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核心要点 

Siemens Energy 作为能源领域领军企业,持续投入扩大氢能规模。公司在常规能源和可再生能源领域均有广泛的技术

基础，目前其在制氢端的 PEM 电解槽系统可利用自产的风电制氢，在应用端积极改造氢燃料燃气轮机，以期达到 2030

年 100%燃氢的目标，着重于搭建氢能体系，积极扩展氢能、燃机和智慧能源的三大核心布局。 

营业收入稳步增长，增加电解槽产品线。2022 年公司营收 289.97 亿欧元，同比增长 1.81%，主营业务油气与电力、

可再生能源，在营收中占比分别为 66%和 34%，公司已增加电解槽产品线，计划在柏林建造一座“数千兆瓦级”的 PEM 

电解槽工厂，预计于 2023 年实现首个 1GW 并投产。 

净利润率承压，可配套自产风电制氢。公司自产的海陆风机叠加电解槽，风电制氢一体化有助于降本增效、提供一站

式服务，助力公司打开市场。2022 年 EBITDA 利润率为-0.3%，同比下降 0.2p.p.，主要原因系：1）全面收购歌美飒，

大型风机运维成本偏高；2）全球业务和在岸业务产能调整；3）原材料端承压，存在价格压力。未来公司针对歌美飒，

将通过调整战略和整合运营等方式改善利润率。 

公司积极布局氢能，2030 年电解槽目标产能达 3GW。公司 PEM 电解槽由 10 个总输出为 25 千瓦的电解池组成,Silyzer

产品系列计划配套光伏和风电制氢，目前公司在全球运营 30 多台电解槽，2030 年目标产能达到 3GW，实现产能大幅

扩张；此外，公司准备进一步开发氢燃料燃气轮机，目标在 2030 年将燃烧氢量从 30%-75%开发至 100%。 

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，公司积极搭建

燃机、氢能和智慧能源的三大核心布局，预计在未来绿氢需求量高增的大背景下，PEM 电解槽系统和氢燃料燃气轮机

出货量将有望快速提升并实现新能源领域的盈利，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；原材料供应端价格上涨；公司战略调整合不及预期；汇率波

动风险。 
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一、营业收入稳步增长，增加电解槽产品线  

公司整体亏损幅度连年收窄，营收稳步增长。公司坚持创新驱动；其主营业务向氢能领域
积极扩展，研发费用偏高。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，研发费用是公司税息折旧及摊销前利润率波动的主要原
因之一。 

图表1：2019-2022 年公司财务情况（单位：亿欧元） 

 2019 2020 2021 2022 

营业收入 287.97 274.57 284.82 289.97 

营业支出 246.15 253.18 250.66 255.72 

归母净利润 1.58 -16.06 -4.53 -4.04 

净利润率 0.98% -6.77% -1.97% -2.23% 

油气与电力—调整后 EBITA 利润率 3.10% -4.10% 2.00% 3.30% 

歌美飒—调整后 EBITA 利润率 4.70% -7.50% -2.80% -6.80% 

来源：公司官网，国金证券研究所 

营业收入稳步增长，公司增加电解槽产品线。2022 年公司营收 289.97 亿欧元，同比增长
1.81%，主营业务为油气与电力、可再生能源，在营收中占比分别为 66%和 34%。公司增加
电解槽产品线，计划在柏林建造一座“数千兆瓦级”的 PEM 电解槽工厂，预计于 2023 年
实现首个 1GW 并投产。 

图表2：2019-2022 年营业收入（单位：亿欧元）  图表3：2020-2022 年主营业务收入占比（单位：%） 

 

 

 
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 

归母净利润亏损收窄。2022 年公司净利润亏损额达 4.04 亿欧元，同比亏损下降 10.82%，
累计净利润亏损 24.63 亿欧元，原因之一系西门子能源集团 2021 年相应税收减免较低，
本财年税率为 25%（2021 年为 20%），并且南欧风电场的出售弥补了一定损失。 
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图表4：2019-2022 年归母净利润（单位：亿欧元） 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

二、EBITDA 利润率承压，可配套自产风电制氢 

EBITDA 利润率承压，配套自产风电制氢。2022 年公司全面收购歌美飒，公司自产的海陆
风机叠加电解槽，风电制氢一体化有助于降本增效、提供一站式服务，助力公司打开市场。
2022 年 EBITDA 利润率为-0.3%，同比下降 0.2p.p.，主要原因系：1）全面收购歌美飒，
大型风机运维成本偏高； 2）全球业务和在岸业务产能调整；3）原材料端承压，存在价
格压力。未来公司针对歌美飒，将通过调整战略和整合运营等方式改善利润率。此外，公
司 2022 年研发费用为 10.78 亿欧元，公司拥有能源转型脱碳的战略目标，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。  

图表5：2019-2022 年各项产品调整后税息折旧及摊销前

利润率（单位：%） 

 图表6：2019-2022 年公司研发费用及其占比（单位：亿

欧元） 

 

 

 

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 

三、公司积极布局氢能，2030 年目标产能 3GW 

公司积极布局氢能，2030 年电解槽目标产能达 3GW。 公司准备进一步开发氢燃料燃气轮
机，目标在 2030 年将燃烧氢量从 30%-75%开发至 100%。公司 PEM 电解槽由 10 个总输出为
25 千瓦的电解池组成,Silyzer 产品系列计划配套光伏和风电制氢，目前公司在全球运营
30 多台电解槽，2030 年目标产能达到 3GW，实现产能大幅扩张。 

海外电解槽设备快速放量，企业订单量高速增长。2022 年 Siemens Energy 积极布局电解
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槽板块，获得多个大规模 PEM 电解槽订单，包括为电燃料（eFuel）公司 HIF Global 在德
克萨斯州马塔戈尔达县的 eFuel 新工厂提供电解槽，产能预计高达 1.8GW，为 Ørsted 公
司的 FlagshipONE 工厂提供电解槽，预计成为欧洲最大的碳中和船用燃料商业化生产设施
等。随着全球绿氢规划和补贴的出台，企业订单数量伴随电解槽的需求增长或将进一步增
长。 

图表7：公司部分电解槽项目 

项目地点 类型 产能 氢气产量 

德克萨斯州马塔戈尔达县 PEM 电解槽 1.8GW 30万吨/年 

柏林 PEM 电解槽 1GW - 

德国奥伯豪森 PEM 电解槽 30MW - 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

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，公司积极搭建燃机、氢能和智慧能源的三大核
心布局，预计在未来绿氢需求量高增的大背景下，PEM 电解槽和氢燃料燃气轮机出货量将
有望快速提升，并实现新能源领域的盈利，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； 

原材料供应端价格上涨：原材料价格的上涨导致公司成本上升，影响收益； 

公司战略整合不及预期：全面收购歌美飒可再生能源后，若战略整合未达预期，将影响公
司整体收益； 

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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