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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 4999.12 

沪深 300 指数 3835.44 

上证指数 3090.64 

深证成指 9800.60 

中小板综指 9743.67 

   

  
相关报告 
1.《基础设施先行，加氢站和氢气产业

链率先受益》 

2.《重载领域 FCV 成本优势明显—— 
燃料电池物流车经济性分析》 

3.《产业核心环节、国产化初见成效—
—燃料电池电堆行业分析》 

4.《成本下降路径：国产化、规模经济

和技术进步-PEMFC》 
5．《燃料电池车用氢安全性分析-氢气

安全吗？》 
6.《燃料电池的氢气来源分析-负荷中

心附近的氯碱副产氢是最优选择》 

7.《氢气储存运输问题分析-气氢拖车

能够解决目前需求、其他方向潜力大》 
8.《燃料电池系列研究之加氢站-中期

看用户绑定，长期看低成本氢获取能

力》  
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新记录、新起点 

——美锦能源子公司交付 190 台燃料电池大巴 
 

 
事件 

 3 月 20 日，美锦能源公告控股子公司佛山市飞驰汽车制造有限公司（下称
“飞驰汽车”）向佛山市顺德区鸿运公共交通有限公司、佛山市三水区国鸿
公共交通有限公司、佛山市汽车运输集团有限公司合计交付 190 辆氢燃料
电池城市客车。 

点评 

 公司方面，190 台大巴交付意味着飞驰汽车燃料电池客车生产能力和交付能
力跨上新的台阶，也意味着美锦能源燃料电池产业链整合初见成效。飞驰汽
车建于 1971 年，转型新能源领域以来快速成长为国内燃料电池商用车领军
企业，2016 年公司交付全球首批商业化运营燃料电池公交车共计 28 台， 
2018 年共交付氢能客车 111 台，市占率 43%，列全国第一。本次交付数量远
超去年全年，产品性能及可靠性得到市场认可，也表明公司具备批量化的产
销供应能力。飞驰汽车作为美锦能源氢能切入点，整车终端放量，成为布局
产业链中率先受益的环节，增厚业绩同时也将带动上游核心零部件和基础设
施加氢站等环节的良性发展。 

 行业方面，190 台大巴是目前最大的一批燃料电池大巴交付，意味着行业进
入了新的发展阶段。早期燃料电池大巴一般只交付几台车或者十几台车，主
要是用于示范运营，比如 2016 年佛山飞驰投入佛山和云浮的两条公交线，
总计 28 辆车；现在一次性交付近 200 台车，说明产业已经向商业化运营迈
进。经历数年的发展，燃料电池汽车产品不断完善，商业模式也经历市场验
证，我们认为此次的 190 台大巴交付预示着行业进入一个新的起点，未来可
以看到更多地市大批量大巴/物流车交付。 

 基础设施方面，一次性交付 190 台大巴也对佛山乃至珠三角的加氢站基础设
施提出了更高要求。目前政府工作报告提出推动加氢设施发展，我们认为佛
山和珠三角作为国内燃料电池产业的领先地区，未来加氢站将快速铺开。
《佛山市氢能源产业发展规划（2018~2030 年）》提出到 2020 年建成加氢站
28 座， 2018 年佛山市新建 8 座加氢站，市内加氢站达到 10 座。 

投资建议 

 板块方面，鉴于燃料电池行业政府支持力度空前的大、产业链不断完善、
商业模式更加成熟，我们重申年初的观点，燃料电池行业即将进入爆发
期，板块是年度甚至跨年的行情，会有越来越多有布局、有业绩、有空间
的新的上市公司涌现。目前的上市公司中，我们维持原有推荐，A 股分别
推荐产业布局合理的美锦能源（参股燃料电池核心部件膜电极明星公司广
州鸿基、控股燃料电池车制造企业佛山飞驰）、厚普股份（加氢站设备）、
雪人股份（空压机主要供应商、参股 HYGS）、雄韬股份（布局膜电极、电
堆、系统企业）、大洋电机（布局燃料电池系统、运营，参股 BLDP）。 

风险提示 

 行业发展不达预期，燃料电池国产化进展不达预期，加氢站建设不达预期。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市
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