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核心要点 

Plug Power 是全球氢能行业头部企业，业务规模和营收持续增长。公司进行氢能综合性业务布局，燃料电池向下游

应用拓展至物流叉车、燃料电池汽车和电站等，向上游拓展至氢气的制储运加，成为全产业链发展的氢能供应商代表。

2022 年电解槽收入同比上升 70%，制氢设备端发展迅速，目前公司电解槽订单高企，产能达 1.06GW，预计 PEM 电解槽

产能将于 2023 年扩产至 3GW，实现翻倍增长。目前菲利普、沃尔玛等大型企业与公司签订绿氢供应等合同，下游需求

空间大，公司有望实现高产销率。 

营收长期向好，净利润亏损持续缩小。2022 年公司营业收入为 7.01 亿美元，同比增长 39.63%；2022 年公司归母净

利润为-4.6 亿美元，较去年同比亏损缩小 36.46%，亏损原因主要系业务拓展，包括收购液氢、绿氢技术等多家公司、

研发费用的持续增长，以及上游原材料的成本波动。公司坚持创新驱动，主营业务向 PEM 电解槽、液氢领域积极扩展，

随着氢能行业的快速发展，公司重点布局的燃料电池、PEM 电解槽和液氢产品将迎来高速发展，营收和净利润有望迎

来边际改善。 

毛利率表现不佳，研发投入持续上升。2022 年公司毛利率为 16.3%，同比下降 25%；2022 年公司研发费用达 9957.9

万美元，同比增长 53.8%。一方面，持续高研发投入保证公司产品技术持续更新迭代，紧跟行业快速发展趋势；另一

方面，公司研发费用快速增长，主营业务燃料电池的扩张及产品结构的调整是公司毛利率波动的主要原因。 

立足燃料电池，业务扩展至 PEM 电解槽和液氢。2022 年公司燃料电池系统销售收入为 2.08 亿美元，同比下降 25%，

电解槽收入为 285 万美元，同比上升 70%。业务布局由燃料电池逐渐扩展至电解槽、液氢等氢能产业领域。液氢是未

来储运的主要方向之一，公司从制、储、运多角度积极布局液氢产业：1）扩大 PEM 电解槽产能，在纽约罗彻斯特建

设了大型工厂 Gigafactory 用于生产电解槽电堆；2）大型液氢罐车；3）GenFuel 液氢运输/发电/储存与分配系统；4）

15 吨/天和 30 吨/天的液化系统。 

投资逻辑 
能源转型背景下，欧洲、美国、日本等海外国家及地区针对其绿氢目标规划了涵盖补贴、免税等多维扶持政策，绿氢

产业将进入实质性的高速发展阶段，2022 年海外龙头电解槽产能和订单规模普涨翻倍、业绩亏损收窄，公司积极布局

并拓展氢能业务，预计在未来绿氢需求量高增的大背景下，电解水制氢设备、燃料电池系统及液氢装备出货量将有望

快速提升并实现盈利，建议持续关注公司及其反馈的氢能行业情况。 

风险提示 

下游需求不及预期；研发和制氢项目建设周期不及预期；汇率波动风险。 
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一、营收长期向好，净利润亏损持续收窄 

公司整体亏损幅度连年收窄，营业收入长期向好，净利润亏损收缩，毛利表现不佳。公司
坚持创新驱动，主营业务向电解槽、液氢积极扩展导致公司研发费用快速增长。持续的高
研发投入，一方面保证公司产品技术持续更新迭代、紧跟行业快速发展趋势；另一方面，
也与主营业务扩张及产品结构调整成为公司毛利率波动的主要原因之一。 

图表1：2018-2022 年公司财务情况（单位：亿美元） 

 2018 2019 2020 2021 2022 

营业收入 1.74 2.30 -0.93 5.02 7.01 

营业支出 2.00 2.19 3.76 6.74 8.96 

归母净利润 -0.95 -0.84 -6.27 -7.24 -4.60 

燃料电池毛利率 20.50% 34.70% -281.80% 21.80% 16.30% 

燃料电池基础设施毛利率 -46.70% -37.10% -533.90% -138.60% -68.30% 

来源：Plug 官网，国金证券研究所 

营业收入稳定扩张，电解槽营收迅速增长。2022年公司营收7.01亿美元，同比增长39.63%，
主营业务为燃料电池系统销售和氢能基础设施，在营收中占比分别为 30%和 20%，由于业
务向电解槽和液氢扩展，燃料电池业务收入占比逐步下降。电解槽营收额同比增长 70%至
2846.3 万美元，实现大幅上升。 

图表2：2018-2022 年营业收入（单位：亿美元） 

 
来源：Plug 官网，国金证券研究所 

上下游产业链收购，积极扩展氢能布局。2022 年公司营业支出达 8.95 亿美元，同比增长
33%，支出大幅上升主要系公司于 2022 年收购包括液氢储运公司 Applied Cryo、液化气
公司 Joule、荷兰绿氢技术公司 Frames 等在内的多家氢能产业链上下游企业，产生了 1.5
亿美元成本。 
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图表3：2018-2022 年营业支出（单位：亿美元） 

 

来源：Plug 官网，国金证券研究所 

归母净利润亏损大幅收缩。2022 年公司净利润亏损额达 4.60 亿美元，同比收缩 36.46%。
累计净利润亏损 31 亿美元，原因主要系：①收购液氢、绿氢技术等氢能产业链上下游公
司导致支出上升；②材料成本增加导致 2022 年毛利率由 25%同比下降至 16.3%；③公司主
营业务向电解槽、液氢扩展，研发支出持续扩大。 

图表4：2018-2022 年归母净利润（单位：亿美元） 

 

来源：Plug 官网，国金证券研究所 

二、毛利率表现不佳，研发投入持续上升 

毛利率表现不佳，研发投入持续上升。2022 年公司燃料系统毛利率达 16.3%，同比下降
25%，主要原因系：①通货膨胀导致的镍、铂、铱等稀缺材料成本上升；②劳动力成本增
加等。此外，公司 2022 年研发费用为 9960 万美元，同比增长 53.8%，快速增长的背后是
为了与公司扩张整合的战略相匹配，达成降低燃料电池成本以及扩展电解槽、液氢产业等
战略目标。持续的高研发投入，一方面保证公司产品技术持续更新迭代、紧跟行业快速发
展趋势，另一方面也与主营业务扩张及产品结构调整共同导致了公司毛利率的波动。 
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图表5：2018-2022 年各项产品毛利率（单位：%）  图表6：2020-2022 年公司研发费用及其占比 

 

 

 

来源：Plug 官网，国金证券研究所  来源：Plug 官网，国金证券研究所 

三、立足燃料电池，积极布局扩展电解槽和液氢领域 

公司业务布局由燃料电池逐渐扩展至电解槽、液氢等领域。2022 年公司燃料电池系统销
售收入为 2.08 亿美元，占总营收的 30%，同比下降 25%；电解槽收入为 2846 万美元，同
比上升 70%；燃料电池相关工程设备销售额为 9348 万美元，同比增长超 11 倍。公司的主
营业务由燃料电池逐渐向电解槽、低温设备、液氢等其他领域逐渐扩展。 

公司积极扩产电解槽，卡位氢能重要环节。公司当前的制氢项目部分依赖于本公司的电解
槽供应，同时，在公司作为市场电解槽的第三方供应商的情况下，可能会出现产能不足的
情况。为发展和突破氢能关键的制储环节重点布局，当前正在扩展电解槽生产规模，如在
纽约罗彻斯特建设了大型先进工厂 gigafactory 用于生产电解槽电堆。 

图表7：2020-2022 年主营业务收入占比 

 
来源：Plug 官网，国金证券研究所 

海外电解槽设备快速放量，头部企业订单量快速增长。2022 年电解槽需求放量，海外电
解槽头部厂商订单额及积单量均快速增长，欧美电解槽订单高企。2022 年 NEL 新增电解
槽订单达22.75亿挪威克朗，同比增长135%，其中9成以上来自电解槽业务；2022年Q1-Q3，
Nucera 电解槽订单金额约 9.3 亿欧元，同比增长近 10 倍。据 Plug Power 财报，公司现
有 PEM 电解槽产能约 1GW，预计将于 2023 年扩产至 3GW。随着欧洲绿氢标准的出台，以及
政策的加持下，欧洲对于电解槽高增长需求确定性进一步增强 
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图表8：Plug Power 部分电解槽项目 

项目名称 类型 装机量 氢气产量 

Sealhyfe 项目 PEM 电解槽 1MW 0.4 吨/天 

Nikola 氢枢纽项目 PEM 电解槽 - 液氢 30 吨/天 

门多塔绿色制氢工厂项目 PEM 电解槽 120MW - 

瑞士 H2 Energy Europe 项目 PEM 电解槽 1GW 278 吨/天 

来源：Plug 官网，国金证券研究所 

液氢是未来主要方向之一，公司正从制、储、运多个角度积极布局液氢产业。液氢有密度
高、储存条件宽松等优势，适用于中长距离运输。随着当前氢能市场的深入发展，氢气的
需求半径扩大，运输方式将由高压气态向甲醇、液氨为储氢载体过渡，并持续向以液态形
式运输为主发展。当前公司主要相关产品包括：①负载水平全球领先的大型液氢罐车；②
GenFuel 液氢运输/发电/储存与分配系统；③15 吨/天和 30 吨/天的液化系统。公司在纽
约、路易斯安纳、加州等地建设的绿氢发电厂预计将于 2023 年开始生产液氢。 

四、投资逻辑 

能源转型背景下，欧洲、美国、日本等海外国家及地区针对其绿氢目标规划了涵盖补贴、
免税等多维扶持政策，绿氢产业将进入实质性的高速发展阶段，2022 年海外龙头电解槽
产能和订单规模普涨翻倍、业绩亏损收窄，公司积极布局并拓展氢能业务，预计在未来绿
氢需求量高增的大背景下，电解水制氢设备、燃料电池系统及液氢装备出货量将有望快速
提升并实现盈利，建议持续关注公司及其反馈的氢能行业情况。 

五、风险提示 

下游需求不及预期：如果市场客户拓展及氢能产品需求增长不及预期，可能影响公司回收
研究成本周期以及盈利能力； 

研发和制氢项目建设周期不及预期：技术或扩产项目建设不及预期以致无法应对积压订单，
可能影响公司业绩； 

汇率波动风险：主要以美元、欧元等当地货币结算，如果汇率大幅波动，公司海外收入或
将受到影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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