动机的集成、以及电堆的全面自主国产化。

《浙江省加快培育氢能产业

发展的指导意见》

8
江苏常熟氢燃料

电池汽车产业园

至2022年，园区内相关企业超过30家，形成较为

完善的燃料电池汽车产业集群。

法液空（法国）、金宏气体、华昌

化工等一批制氢企业；重塑能源以

及丰田汽车

氢燃料电池零部件、整车控制和动力系统等龙头

企业，打造集整车、核心零部件

《苏州市氢能产业发展指导

意见（试行）》、《常熟市

氢燃料电池汽车产业发展规

划》

9
徐州新沂“淮海

氢谷”

（2019-2022年）培育国内一流氢能装备制造企

业5-8家，燃料电池电堆、关键材料、零部件研

发制造企业约3-5家，产业总规模突破30亿元。

恒盛化肥、利民化工、新河化工、

维尤纳特、苏北化轻等

提高制氢加氢设备及提纯的技术水平，积极推进

氢能产业链向下游拓展，重点发展工业副产氢制

备、氢气提纯设备制造两大产业，为“淮海氢谷

”建设提供优质氢源。

《江苏新沂“淮海氢谷”产

业发展规划》

10 浙江金华氢谷

计划三年共完成3000台公交车、大巴及通勤车，

5000台物流车示范运营和15个加氢站。打造氢能

汽车百亿产业园，综合总产值规模将超过200亿

元。

招商进行中

建设以自主知识产权为主的燃料电池电堆项目、

燃料电池发动机项目、FC空压机项目、FC控制器

项目、电机项目、电控项目、整车项目、充电加

氢成套装备项目、加氢站项目、制储运氢项目、

新能源汽车示范运营中心项目。

《浙江省加快培育氢能产业

发展的指导意见》

11
浙江嘉兴美锦氢

能汽车产业园
美锦能源及相关产业链企业拟入驻

美锦能源将利用自身在氢能布局优势，积极引进

氢能产业投资项目落地嘉兴管委会区域，相关投

资项目包括但不限于整车、电堆、制氢、储氢装

备项目。

《关于加快嘉兴氢能产业发

展的若干意见》

12
浙江台州氢能小

镇
淳华氢能科技股份有限公司

台州氢能小镇六大产业集群分别为PEM制氢产业

集群、氢燃料电池产业集群、氢能汽车产业集群

、智能电网产业集群、加氢站产业集群、高端储

氢产业集群。

《台州市市区新能源汽车推

广应用财政补助暂行办法》

13
安徽六安明天氢

能产业园

氢能产业园建成后，将会带动六安地方的相关产

业，形成以氢能源为核心的绿色产业集群，快速

实现产值突破百亿元，力争将产业园发展成为国

内绿色产业重点项目

安徽明天新能源科技有限公司

主要建设氢燃料电池研发生产中心、加氢站研发

及运营中心、燃料电池厂、电堆工厂、热电联供

厂、双极板工厂、MEA工厂等，整个建设周期不

超过5年。

《六安市氢燃料电池产业发

展规划》
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3.2 环渤海：张家口基地“以点带面”，迎合北方商用车市场 

环渤海地区发展氢能产业具备得天独厚的优势。环渤海工业带是我国的重工业

基地，有充沛的工业副产氢气资源可以利用；区域内物资定点运输的需求量大，

是氢能重卡和物流车的天然市场。环渤海区域目前已有河北、天津、山东、山

西等四省市下发了氢能相关的规划/行动方案，设立了 5 大氢能产业园区，暂

无统领性的指导文件。 

 

图 19： 环渤海地区氢能产业园区 

 

资料来源：香橙会，川财证券研究所 

 

张家口有望成为氢燃料电池的产业化示范基地，2022 冬奥会或是下一个起跳

点。作为全国唯一的国家级可再生能源示范区，张家口市已先后出台了《张家

口市支持氢能产业发展的十条措施》、《氢能张家口建设规划（2019-2035 年）》，

在推动氢能和燃料电池产业链在张家口落地的同时，将张家口打造成为一个测

试、研究、制定国家标准的基地，“以点带面”地推动氢燃料电池汽车发展。

欧阳明高院士主持制定的中国氢燃料电池汽车技术路线图显示，未来氢能产业

将分三步取得重要进展，其中一个关键节点就是 2022 年冬奥会。示范性运营

层面看，张家口市预计将在冬奥会投入 2000 辆燃料电池大客车，并将加氢站

数量提升至 20 个，日加氢量将达到 20-80 吨。 

 

3.3 珠三角：广东多城联动，省级层面加强顶层设计 

广东省拥有丰富的新能源汽车产业集群建设与管理经验，对于培育省内多城联

产业园区 规划项目目标 入驻企业 涉及氢能产业链 政策规划文件

张家口

预计到2020年，全市投入使用的氢燃料电池公交
车、物流车、出租车计划达到1800辆，实现制氢
每年2万吨、制造氢燃料电池发动机每年1万套、
生产氢燃料电池客车每年4500辆。

亿华通、海珀尔、北汽福田、吉利
汽车

包括氢气生产、氢气储运领域、基础设施领域、
燃料电池检测领域、氢能消费领域等。

《张家口市可再生能源示范
区发展规划》

河北邯郸氢能源
产业园-中国气谷

计划五年内，实现产值500亿元的产业规模

重点建设以制氢、储氢、运氢、加
氢和氢燃料电池核心材料、动力总
成系统等系列产品为一体的氢能源
产业集群式园区，打造全国一流的
氢能装备制造基地

《邯郸市战略性新兴产业发
展三年行动计划（2018-
2020年）实施方案》

天津滨海新区氢
燃料新能源汽车
产业园

全面布局氢能和燃料电池全产业集群，打造氢燃
料新能源汽车产业园、氢能智慧交通示范城市

《天津市新能源产业发展三
年行动计划》

山西大同氢能之
都

雄韬拟投资不少于30亿元在大同市建设氢能大同
产业园，该项目将建成年产能5万套的燃料电池
发动机生产基地与年产能5万套的燃料电池电堆
生产基地；三座临时加氢站；到2022年，大同氢
能燃料电池全产业链年产值要力争突破30亿元。

北达新能源甲醇（天然气）发动机
、大同燃料电池研究院项目、大同
煤矿集团、雄韬氢能、大同氢雄云
鼎、大同华熵氢能、大同新研氢能

《山西省新能源汽车产业
2019年行动计划》

济南中国氢谷
以省会济南为核心，打造氢能源经济圈，建设集
氢能源科技园、氢能源产业园、氢能源会展商务
区三位一体的“中国氢谷”。

山东重工、中国重汽、东岳集团、
吉利汽车、世能氢电、山东赛克赛
斯等

建设氢能源科技园，以氢能源研究为核心，引进
集关键材料、零部件、电堆、动力系统、整车研
发为主要业务的氢能源创新集群。二是建设氢能
源产业园，集聚国内外氢能源产业链上的生产企
业，形成产业规模集群。三是打造氢能源会展商
务区。

《山东省氢能源产业中长期
发展规划》、《济青烟国际
招商产业园建设行动方案
（2020-2025年）》
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动的氢能与燃料电池产业集群有重要的积极意义。2019 年 10 月，广东省发布

了《广东省加快氢燃料电池汽车产业发展实施方案》征求意见稿，要求着力培

育氢燃料电池汽车产业链、大力支持氢燃料电池技术研发创新、加大氢燃料电

池汽车推广应用力度、加快推进加氢站规划建设、多渠道增加氢源供应、着力

完善产业配套。《方案》强调了佛山、广州、东莞、茂名等产业园区的功能互

补，要求推进佛山（云浮）产业转移园、广州开发区、佛山南海高新区等氢燃

料电池产业园建设，支持茂名发展以氢源供应、氢气储运及设备等为特色的氢

能产业，培育形成错位竞争的氢燃料电池产业集群，提高产业整体竞争力。 

 

图 20： 珠三角地区氢能产业园区 

 

资料来源：香橙会，川财证券研究所 

 

四、投资建议 

我国氢能与燃料电池产业政策框架已初具雏形，地方产业集群效应也开始显现，

但仍需要国家层面的顶层规划，将国内资源禀赋与能源战略相结合，提高氢能

在能源领域的战略地位，引导传统能源企业进场，保障安全、廉价、稳定的氢

能源供应，才能为产业发展打消后顾之忧。对于生产和制造环节，我国氢能产

业应坚持研究开发自主可控的核心技术体系，加速推进关键零部件的国产化和

降本增效，新一轮补贴政策有望向该目标推进。随着各个省级规划和地方规划

的出台，国内氢能产业与园区管理会进一步规范化、系统化，产业链上下游的

配合度有望提升。根据上海、山西、湖北、江苏及广东等地方政府的规划汇总，

2020 年全国燃料电池汽车销量有望较去年实现 100%增长，预计行业的增长

势头依旧迅猛。 

我们建议围绕两条主线布局：1）具备规模优势和资源优势，全产业链布局的

产业园区 规划项目目标 入驻企业 涉及氢能产业链 政策规划文件

广东佛山仙湖氢
谷

到2020年，佛山市氢能源相关产业累计产值达到
200亿元；2025年氢能源及相关产业累计产值达
到 500 亿元；2030年氢能源及相关产业累计产
值1000亿元

长江汽车、广顺新能源、广东国鸿
、广东重塑、爱德曼、泰罗斯、佛
山索弗克、广东清极氢能、氢枫能
源等

围绕氢燃料电池、核心部件、动力总成和氢动力
汽车等氢能源汽车智造产业链条，打造以氢能技
术研发、智能制造、展示交流、创新服务于一体
的氢能源科技中心，致力打造成为中国重要的新
能源汽车产业基地和氢能产业“硅谷”。

《佛山市氢能源产业发展规
划（2018-2030）》、《佛
山市南海区氢能产业发展规
划(2020—2035年)》

广州黄埔 “氢谷
”

计划在2020年建成5座加氢站，并投入一批商用
燃料电池汽车示范运营

鸿基创能、雄川氢能、广州氢丰能
源、广东氢能创新研究院等

该区将逐步引入电解水设备、加氢站设备、高压
氢瓶设备、燃料电池系统配套零部件、第三方技
术测试和检验机构落户，并在条件成熟的情况下
开展燃料电池汽车生产。在氢能制备、储存、运
输和消费四大领域全方位布局。

《广州开发区新能源综合利
用示范区规划方案》

广东东莞“国青
氢谷”氢能产业

以氢能科技产品为基础，以建设氢能应用示范与
产业集聚区为目标，这里将构筑起东莞首个完整
的集氢能源科研、技术、产品、平台为一体的产
业基地，以氢能产业促进东莞产业升级，打造中
国氢能科技产业高地

淳华氢能、东莞东沣科技公司等。
项目建成投产后，预计可实现年产
值超50亿元。

引入氢能燃料电池及相关上下游产业
《东莞市新能源汽车产业发
展“十三五”规划》

广东茂名氢能产
业基地

产业园规划占地约2000亩，分三期建成。首期规
划占地面积约1000亩，拟引进10-20家汽车零配
件企业，产值每年约20-60亿元。

东华能源、中氢科技
在氢能及燃料电池关键材料、电堆系统、测试设
备、检测检验方面等

《茂名市促进新能源汽车产
业发展八条措施》

广州湾区氢谷项
目

将建设氢能产业集聚、研发设计、市场运营、检
测检验、国际交流等五大中心。

雄川氢能科技（广州）有限责任公
司

将设立湾区氢能产业基金，首期规模10亿元，专
项用于扶持氢能产业项目，涉及氢能产业研发、
生产、制造、检测、材料、核心零部件、市场运
营等全链条，打造完整的氢能产业集群。

《广州开发区新能源综合利
用示范区规划方案》
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企业；2）掌握核心环节技术，有望推动燃料电池产业链国产化进程的企业。 

相关标的：亿华通（待上市）、美锦能源、雄韬股份、腾龙股份、雪人股份、厚

普股份、嘉化能源等。 

 

图 21： 氢燃料电池相关标的一览 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2020年 3 月 27 日收盘， EPS均采用 wind 一致预期 

 

  

代码 名称 股价 市值(亿元) 2019 2020 2021

000723.SZ 美锦能源 6.85 281 24 18 15 3.51

002733.SZ 雄韬股份 21.05 74 42 24 20 3.12

603158.SH 腾龙股份 18.47 40 32 24 20 3.94

002639.SZ 雪人股份 7.95 54 99 67 84 2.33

300471.SZ 厚普股份 10.85 40 181 - - 3.23

600273.SH 嘉化能源 9.01 129 10 9 7 1.93

PE
PB
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风险提示 

政策风险 

氢能路线尚未上升为国家能源战略，燃料电池汽车 2020年国补政策尚未出

台，存在延后或搁置的风险 

重大安全事故风险 

加氢站和燃料电池车如果发生重大安全事故，将对行业发展造成不利影响。 

产业链国产化进度不及预期 

国内零部件企业技术水平和成本控制，较海外头部企业仍存在一定差距，影

响燃料电池的经济性。 
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