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投资摘要： 

国外燃料电池技术进步明显，初步具备商业化条件。从成本端来看，国外燃料

电池系统规模化成本已经降至 45 美元/kW，接近 40 美元/kW 的战略目标，根

据 DOE 的规划，到 2020 年燃料电池系统成本降至 40 美元/kW 以下，最终商

用需要成本降至 30 美元/kW 左右。此外，新一代的燃料电池发动机 100kW 铂

用量小于 10g，基本达到内燃机排放后处理铂用量水平。 

 国内燃料电池 2030 年规划超百万辆，成长空间巨大。2018 年国内氢燃料

电池产量达到 1527 辆，其中燃料电池客车占主流，产量达到 1418 辆，占

比为 93%。根据此前国家发布的燃料电池技术路线图，燃料电池产业要发

展以城市私人用车、公共服务用车的批量应用为主，逐步实现燃料电池汽车

产业的商业化推广。根据规划，氢燃料电池汽车要在 2020 年实现 5000 辆

规模示范应用，2025 年达到 5 万辆的规划，2030 年实现百万辆规模的商业

推广。 

 制氢储氢设备千亿级市场空间待起飞。储氢是制约氢燃料电池发展的重要问

题，目前国内加氢站建设成本约 2000 万元/座，较加油站和充电站相比成本

偏高。按照规划 2030 年国内加氢站建设 1000 座，对应市场空间约 200 亿

元。国内 2030 年燃料电池汽车商业推广计划超过 100 万辆，预计对应市场

空间超过 5000 亿元。按照电堆成本占比 40%，储氢瓶成本占比 15%，电机

成本占比 10%计算，预计 2030 年国内燃料电池电堆、储氢瓶、电机对应市

场空间分别超过 2000 亿元、750 亿元和 500 亿元。 

 目前国内燃料电池仍处于发展前期，在产业链环节正在推进商业化的进程

中，二级市场更多的表现为扶持政策、行业事件及舆情热点驱动，产业链相

关公司的技术进展和最近布局，以及国家层面的补贴将会对市场情绪带来较

大提振。在产业链发展前期，我们密切关注燃料电池产业链的技术进展，相

关上市公司的投资动态，以及政府部门的相关政策扶持。 

投资策略：燃料电池产业链涉及到机械行业的主要环节为加氢储氢设备，以及

空压机等车载供氢系统相关部件，根据我们测算对应市场空间达到千亿级别。

由于天然气储运设备与加氢储氢设备技术有相近之处，产业链发展初期，天然

气设备产业链公司布局相关领域有一定优势。上市公司方面，我们推荐汉钟精

机，密切关注雪人股份、厚普股份、富瑞特装及其他积极布局加氢储氢产业链

的上市公司。 

风险提示：燃料电池产业链技术进步不及预期、关键核心部件国产化不及预期、

政策扶持力度不及预期。 
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1. 燃料电池产业初步进入商业化阶段 

1.1 质子交换膜燃料电池最适用于车载领域 

燃料电池是燃料中的化学能通过电化学反应直接转化为电能的装置，单体电池主要有

正负两个电极（燃料电极、氧化剂电极）以及电解质组成。理论上燃料电池的能量转

化效率可达 90%，实际应用中一般可以达到 40%-70%，具备环境友好、能量转换效率

高，燃料来源多样，低噪音等特点。 

根据电解质的不同，可以将燃料电池分为质子交换膜燃料电池（PEMFC）、固体氧化物

燃料电池（SOFC）、熔融碳酸盐燃料电池（MCFC）、磷酸燃料电池（PAFC）和碱性燃料

电池（AFC）等。 

表 1: 各类燃料电池主要情况一览 

类型  燃料  发电效率  工作温度  比功率（W/kg） 适用范围  

质子交换膜 氢、甲醇、天然气 50%-60% 70-80 摄氏度 300-1000 
运输车辆、分布式发

电、移动及备用电源 

固体氧化物 氢、煤气、天然气 50%-60% 800-1000 摄氏度 15-20 
辅助电源、大型分布式

发电 

碱性 氢 60%-70% 约 70 摄氏度 35-105 军事、航空、备用电源 

熔融碳酸盐 氢、煤气、天然气 40%-60% 约 650 摄氏度 30-40 分布式发电、电力设施 

磷酸盐 氢、天然气 36%-42% 60-90 摄氏度 100-220 分布式发电 
 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

质子交换膜燃料电池以其能量密度高、无运动电机部件、低腐蚀、低运行温度、快速

启动等特点，是目前最适宜应用于车载领域的燃料电池系统，也被认为是最具备商业

前景的燃料电池系统。 

根据氟含量，可以将质子交换膜分为全氟质子交换膜、部分氟化聚合物质子交换膜、

非氟聚合物质子交换膜、复合质子交换膜 4 类。 

全氟质子交换膜最先实现产业化，产能主要集中在美国、日本、加拿大和中国。20

世纪 80 年代初，加拿大巴拉德公司将全氟磺酸质子交换膜用于 PEMFC 并获得成功以

来，全氟磺酸膜成为现代 PEMFC 唯一商业化的膜材料普通全氟化质子交换膜。 

表 2: 全球质子交换膜企业及产品 

企业  国家  产品  投产时间  

杜邦 Dupont 美国 Nafion 系列 1966 年 

陶氏化学 Dow 美国 XUS-B204 - 

3M 美国 全氟磺酸离子交换膜系列 - 

Gore 美国 全氟磺酸离子交换膜系列 - 

旭硝子 日本 Flemion F4000 系列，氯工程 C 系列 1978 

旭化成 日本 Aciplex F800 系列 1980 
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Solvay 比利时 Solvay系列 - 

巴拉德 Ballard 加拿大 BAM系列 1983 

东岳集团 中国 DF988、DF2801 质子交换膜 - 
 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

从整个产业链条看，燃料电池汽车的推广和应用涉及面广，无论对车辆本身还是对氢

的制备、储运、应用等，都有较高要求。 

图 1: 燃料电池产业链一览  图 2: 燃料电池整车成本构成 

 

 

 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所   资料来源：《中国燃料电池汽车发展问题研究》，东兴证券研究所 

根据美国能源部（Department of Energy，DOE）对燃料电池汽车的成本的系统分析，

目前电堆及储氢瓶成本仍为燃料电池汽车的主要成本构成。电堆成本当中，催化剂、

双基板、电解质膜是主要的成本来源。 

图 3: 燃料电池电堆成本构成  图 4: 燃料电池成本构成 

 

 

 

资料来源：《中国燃料电池汽车发展问题研究》，东兴证券研究所  资料来源：《中国燃料电池汽车发展问题研究》，东兴证券研究所 

根据高工产研氢电研究所的数据，2018 年氢燃料电池领军企业分别为巴拉德、国鸿

氢能、松下、丰田、本田。考虑到国鸿氢能主要为引进巴拉德的技术路线，巴拉德及

其相关公司占全球燃料电池电堆生产的主流。 
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图 5: 2018 年全球氢燃料电池电堆生产企业前十名  图  6: 2018 年国内燃料电池电堆生产企业前五名（万元） 

 

 

 

资料来源：GGII，东兴证券研究所  资料来源：GGII，东兴证券研究所 

全球氢燃料电池电堆企业总数仍相对较少且规模普遍偏小，2018 年 Ballard 的氢燃

料电池营收 9660 万美元，约 6.47 亿元人民币，同比下滑 20%。Hydrogenics 的燃料

电池业务营收 1558.8 万美元，约 1.04 亿元人民币。丰田的燃料电池电堆销售收入约

为 2.7 亿元人民币，本田的燃料电池电堆销售收入约为 2.3 亿元人民币，现代的燃料

电池电堆的销售收入约为 1.1 亿人民币。 

1.2 2018 年国内燃料电池汽车生产 1527 辆，未来成长空间巨大 

根据中汽协的数据，2018 年国内氢燃料电池产量达到 1527 辆，其中主要集中在 12

月份，其中燃料电池客车占主流，产量达到 1418 辆，占比为 93%。 

图 7: 国内燃料电池汽车近年出货量（台）  图 8: 中通及飞驰客车为国内燃料电池汽车出货主力 

 

 

 

资料来源：中汽协，东兴证券研究所  资料来源：EVCloud，东兴证券研究所  

2018 年全球燃料电池汽车销量为 5177 辆，同比增长 14.21%，国外市场以美国、加拿

大、日本和韩国为主，车型主要以丰田、本田、现代等燃料电池乘用车为主。 

 



 

东兴证券行业深度报告 
机械行业：加氢储氢设备市场空间近千亿，燃料电池商业化可期 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图  9: 全球燃料电池汽车销量及预测 

 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

目前日本和美国是全球燃料电池市场的主要参与者。根据日本制定的《氢能与燃料电

池战略路线图》，计划到到 2025 年普及氢能利用市场，再用 5 年时间建立大规模的供

氢体系，最终在 2040 年建成无碳排放的氢燃料电池供给体系。 

美国 2005 年在联邦政府发布的《能源政策法案》中提出了氢能基础设施和燃料电池

的研究和开发计划，要求到 2020 年氢燃料电池汽车必须具备经济性和较低的排放量，

且对 2020 年之前的氢能基础设施和燃料电池技术拨款。 

根据此前国家发布的燃料电池技术路线图，燃料电池产业要发展以城市私人用车、公

共服务用车的批量应用为主，逐步实现燃料电池汽车产业的商业化推广。根据规划，

氢燃料电池汽车要在 2020年实现 5000辆规模示范应用，2025年达到 5万辆的规划，

2030 年实现百万辆规模的商业推广。 

图  10: 国内氢燃料电池汽车规划 

 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 
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1.3 国外燃料电池技术进步明显，初步具备商业化条件 

丰田 Mirai 的燃料电池电堆功率密度已经达到 3.1kW/L，较 2008 年的 1.4kW/L 提升

了一倍。此外，国内车用燃料电池系统功率密度也已经达到 2.0kW/L，并掌握了-10℃

低温启动技术。 

表 3: 燃料电池国内外主要厂家技术差异 

生产商家  额定功率（kW）  功率密度（kW/L） 低温启动（℃） 低温储存（℃） 

Ballard 30/60 1.5 - - 

Hydrogenics 30 0.8 - - 

AFCC 30 - -30 -40 

丰田 114 3.1 -30 -40 

本田 103 3.1 -30 -40 

现代 100 3.1 -30 -40 

大连新源动力 
30-40(复合双极板) 1.5 -10 -40 

70-80(金属双极板) 2.4 -20 -40 

上海神力 40/80(石墨双极板) 2.0 -20 -40 

北京氢璞创能 20-50 - -10 -40 

国鸿巴拉德 30/60 1.5 - - 

弗尔赛能源 16/36 - -10 - 
 

资料来源：GGII，东兴证券研究所 

从成本端来看，国外燃料电池系统规模化成本已经降至 45 美元/kW，接近 40 美元/kW

的战略目标，根据 DOE 的规划，到 2020 年燃料电池系统成本降至 40 美元/kW 以下，

最终商用需要成本降至 30 美元/kW 左右。此外，新一代的燃料电池发动机 100kW 铂

用量小于 10g，基本达到内燃机排放后处理铂用量水平。 

图  11: 燃料电池系统成本变化趋势 

 

资料来源：DOE，东兴证券研究所  
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基于 2020 年的技术水平， 在年产 50 万套 80 kW 电堆的规模下， 质子交换膜燃料

电池系统成本可降低到 40 美元/kW（ 约合 260 元/kW）， 即 80 kW 燃料电池汽车的

电池系统总价约 2 万元。而按照国际能源署预测，2030 年锂离子电池系统成本有望

降低至 100 美元， 同等水平的 60 kWh 动力电池车电池系统总价约为 4 万元。 

表 4: 国内外燃料电池主要部件技术差距 

技术分支  国际水平  国内现状  

催化剂 
铂载量达到 0.19 g/kW，0.15 mg/cm2，已进入大规模

生产阶段 

铂载量约 1.1 g/kW，0.6 mg/cm2，仅有小规

模生产 

交换膜 
技术水平较高，由均质膜向复合膜发展。进行了大规

模生产、垄断 
技术水平有差距，开发出复合膜，尚未量产 

碳纸/碳布 已进入流水线生产 试生产阶段 

双极板 
导电率达到 100 S/cm，抗弯强度约 34 MPa，成本控

制在每千瓦 5~10 美元（33~66 元人民币） 
尚无实用化数据 

膜电极组件 
电流密度达到 2.5~3.0 A/cm2，动态工况寿命达到 9 

000 h ，成本控制在每千瓦 16 美元（105 元人民币） 

电流密度约 1.5 A/cm2，动态工况寿命约 3 

000 h，成本约每千瓦 2 000 元人民币 

电堆总成 

体积功率密度 3.0 kW/L 以上，轿车车载工况寿命 2 

500 h 以上，商用车车载工况寿命 12 000 h 以上，总

成成本每千瓦 22 美元（144 元人民币） 

体积功率密度约 1.1 kW/L，轿车车载工况寿

命小于 3 000 h，商用车车载工况寿命约 12 

000 h，总成成本每千瓦 5 000 元人民币 
 

资料来源：《中国燃料电池汽车发展问题研究》，东兴证券研究所 

燃料电池功率和储能单元彼此独立，增加能量单元对车辆成本和车重影响相对较小，

氢燃料电池在重型交通领域相比锂电池具有更强的技术适应性。随着车重和续航的提

升，燃料电池汽车成本将逐步接近甚至低于纯电动汽车。 

图 12: 轻型客运车辆燃料电池与其他技术路线成本对比  图  13: 重型货运车辆燃料电池与其他技术路线成本对比 

 

 

 

资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所  资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所 

从全球燃料电池出货量来看，近年来呈稳步提升态势。2017 年全球燃料电池出货量

达到 7.26 万件，其中大部分为固定式（主要为燃料电池固定发电）应用，车辆领域

成长迅速，有望成为未来主流的应用场景。 
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图 14: 全球燃料电池出货量（千件）  图 15: 燃料电池交通领域应用具备较大成长空间 

 

 

 

资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所  资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所 

2. 制氢储氢技术亟待突破，相关设备成长空间巨大 

2.1 制氢储氢技术及相关基础设备亟待发展 

我国已具备一定氢能工业基础，全国氢气产能超过 2000 万 t/a， 但生产主要依赖化

石能源，消费主要作为工业原料，清洁能源制氢和氢能的能源化利用规模较小。 

国内由煤、天然气、石油等化石燃料生产的氢气占了将近 70%，工业副产气体制得的

氢气约占 30%， 电解水制氢占不到 1%。 

从消费结构来看合成氨、合成甲醇及石油炼化为主要的氢气消费领域，燃料电池汽车

消费量仍处于极低的水平。 

在目前技术条件下，水电解制氢虽然成本较高，但其氢气纯度较高，对燃料电池电堆

的损耗更小。国内外能源企业结合其各自优势选择不同技术路线，纷纷布局氢能源生

产与供给，煤制氢、天然气制氢、碱性电解水制氢技术和设备已具备商业化推广条件。 

图 16: 我国氢能消费及生产格局  图 17: 各类型制氢成本对比 

 

 

 

资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所  资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所 

以目前的能源消费结构（煤电占比为 69%）来看，水电解制氢在燃料电池全生命周期
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仍不具备排放优势，根据国家发改委能源研究所测算，若未来国内煤电比例降至 20%，

水电解制氢全生命周期排放将显著低于汽油车排放。 

图 18: 目前能源结构下燃料电池汽车仍不具备排放优势  图 19: 若煤电比例降至 20%水电解制氢具备排放优势 

 

 

 

资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所  资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所 

以目前燃料电池的购车和使用成本来看，经济性和节能减排优势不明显仍是限制燃料

电池汽车大规模推广的主要软肋。除了燃料电池系统等车辆相关部件成本有较大下降

空间外，制氢储氢环节的技术进步和基础设施的推广也是推广燃料电池汽车的重要把

手。 

图 20: 目前能源结构下燃料电池汽车仍不具备排放优势  图 21: 各类型制氢成本对比 

 

 

 

资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所  资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所 

2.2 制氢储氢设备发展任重道远，具备较大成长空间 

自从 1999 年 5 月全球第一座加氢站在德国慕尼黑机场建成以来，各国相继推动加氢

站建设。截止 2017 年底，全球正在运营的加氢站达到 328 座，其中日本、美国、德

国分别有 95 座，39 座和 31 座，并对未来加氢站建设有具体规划。 

表 5: 各国加氢站建设现状及未来规划  

国家  加氢站建设现状  未来规划  

日本 
现有加氢站 95 座，其中固定加氢站 60 座，移动

加氢站 35 座。目前日本已经有 5 个城市建设了加

计划到 2020 年达到 160 座，2025 年达到 320 座，

2030 年达到 900 个，到 2050 年逐步替代加油站 
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氢站网络，东京在运营的加氢站有 43 座。 

美国 

39 座加氢站在运营，其中加州有 35 座。大多可以

35MPa 和 70MPa 双压力加注，采用拖车气态输氢

为主，引入了可再生能源制氢 

预计 2024 年部署 100 座加氢站 

德国 

31 座加氢站正在运营，以气态运输为主，液态氢

和管道运输为辅，有加氢站自主制氢，以 70MPa

为主，35MPa 为辅 

计划 2023 年达到 400 座加氢站，主要大城市至少拥

有 10 座加氢站 

 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

国内截止 2018 年上半年在运营的加氢站仅有 14 座，其中 6 座位撬装式，占世界加氢

站总数的 2%。主要为示范项目为基础存续下来的加氢站，日加注量主要是 500kg 以

下，且加注压力主要为 35Mpa，仅大连新源动力加氢站加注压力为 70Mpa。 

表 6: 国内在运营加氢站情况一览 

城市  加氢站名称  日加注量（kg） 压加注 /储存(MPa) 类型  氢气来源  

北京 
永丰加氢站 200 35/45 固定式 站外/站内（电解水、天然

气重整） 

上海 安亭加氢站 200 35/43.8 固定式 外供 

深圳 大运会加氢站 300 35/43 固定式 外供 

郑州 宇通加氢站 200 35/45 固定式 外供 

中山 沙朗加氢站 1000 35/45 撬装式 外供 

大连 同济-新源大连加氢站 400 70/90 固定式 站内（可再生电解） 

云浮 思劳加氢站 200 35/45 固定式 外供 

佛山 瑞晖佛山加氢站 200 35/45 固定式 外供 

常熟 丰田加氢站 186 35/45 固定式 外供 

成都 郫都区加氢站 400 35/45 撬装式 外供 

十堰 东风特汽加氢站 500 35/45 撬装式 外供 

上海 上海电驱动加氢站 500 35/45 撬装式 外供 

上海 上海神力加氢站 400 35/45 撬装式 外供 
 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

加氢站网络化分布是氢燃料电池技术大规模商用化的基本保障，而解决加氢站网络化

分布的关键是解决氢气运输问题。氢气输送方式主要有气氢输送、液氢输送等。气氢

输送分为管道输送、长管拖车和氢气钢瓶输送。 

表 7: 各类型氢气运输方式 

运输方式  输送量  应用情况  优缺点  

集装格（气氢） 5-10kg/格 广泛用于商品氢气运输 非常成熟，运输量小 

长管拖车（气氢） 250-460kg/车 广泛用于商品氢气运输 运输量小，不适宜远距离运输 

管道（气氢） 310-8900kg/h 主要应用于化工厂，未普及 一次性投资成本高，运输效率高 

槽车（液氢） 
360-4300kg/车 国外应用广泛，国内仅用于

航天液氢输送 

液化投资大、能耗高、设备要求高 
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管道（液氢） - 国外较少、国内没有 运输量大、野花能耗高，投资大 

铁路（液氢） 2300-9100kg/车 国外较少，国内没有 运输量大 
 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

管道输送一般用于输送量大的场合，长管拖车运输距离不宜太远，用于输送量不大的

场合；氢气钢瓶则用于输送量小且用户比较分散的场合。液氢输送一般采用罐车和船，

可进行长距离输送。目前氢气输送网络系统技术尚不成熟，不利于氢燃料电池技术大

规模商用化应用。 

储氢也是制约氢燃料电池发展的重要问题，目前主要的办法有高压气态储氢，低温液

态储氢，金属储氢，有机液储氢等。目前国内外主要以高压气态储氢（35MPa 和 70MPa）

和低温液态储氢为主。 

图  22: 各类车载高压储氢瓶对比 

 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

目前气态储氢逐步向高压发展，70MPa 的Ⅳ型储氢瓶成为了燃料电池汽车储氢设备未

来发展的重点。Ⅰ型和Ⅱ型普通钢制高压储氢气瓶自身太重，且存在氢脆问题，难以

在车载领域应用。目前国内车载高压储氢主要采用轻质复合容器Ⅲ型瓶。 
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表 8: 国内外车载储氢瓶标准对比 

内容  我国相关标准  ISO/CD19881:2015 技术要求  

范围 压力为 35MPa，容积≤450L，温度-40 至 65℃ 压力≤70MPa，容积≤1000L，温度-40 至 85℃ 

结构型式 一端或两端开口Ⅲ型瓶 Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ、Ⅳ四种气瓶 

设计要求 压缩氢气 压缩氢气 

材料 

内衬材料为 6061 钼合金；缠绕层为玻璃纤维、

芳纶纤维或碳纤维；过渡层为热固性或热塑性

树脂 

Ⅲ型瓶内胆采用钼合金；缠绕层为玻璃纤维、芳

纶纤维或碳纤维；过渡层为热固性或热塑性树脂 

型式实验要求 

层间剪切强度，水压爆破试验、常温疲劳、火

烧、枪击、损失容限、极限温度疲劳试验、跌

落、化学腐蚀、加速应力破坏 

水压爆破试验、常温疲劳、火烧、枪击、损失容

限、极限温度疲劳试验、跌落、化学腐蚀、加速

应力破坏、氢气气体循环试验 
 

资料来源：《车用高压储氢气瓶法规标准研究》，东兴证券研究所 

目前美国、加拿大、日本实现已经实现 70Mpa 储氢瓶量产。美国通用汽车公司主要通

过增强碳纤维缠绕层结构，加拿大 Dynetek 公司通过改进缠绕层和过渡层技术，加强

了碳纤维/树脂基体复合增强外包层的强度，均将 35Mpa 储氢瓶升级为 70Mpa，且已

投入工业化生产，获得广泛应用。 

表 9: 不同储氢技术特点分析 

技术路线  应用特点  

高压储氢 气态储氢逐步向高压发展，70MPa 的Ⅳ型储氢瓶是未来发展重点 

液态储氢 适合超大功率超大容量的商用车辆，如重卡、大型公交车辆、船舶、轻轨等 

深冷-高压超临界

储氢 

结合高压储氢和液氢储氢的优点，有氧适合体积密度和重量密度敏感，及对续航里程要求较高的中小

型车辆，如乘用车、城际客车 

有机物液体储氢 
不适合用于批量化生产的车辆终端，车载脱氢单元温度要求高，燃料储存系统体积大，且含有杂质气

体 

金属氧化物储氢 重量大，储氢密度偏低制约金属氧化物储氢方式应用于车载领域 
 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

目前欧美日等地区已经开始使用Ⅳ型储氢瓶，主要采用塑料内胆，瓶口为金属件，具

备重量轻、循环寿命长、成本低等优点。但由于塑料与金属密封等问题，中国法规目

前尚未允许其推广使用，但随着相关领域的研究进展和标准完善，预计未来政策法规

也会逐步有所修正。 
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图  23: 国内制氢储氢环节基础设施技术路线图 

 

资料来源：《我国氢能发展现状与前景展望》，东兴证券研究所 

浙江大学在国家高技术研究发展计划(863 计划)的资助下，建立了纤维全缠绕高压储

氢气瓶结构-材料-工艺一体化的自适应遗传优化设计方法，成功研制了 70MPa 储氢气

瓶。 

此外，沈阳斯达林公司、北京科泰克和北京天海也陆续研制并进行 70Mpa 气瓶的型式

试验。博肯节能旗下兰天达突破了 70MPa 车用储氢系统，同济大学的 70MPa 加氢站用

储氢系统项目也受到验收。 

3. 燃料电池受政策持续扶持，国内企业布局积极推进 

3.1 燃料电池汽车受国家和地方政策积极扶持 

近年来，随着氢燃料电池技术的突破、新能源汽车的快速发展，以及国家对清洁能源

的日益重视，中国开始加大对氢燃料电池领域的规划和支持力度，出台了相应的政策，

将氢燃料电池的发展提升到了战略高度。 

表 10: 国家层面近年来对于燃料电池汽车的相关政策一览 

时间  政策  内容  

2014 年 11 月 
《能源发展战略行动

计划 2014—2020》 

把氢的制取、储运及加氢站、先进燃料电池、燃料电池分布式发电作为重

点战略方向。 

2015 年 4 月 

《关于 2016—2020 

年新能源汽车推广应

用财政支持政策的 

通知》 

对于燃料电池乘用车，燃料电池轻型客车、货车，燃料电池大中型客车、

中重型货车分别给予 20 万元/辆、30 万元/辆和 50 万元/辆的补助，2017

—2020 年不退坡。 

2015 年 5 月 《中国制造 2025》 

实现燃料电池车的运行规范进一步扩大，达到1 000 辆的运行规模，到

2025 年，制氢、加氢等配套基础设施基本完善，燃料电池汽车实现区域

小规模运行。 

2016 年 10 月 
《中国氢能产业基础

设施发展蓝皮书( 2016 

到 2020 年，加氢站数量达到 100 座，燃料电池车辆达到 1 万辆; 到 2030 

年，加氢站数量达到 1 000 座，燃料电池车辆保有量达到 200 万辆; 到
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年》—氢能产业 

的发展路线图 

2050 年，加氢站网络构建完成，燃料电池车辆保有量达到 1 000 万辆。 

2016 年 12 月 
《“十三五”国家战略

性新兴产业发展规划》 

未来着力解决氢燃料电池成本高和加氢站数量不足，加强燃料电池基础材

料与过程机理研究，推动低成本高性能燃料电池材料和系统关键部件的研

发，推进加氢站建设。 

2017 年 5 月 
《“十三五”交通领域

科技创新专项规划》 

重点发展燃料电池汽车核心专项技术、加氢基础设施和示范考核技术; 重

点专项布局包 

括燃料电池汽车。 

2018 年 2 月 

《关于调整完善新能

源汽车推广应用财政

补贴政策的通知》 

燃料电池汽车补贴力度不变，燃料电池乘用车依然按照燃料电池系统的额

定功率进行补贴，补贴标准为 6000 元/kw，上限为 20 万元/辆；轻型燃料

电池客车、货车以及大中型客车、中重型货车依然采用定额补贴方式 ，

补贴上限分别为 30 万元/辆和 50 万元/辆。燃料电池系统额定功率与驱动

电机额定功率比值不低于 30%的基础上，比值介于 0.3-0.4 之间的车型按

照 0.8 倍补贴，比值介于 0.4-0.5 之间的车型按 0.9 倍补贴，比值在 0.5

及以上的车型按 1 倍补贴。 
 

资料来源：工信部、发改委等相关部委，东兴证券研究所 

除中央层面的政策外，各地方政府也出台了对于燃料电池的规划和相关补贴。截止目

前，广东、上海、武汉、重庆、西安、河南、海南、青海等 8 个省市已经出台了地方

补贴政策。 

表 11: 国家层面近年来对于燃料电池汽车的相关政策一览 

地点  政策  内容  

江苏如皋 
《如皋十三五新能源汽车规

划》 

建立“氢能示范城市”，重点突出制氢技术、氢气存储和加注技术、氢燃

料大巴及燃料电池热电联供等氢能应用的示范引领。新建3—5 座加氢站，

城区公交车实现50%覆盖，燃料电池物流车实现500 辆推广示范应用。 

江苏盐城 
盐城市“十三五”清洁能源

发展规划 

推进氢能开发利用，突破高效电解制氢技术，引进氢燃料电池和配套材料

生产企业，引进先进氢燃料电池模组生产技术，逐步建设加氢站，推广氢

燃料汽车，构建“氢能—燃料电池—应用”特色的产业链。 

湖北武汉 
《武汉氢能产业发展规划方

案》 

建设国内领先的氢能产业园，配套超过100家燃料电池汽车产业链相关企

业，全产业链年产值超过100亿元; 建设5—20 座加氢站，燃料电池公交

车、物流车示范运行规模达到2000—3000 辆。 

上海 
《上海市燃料电池汽车发展

规划》 

用3 年时间把上海打造成国内领先的燃料电池汽车技术示范城市，包括关

键零部件、整车开发等环节的产业集群，聚集超过100 家燃料电池汽车相

关企业，全产业链年产值突破150 亿元。到2020 年，建设加氢站5—10 

座，乘用车示范区2个，运行规模达到3 000 辆; 到2025 年建成加氢站50 

座，乘用车不少于2 万辆，其它特种车辆不少于1 万辆; 到2030 年实现

上海燃料电池汽车全产业链年产值突破3 000 亿元。 

广东佛山 
《佛山市南海区促进新能源

汽车产业发展扶持办法》 

提出加快包含燃料电池汽车在内的新能源汽车产业发展，2019 年投入使

用10 座加氢站，力争实现1 000 辆氢能公交车示范运营。 

北京 
《北京市加快科技创新培育

新能源智能汽车产业的指导

科学布局并适度超前推进燃料电池汽车、智能网联汽车的研制和示范，培

育产业新增长点。加大以氢燃料为主的燃料电池乘用车开发力度，着力在
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意见》 整车耐久性、续驶里程和燃料电池使用寿命等领域取得突破。重点增强燃

料电池电堆及系统、氢气循环泵、空压机等零部件，高压储氢、液态储氢

等的研发生产能力。 

江苏苏州 
《苏州市氢能产业发展指导

意见( 试行) 》 

到2020 年氢能产业链年产值突破100 亿元，建成加氢站近10 座，推进

公交车、物流车、市政环卫车等示范运营，氢燃料电池汽车运行规模力争

达到800 辆; 到2025 年，氢能产业链年产值突破500 亿元，建成加氢站

近40 座，公交车、物流车、市政环卫车和乘用车批量投放，运行规模力

争达到10 000 辆。 
 

资料来源：各地方政府网站，东兴证券研究所  

3.2 国内企业积极布局燃料电池汽车产业链，远期市场空间近万亿 

根据公开数据显示，2017 年国内氢燃料电池投资项目（2020 年投产）就已达 1000 多

亿，产能为 17 万套氢燃料电池发动机。 

目前国内加氢站建设成本约 2000 万元/座，较加油站和充电站相比成本偏高。按照规

划 2030 年国内加氢站建设 1000 座，对应市场空间约 200 亿元。 

国内 2030 年燃料电池汽车商业推广计划超过 100 万辆，预计对应市场空间超过 5000

亿元。按照电堆成本占比 40%，储氢瓶成本占比 15%，电机成本占比 10%计算，预计

2030 年国内燃料电池电堆、储氢瓶、电机对应市场空间分别超过 2000 亿元、750 亿

元和 500 亿元。 

表 12: 燃料电池各产业链市场空间预测 

产业链环节  2030 年规划  对应市场空间  

燃料电池整车 100万辆 预计超过5000亿元 

电堆（约占整车成本 40%） - 预计超过2000亿元 

储氢瓶（约占整车成本 15%） - 预计超过750亿元 

电机（约占整车成本 10%）  预计超过500亿元 

加氢站 1000座 预计超过200亿元 
 

资料来源：东兴证券研究所 

2018 年发布的 6-12 批新能源汽车推荐目录中，燃料电池汽车共有 72 款车型入选，

其中客车 54 款，占比达到 75%。2018 年入选的车型中，燃料电池系统额定功率达到

30-40kw 的车型有 45 款，达到 40-50kw 的车型有 13 款，50kw 以上的车型有 14 款。

目前国内燃料电池水平总体与国外差距较大，日本的燃料电池车型额定功率基本在

120-200kw。 
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图  24: 2018 年入选目录燃料电池车型分布一览 

 

资料来源：EVCloud，东兴证券研究所 

目前国内资本投资燃料电池产业链较为积极，各产业链环节均有企业积极布局。目前

投资较为积极的地区有佛山、武汉、上海等地。 

我们梳理目前国内外燃料电池各产业链环节主要参与企业如下表所示。 

表 13: 燃料电池产业链及涉及上市公司一览 

行业  产品  参与公司  

燃料电池材料 

催化剂 贵研铂业、华昌化工、TKK、3M等 

气体扩散层 Ballard、MP、SGL、Toray、Freudenberg等 

双极板 安泰科技、BMC、TreadStone等 

膜电极 Gore、3M、Solvicore、NuVant、BASF FC、Ion Power等 

隔膜 
东岳集团、江苏阳光、巨化股份、三爱富、理工新能源、上海神力、

杜邦、Ion Power、IRD FC、LLC等 

密封件 Freudenberg 

电池堆 设计制造 

大洋电机、东方电气、同济科技、长城电工、南都电源、新源动力、

上海神力、佛山国鸿、攀叶氢能、Ballard、Hydrogenenics、AFCC、

Toyota、松下、三菱等 

燃料电池辅助系统 

空压机 雪人股份、GM、PIUG、Power、Xcellsis、OPCON、汉钟精机等 

氢泵 PARX等 

储氢瓶 
京城股份、亿华通、富瑞特装、中材科技、科泰克、斯林达、上海

舜华、日本村田等 

电池系统 电池组装 
大洋电机、亿华通、新源动力、东方电气、德威新材、怡球资源、

盐城兴邦、佛山国鸿、广东鸿运、南通泽木、新源动力等 
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下游车企 

乘用车 上汽、北汽、丰田、本田、奔驰、、三菱、现代等 

客车 宇通客车、福田汽车、金龙汽车、广东鸿运、奔驰等 

叉车等专用车 安徽合力、PLUG、中国中车等 

加氢设施 加氢站 亿华通、富瑞特装、厚普股份、上海舜华、派瑞特、神华低碳等 
 

资料来源：中商产业研究院，东兴证券研究所  

4. 投资策略 

目前燃料电池产业链市场关注度较高，各类资本投资较为积极，政策催化不断。但也

应正视国内燃料电池水平与国际的差距，目前国内燃料电池仍处于发展前期，在产业

链环节正在推进商业化的进程中，二级市场更多的表现为扶持政策、行业事件及舆情

热点驱动，产业链相关公司的技术进展和最近布局，以及国家层面的补贴将会对市场

情绪带来较大提振。 

在产业链发展前期，我们密切关注燃料电池产业链的技术进展，相关上市公司的投资

动态，以及政府部门的相关政策扶持。 

燃料电池产业链涉及到机械行业的主要环节为加氢储氢设备，以及空压机等车载供氢

系统相关部件，根据我们测算对应市场空间达到千亿级别。 

由于天然气储运设备与加氢储氢设备技术有相近之处，产业链发展初期，天然气设备

产业链公司布局相关领域有一定优势。 

上市公司方面，我们推荐汉钟精机，密切关注雪人股份、厚普股份、富瑞特装及其他

积极布局加氢储氢产业链的上市公司。 

5. 风险提示 

燃料电池产业链技术进步不及预期、关键核心部件国产化不及预期、政策扶持力度不

及预期。 
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