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核心要点 

Cummins 是全球领先的动力设备制造商，也是氢能源领域的先行者，产业布局持续扩大。公司通过研发和收购走在氢

燃料电池和电解水制氢等方面的行业前列，完成了氢能业务的整合并紧跟市场高速发展及技术更新迭代的节奏，既可

提供碱性和 PEM 电解水制氢设备，也具有完整的一体化动力链能力和经验，可提供合适的氢动力解决方案，2022年新

能源营收同比增长 70.69%，实现大幅上升。  

营业收入稳定增长，电解槽业务扩张迅速。2022 年公司营收为 280.74 亿美元，同比增长 16.89%，主营业务为发动机、

部件、分销、动力系统和新能源，营收占比分别为 39%、34%、32%、18%，均较为稳定；新能源营收同比增长 70.69%

至1.98亿美元，实现大幅上升，积极布局电解槽等新能源领域，公司2019年收购燃料电池及制氢技术公司Hydrogenics

（水吉能），股份占比 81%，拥有了 PEM 和碱性水电解制氢技术，大力推广电解槽业务，目前电解槽产能 600MW左右，

2022 年起计划电解槽每年扩产 500MW，直至达到 1GW，。 

新能源 EBITDA 利润率收窄，持续大力投入研发。2022 年公司新能源 EBITDA 利润率为-171.72%，2021/2020/2019 年

分别为-192.24%/-238.89%/-392.11%，相较 2018 年-1285.71%的 EBITDA 利润率，亏损大幅收窄，主要原因系新能源

部门由前电动动力事业部和氢能源业务于 2019 年合并成立，目前正处于技术商业化的早期阶段。公司致力于开发电

解槽、系统以及相关组件，研发投入持续上升，2022 年研发费用为 12 亿美元，同比上升 9.09%，确保技术迭代更新。 

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、营业收入稳定增长，电解槽业务稳步扩张 

整体盈利较为稳定，营收高增速且稳定扩张。公司坚持创新驱动，新能源业务亏损逐步减
小，持续投入高研发费用，保证公司产品技术持续更新迭代能力，紧跟行业快速发展趋势。 

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 237.71  235.71  198.11  240.21  280.74  

营业支出 180.34  175.91  149.17  183.26  213.55  

归母净利润 21.41  22.60  17.89  21.31  21.51  

发动机 EBITDA 利润率（%） 13.69% 14.46% 0.15% 14.18% 14.08% 

部件 EBITDA 利润率（%） 7.19% 8.13% 9.32% 15.39% 13.82% 

分销 EBITDA 利润率（%） 14.37% 15.87% 15.95% 9.41% 9.95% 

动力系统 EBITDA 利润率（%） 13.27% 11.48% 9.45% 11.23% 11.84% 

新能源 EBITDA 利润率（%） -1285.71% -392.11% -238.89% -192.24% -171.72% 

来源：公司官网，国金证券研究所 

营业收入稳定扩张，新能源营收稳定发展。2022 年公司营收为 280.74 亿美元，同比增长
16.89%，主营业务为发动机、部件、分销、动力系统和新能源，营收占比分别为 39%、34%、
32%、18%，均较为稳定；新能源营收同比增长 70.69%至 1.98 亿美元，实现大幅上升，稳
定发展。 

图表2：2018-2022 年营业收入（单位：亿美元） 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司业务布局结构稳定、电解槽业务稳步扩张。2022 年公司新能源销售收入为 1.98 亿美
元，同比增加 70.69%，占总营收的 1%，积极布局电解槽等新能源领域，2019 年收购燃料
电池及制氢技术公司 Hydrogenics 水吉能，拥有了质子交换膜（PEM）和碱性水电解制氢
技术、产品和服务能力，在短期内成功跨入国际电解槽、燃料电池技术的领先者行列。并
且公司大力扩张电解槽业务，2022 年计划电解槽每年扩产 500MW，直至达到 1GW，并为新
能源项目推出新品牌 Accelera，包括电解槽、燃料电池、电池包和 ePowertrain 系统。
该项目已经为全球 60 多个加氢站提供了电解槽，运用于加氢站内电解水制氢，其 1 兆瓦
的电解槽系统每天可以产生超过 400 公斤的氢气，足以为 16 辆货运卡车提供 600 英里(超
过 950 公里)的燃料。 
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图表3：公司新能源 Accelera 业务主要产品 

主要产品 相关介绍 

电解槽 HyLYZER®PEM 电解槽系统功率为 20兆瓦 

燃料电池 包括 PEMFC和 SOFC 

电池包 包括高压组件和低压模块 

ePowertrain 系统 eAxle 系统、远程装载、辅助系统 

来源：公司官网，国金证券研究所 

图表4：2020-2022 年主营业务收入占比 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

收购美驰（Meritor）助力公司整合打造电气化集成动力总成解决方案。美驰是全球商用
车和工业市场领先的传动、出行、制动、后市场及电动动力总成解决方案提供商，2022
年 2 月被 Cummins 收购，在全球脱碳背景下，此次收购结合美驰车桥及制动技术的优势和
Cummins 新能源业务整合发展的战略规划，将推动公司打造电气化集成动力总成解决方案
和开发商用车与工业市场经济可行的零碳解决方案。  

二、新能源 EBITDA 利润率收窄，持续大力投入研发 

归母净利润稳中略增。2022 年公司净利润达 21.51 亿美元，同比增长 0.94%。非控股性权
益的净利润为-0.32 亿美元。子公司中减少的 100 万美元主要源于 Hydrogenics 公司的收
益下降，部分被伊顿康明斯合资企业的收益抵消。  
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图表5：2018-2022 年归母净利润（单位：亿美元） 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

现阶段新能源 EBITDA 利润率收窄，研发投入持续上升。2022 年公司新能源 EBITDA 利润
率为-171.72%，2021 年、2020 年、2019 年分别为-192.24%、-238.89%、-392.11%，相较
2018 年-1285.71%的 EBITDA 利润率，亏损大幅收窄，主要原因系新能源部门研发费用持
续高增。新能源部门由前电动动力事业部和氢能源业务于 2019 年合并成立，以氢动力为
核心板块，目前正处于技术商业化的早期阶段，致力于开发电解槽、系统以及相关组件，
导致研发投入持续上升，2022 年研发费用为 12 亿美元，同比上升 9.09%，未来随着产品
大规模的商业化应用，利润率有望持续升高。 

图表6：2018-2022 年各产品 EBITDA 利润率（单位：%）        图表7：2020-2022 年公司研发费用及其占比 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

海外电解槽设备快速放量，公司承接多笔大规模项目。Cummins 凭借自身在氢能领域的优
势，承接了多笔大规模项目，包括加拿大 Bécancour 目前在运行的全球最大的 20 兆瓦
PEM 电解水制氢项目、位于德国的全球首个兆瓦级天然气网风储能示范工厂等和位于比利
时 Antwerp 的全球首个船舶、汽车、卡车和工业客户加氢站，今年 3 月官宣将为加拿大魁
北克碳回收项目提供 PEM 电解水制氢设备，迈出推进北美绿色氢能经济关键一步。随着欧
洲对绿氢产业补贴、免税等多维扶持政策的出台，欧洲对于电解槽的需求或将进一步增长，
公司订单有望进一步激增。 
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图表8：Cummins 部分电解槽项目 

项目地点 类型 产能 氢气产量 

西班牙卡斯蒂利亚-拉曼恰 PEM 电解槽 500MW - 

加拿大魁北克 PEM 电解槽 - 10 吨/天 

明尼苏达州弗里德利 PEM 电解槽 500MW - 

加拿大 Bécancour PEM 电解槽 20MW（运行中） - 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

三、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。 

四、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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