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1. 锂电池行业形成规模，燃料电池行业发展加速
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1.1 锂电池行业：发展十余年，已初步进入规模化应用阶段

◼ 锂电池：发展十余年，已初步进入规模化应用阶段
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◼ 第一阶段：技术研发起步——初创萌芽期（2001-2008年）

• “十五”863计划，“确立以混合动力汽车、纯电动汽车、燃料电池汽车为“三纵”，以多能源动力总成控制

系统、驱动电机和动力电池为 “三横” 的 “三纵三横” 研发布局，全面组织启动大规模电动汽车技术研发；

• 中通客车成功生产的第一辆串联式混合动力公交客车，于2006年正式下线并现身北京奥运会现场；

• 2006年，比亚迪的第一款搭载磷酸铁电池的F3e电动车研发成功。

◼ 第二阶段：开始步入产业化——应用示范期（2008-2013年）

• 2008年，比亚迪F3D M电动汽车获批量生产和销售。同年，我国以纯电动、混合动力为主的新能源汽车产销

量达1256辆。

• 2009年，“十城千辆”出台，用3年时间，每年发展10个城市，每个城市推出1000辆新能源汽车开展示范运行；

• 《 “十三五”新能源汽车充电基础设施奖励政策及加强新能源汽车推广应用的通知》推出，为加快推动新能源

汽车充电基础设施建设

1.1 锂电池行业：发展十余年，已初步进入规模化应用阶段
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◼ 第三阶段：新能源车兴起，动力电池迅猛发展——快速增长期（2014-2016年）

• 比亚迪、宁德时代、沃特玛、国轩高科等一众动力电池企业逐渐崛起，产销量位于国际前列；

• 从应用规模看，新能源汽车动力电池装机量于2014年大幅提升，我国纯电动汽车在2018年产销规模已接近百

万辆级。

• 自2016年始，我国已经成为全球最大电动汽车市场。
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1.1 锂电池行业：发展十余年，已初步进入规模化应用阶段
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◼ 第四阶段：政策规范，行业集中度提高——规模化应用期（2017年至今）

• 中科院研发的多款动力锂电池单体电芯能量密度达到300Wh/kg以上，居世界先进水平。

• 我国动力锂电池已经从核心技术进入规模应用阶段，将为长续航电动汽车、无人机、深海探索等发展提供重要

技术支撑。

• 2018年我国锂电池板块上市企业达98家，11家企业营收超过百亿规模。动力电池市场快速增长及国家补贴退

坡背景下，锂电池行业集中度不断提升，市场前十企业市场份额达到82.76%，逐渐形成宁德时代和比亚迪双

寡头效应，两家企业市场份额占比合计高达61.28%。
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1.2 燃料电池行业：仍处应用示范阶段，有望即将迎来阶段性量产

◼ 燃料电池：仍处应用示范阶段，有望即将迎来阶段性量产

初创萌芽期

第一阶段
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第三阶段

应用示范期
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商业化应用
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1.2 燃料电池行业：仍处应用示范阶段，有望即将迎来阶段性量产

◼ 燃料电池：仍处应用示范阶段，有望即将迎来阶段
性量产

◼ 燃料电池在我国起步较晚，2016年起获国家支持力

度加大，进入较快发展阶段。

◼ 从销量规模看，燃料电池由于其高成本、强性能及

集中加氢充电的需求，目前更适用于客货车等商用

车市场，乘用车仅有概念而未能量产。2017 年《新

能源汽车推广应用推荐车型目录》中仅有 3 款专用

车、 19 款客车入榜，而 2018 年增至26 款专用车、

60 款客车，专用车、客车车型数分别是 2017 年的

8.67、 3.16 倍。根据国家规划，2019年将推出

“十城千辆”计划，2020年、2025年有望实现5千-

1万辆级、5万-10万辆级应用，规模与锂电池汽车相

比仍有较大差距。
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1.2 燃料电池行业：仍处应用示范阶段，有望即将迎来阶段化量产

◼ 从公司层面看，目前我国燃料电池板块上市企业共

53家，主要仍处产业布局阶段，燃料电池业务对业

绩贡献仍不明显。2018年53家企业中有43家实现盈

利，11家企业亏损。

◼ 从技术层面看，目前我国燃料电池上游核心制造技

术已逐步突破国外壁垒，实现部分国产化，国内燃

料电池膜电极成本将降低超50%，预计产值可超3亿

元。
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◼ 未来燃料电池行业面临两大发展瓶颈亟需打破：1）加氢站数量不足，建设成本高；2）氢能储运技

术以及燃料电池成本方面与国际先进水平存在较大差距。

结论：

◼ 综合政策、应用规模、技术、配套设施等各方面，我国燃料电池行业正处于锂电池行业约十年前
（2009-2011年）的发展阶段。

◼ 相比锂电池行业，我国燃料电池行业实现规模化需要更长的时间周期。



2. 借鉴锂电池发展路径，运用DCF测算行业市值
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2.借鉴锂电池发展路径，运用DCF测算燃料电池行业市值

燃料电池系统

燃料电池 电堆

密封层 膜电极

扩散层 质子交换膜 催化剂

双极板

供气系统

空压机 增湿器 氢循环泵

◼ 目前我国燃料电池行业从初创萌芽期步入应用示范期：1）规模化效应尚未形成，技术研发成为实现

行业突破的主要驱动力，因此行业需要大量的前期投入，研发费用高；2）政府补贴政策、技术路线

等因素的不确定性强，企业仍未能实现稳定盈利。因此，在一级市场，更适合采用绝对估值法。

◼ 燃料电池系统成分构成：
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2.1 燃料电池系统市值测算——自由现金流测算

阶段 年份
市场规模
（亿元）

市场规模增
长率

EBIT 
Margin

税收(亿元）
税后营业利
润（亿元）

再投资（亿
元）

自由现金流
（亿元）

应用示范阶段
2019 21.76 256.32% -10.00% 0.00 -2.18 40.66 -42.83 

2020 48.60 123.29% -5.00% 0.00 -2.43 51.66 -54.09 

阶段化量产阶段

2021 82.69 70.15% -21.50% 0.00 -17.78 54.71 -72.49 

2022 118.80 43.67% -10.00% 0.00 -11.88 71.18 -83.06 

2023 165.78 39.55% -5.00% 0.00 -8.29 95.72 -104.01 

2024 228.96 38.11% 5.00% 1.72 9.73 124.04 -114.31 

商业化应用阶段

2025 310.82 35.76% 10.00% 4.66 26.42 148.66 -122.24 

2026 408.94 31.57% 15.00% 9.20 52.14 169.40 -117.26 

2027 520.75 27.34% 17.00% 13.28 75.25 148.16 -72.91 

2028 618.53 18.78% 20.00% 18.56 105.15 120.56 -15.41 

2029 698.10 12.86% 23.00% 24.08 136.48 118.25 18.23 

市场普及阶段

2030 776.14 11.18% 25.00% 29.11 164.93 117.60 47.33 

2035 1139.92 6.00% 20.00% 34.20 193.79 94.99 98.79 

2040 1461.79 5.00% 19.00% 41.66 236.08 110.74 125.34 

2045 1865.66 5.00% 15.00% 41.98 237.87 141.34 96.53 

大规模应用阶段 2050 2235.00 2.00% 15.00% 50.29 284.96 67.73 217.24 
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◼ 核心假设：

◼ 1）对于燃料电池车的发展阶段划分，以2018年我国燃料电池车销量1527辆为起点，并依据我国2016 年 11 月公

布的《中国氢能产业基础设施发展蓝皮书（2016）》中所提及的三阶段：近期（2016-2020 年）我国加氢站达

100 座，燃料电池车辆达 1 万辆；中期（2020-2030年）加氢站数量达 1000 座，燃料电池数量达 200 万辆；远

期（2030-2050 年）燃料电池数量达 1000 万辆而设定，以2050年作为我国燃料电池行业进入永续增长的节点。

2.1.1 燃料电池系统市值测算——市场规模测算

年份 燃料电池车保有量（万辆） 燃料电池车产销量（万辆） 燃料电池车销量增速 燃料电池系统（30kw）售价（万元/套） 市场规模（亿元）

2019 0.73 0.61 300% 35.63 21.76 

2020 1.89 1.53 150% 31.83 48.60 

2021 4.56 2.90 90% 28.50 82.69 

2022 8.63 4.64 60% 25.59 118.80 

2023 14.74 7.20 55% 23.04 165.78 

2024 23.91 11.01 53% 20.80 228.96 

2025 37.43 16.51 50% 18.82 310.82 

2026 56.70 23.94 45% 17.08 408.94 

2027 83.13 33.52 40% 15.53 520.75 

2028 116.32 43.58 30% 14.19 618.53 

2029 155.38 53.60 23% 13.02 698.10 

2030 200.28 64.32 20% 12.07 776.14 

2050 1000.00 250.00 8.94 2235.00 
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◼ 2）对于产销量增速，依据保有量和燃料电池使用寿命、更换周期计算，并参考动力电池车近十年的增长速度，假
定燃料电池车在应用示范阶段及阶段性量产初期出现爆发式增长，2020年-2025年之后进入商业化应用阶段，增速
与当前锂电池动力电池车相近，以50%左右的较高速度增长且增速逐步下降，进入成熟期后增速开始减缓。

2.1.1 燃料电池系统市值测算——市场规模测算

年份 燃料电池车保有量（万辆） 燃料电池车产销量（万辆） 燃料电池车销量增速 燃料电池系统（30kw）售价（万元/套） 市场规模（亿元）

2019 0.73 0.61 300% 35.63 21.76 

2020 1.89 1.53 150% 31.83 48.60 

2021 4.56 2.90 90% 28.50 82.69 

2022 8.63 4.64 60% 25.59 118.80 

2023 14.74 7.20 55% 23.04 165.78 

2024 23.91 11.01 53% 20.80 228.96 

2025 37.43 16.51 50% 18.82 310.82 

2026 56.70 23.94 45% 17.08 408.94 

2027 83.13 33.52 40% 15.53 520.75 

2028 116.32 43.58 30% 14.19 618.53 

2029 155.38 53.60 23% 13.02 698.10 

2030 200.28 64.32 20% 12.07 776.14 

2050 1000.00 250.00 8.94 2235.00 
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◼ 3）对于燃料电池系统售价，参考当前我国30KW燃料电池车约40万/套的燃料电池系统价格，估算当前售价为1.3
万元/KW。同时假设燃料电池系统售价与其成本的下降幅度大致相同，依照DOE、IEA（国际能源署）的测算结果
，以80KW的客车为例，2018年、2030年和2050年的燃料电池系统单位成本分别约为179美元/KW、54美元/KW
和40美元/KW，按比例估算得2025年、2030年、2050年功率为30KW的燃料电池系统售价约为18.82万元/套、
12.07万元/套和8.94万元/套，对应市场规模为310.82亿元、776.14亿元和2235.00元亿元。

2.1.1 燃料电池系统市值测算——市场规模测算

年份 燃料电池车保有量（万辆） 燃料电池车产销量（万辆） 燃料电池车销量增速 燃料电池系统（30kw）售价（万元/套） 市场规模（亿元）

2019 0.73 0.61 300% 35.63 21.76 

2020 1.89 1.53 150% 31.83 48.60 

2021 4.56 2.90 90% 28.50 82.69 

2022 8.63 4.64 60% 25.59 118.80 

2023 14.74 7.20 55% 23.04 165.78 

2024 23.91 11.01 53% 20.80 228.96 

2025 37.43 16.51 50% 18.82 310.82 

2026 56.70 23.94 45% 17.08 408.94 

2027 83.13 33.52 40% 15.53 520.75 

2028 116.32 43.58 30% 14.19 618.53 

2029 155.38 53.60 23% 13.02 698.10 

2030 200.28 64.32 20% 12.07 776.14 

2050 1000.00 250.00 8.94 2235.00
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2.1.2 燃料电池系统市值测算——核心假设

◼ 核心假设：

◼ 4）对于税前营业利润率，由于当前我国燃料电池概念企业仍处布局阶段，业务规模小难以参考，前期参考美

股龙头巴拉德近十年EBIT Margin均值（-34.57%），并考虑国家补贴进行调整（-10%），且在2020年之后

面临补贴退坡可能进一步降低。假设五年后实现盈利。由于燃料电池美股龙头当前仍处亏损状态，后期参考

类似行业——锂电池行业龙头宁德时代，到2035年与其当前利润率25%达到相近水平，到永续期利润率维持

在15%左右。

◼ 5）税收以我国高新技术企业享受的15%税收为准。

◼ 6）对于再投资率，由于行业前期的税前营业利润为负值，故使用年平均收入水平与投入资本（有息负债+股

东权益-现金及现金等价物）的比例替换常用的ROIC进行计算，参照锂电池行业龙头宁德时代2018年的再投

资率，为0.66.

◼ 根据以上假设，测算得我国燃料电池系统行业2050年自由现金流约达217.24亿元，之后将进入以2%（略低

于GDP增速）为增长率的永续增长阶段。
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指标 数值 来源

无风险利率 2.10% 短期国债利率

股票市场风险溢价 6.89% 沪深300指数风险溢价

β 1.41 Wind燃料电池板块β算术平均值

股权成本（Ke） 11.81% CAPM公式计算

债务成本（Kd） 6.04% 参考创业板利息支出/平均借款平均值

资产负债率 55.80% 2018年底燃料电池板块平均值

有效税率 15% 高新技术企业享受优惠税率15%

WACC 8.09% 综上计算得出

2.1.3 燃料电池系统市值测算——WACC计算
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2.1.4 燃料电池系统市值测算——终值及市值计算&敏感性分析

◼ 根据以上结果，计算得终值为3640.24亿元。

◼ DCF估值结果为，当前我国燃料电池系统行业市值约为206.72亿元。

WACC/永续期EBIT Margin 13.00% 14.00% 15.00% 16.00% 17.00%

7.59% 250.35 283.71 317.06 350.42 383.78 

7.84% 199.08 228.72 258.37 288.01 317.65 

8.09% 153.85 180.28 206.72 233.15 259.58 

8.34% 112.38 135.93 159.48 183.02 206.57 

8.59% 75.65 96.69 117.74 138.78 159.83 

◼ 最后针对估算的WACC及设定的永续期EBIT Margin进行敏感性分析，结果可得，在悲观情形下，

当前我国燃料电池系统行业市值约为75.65 亿元；在乐观情形下，当前我国燃料电池系统行业市

值约为383.78 亿元。
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2.2 燃料电池电堆市值测算——自由现金流测算

阶段 年份
燃料电池系
统市场规模
（亿元）

毛利
率

电堆成
本占比

电堆市
场规模
（亿元）

市场规模
增长率

EBIT 
Margin

税收
(亿元）

税后营业
利润（亿
元）

再投资
（亿元）

自由现金
流（亿元）

应用示范阶段
2019 21.76 23% 72.20% 12.10 269.58% -10.00% 0.00 -1.21 24.12 -25.33 

2020 48.60 25% 76.86% 28.02 131.54% -5.00% 0.00 -1.40 26.49 -27.89 

阶段化量产阶段

2021 82.69 27% 75.37% 45.50 62.40% -21.50% 0.00 -9.78 25.40 -35.18 

2022 118.80 29% 73.82% 62.26 36.85% -10.00% 0.00 -6.23 32.61 -38.84 

2023 165.78 30% 72.20% 83.78 34.57% -5.00% 0.00 -4.19 36.96 -41.15 

2024 228.96 33% 70.52% 108.18 29.12% 5.00% 0.81 4.60 46.66 -42.06 

商业化应用阶段

2025 310.82 35% 68.79% 138.97 28.46% 10.00% 2.08 11.81 59.26 -47.45 

2026 408.94 35% 67.00% 178.09 28.14% 13.00% 3.47 19.68 64.33 -44.65 

2027 520.75 35% 65.16% 220.55 23.84% 15.00% 4.96 28.12 39.40 -11.28 

2028 618.53 37% 63.27% 246.55 11.79% 17.00% 6.29 35.63 22.23 13.39 

2029 698.10 39% 61.34% 261.23 5.95% 20.00% 7.84 44.41 23.18 21.23 
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阶段 年份

燃料电池
系统市场
规模（亿
元）

毛利
率

电堆成本
占比

电堆市场
规模（亿
元）

市场规
模增长
率

EBIT 
Margin

税收(亿
元）

税后营
业利润
（亿元）

再投资
（亿元）

自由现金
流（亿元）

市场普及阶段

2030 776.14 40% 59.38% 276.52 5.86% 25.00% 10.37 58.76 64.94 -6.18 

2031 853.76 37% 59.38% 319.38 15.50% 23.00% 11.02 62.44 60.30 2.14 

2032 930.60 35% 59.38% 359.18 12.46% 21.50% 11.58 65.64 88.75 -23.11 

2033 1005.05 30% 59.38% 417.75 16.31% 21.00% 13.16 74.57 73.33 1.24 

2034 1075.40 27% 59.38% 466.15 11.59% 20.00% 13.98 79.25 62.89 16.36 

2035 1139.92 25% 59.38% 507.66 8.90% 20.00% 15.23 86.30 42.31 44.00 

2040 1461.79 25% 59.38% 651.00 5.00% 20.00% 19.53 110.67 49.32 61.35 

2045 1865.66 25% 59.38% 830.86 5.00% 20.00% 24.93 141.25 62.94 78.30 

大规模应用阶段 2050 2235.00 25% 59.38% 995.35 2.00% 20.00% 29.86 169.21 30.16 139.05 

2.2 燃料电池电堆市值测算——自由现金流测算
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2.2 燃料电池电堆市值测算——自由现金流及WACC测算

67%

24%

6%

3%

当前燃料电池系统成本构成

电堆 燃料处理器 空气压缩机+加湿器 功率调节器

年份 电堆成
本

电堆成本复
合增长率

供气系统
成本

供气系统成
本复合增长

率

电堆成本占
比测算

2018 67% -9.55% 33.00% -29.29% 67%

2019 61% -9.55% 23.33% -29.29% 72.20%

2020 55% -9.55% 16.50% -1.81% 76.86%

2025 33% -9.55% 15.06% -1.81% 68.79%

2030 20% -9.55% 13.75% -1.81% 59.38%

◼ 依据燃料电池系统的市场规模测算结果，扣除毛利润

之后按成本构成进行分拆，得到电堆的市场规模。其

中毛利率参考锂电池行业龙头宁德时代近五年的毛利

率变化情况并调整，假定其随量产的实现而增长，而

后随补贴的退坡和行业竞争的加剧而减小。

◼ 根据相关研究预测，在年产量1万辆以内（2020年）

阶段，供气系统成本下降空间较大，可下降50%，之

后到2030年实现成本下降60%；电堆的成本下降在

长期内实现，至2030年可下降70%。又依据DOE数

据，当前燃料电池系统中电堆成本占比67%，综上可

测算得电堆成本占比的变化路径。此处假设2030年之

后电堆成本占比基本稳定。

◼ 其他设定与燃料电池系统测算部分同理，WACC仍以

整体燃料电池行业为准，为8.09%
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2.2 燃料电池电堆市值测算——终值及市值计算&敏感性分析

◼ 根据以上结果，计算得终值为2330.04亿元。

◼ DCF估值结果为，当前我国燃料电池电堆行业市值约为166.58 亿元。

WACC/永续期EBIT Margin 18.00% 19.00% 20.00% 21.00% 22.00%

7.59% 204.53 219.39 234.24 249.10 263.95 

7.84% 171.81 185.01 198.21 211.41 224.61 

8.09% 143.04 154.81 166.58 178.35 190.12 

8.34% 116.74 127.23 137.72 148.20 158.69 

8.59% 93.53 102.90 112.28 121.65 131.02 

◼ 最后针对估算的WACC及设定的永续期EBIT Margin进行敏感性分析，结果可得，在悲观情形下，

当前我国燃料电池电堆行业市值约为93.53 亿元；在乐观情形下，当前我国燃料电池电堆行业市

值约为263.95亿元。
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电堆成本占比

双极板 质子交换膜

催化剂 气体扩散层

膜电极框架和密封垫 电堆平衡装置

双极板 质子交换膜 催化剂
气体扩散

层
膜电极框架
和密封垫

电堆平衡装
置

近似年产量
（万个） 年份

电堆市场规
模（亿元）

毛利率
扣除毛利后
规模（亿元）

市场空间
（亿元）

市场空间
（亿元）

市场空间
（亿元）

市场空间
（亿元）

市场空间
（亿元）

市场空间
（亿元）

0.1 2018 3.27 25% 2.46 0.44 0.42 0.64 0.52 0.25 0.20 

10 2024 108.18 35% 70.32 17.58 8.44 26.02 6.33 4.22 7.73 

50 2029 261.23 45% 143.67 40.23 12.93 58.91 8.62 8.62 14.37 

2050 995.35 27% 726.61 203.45 65.39 297.91 43.60 43.60 72.66 

2.3 上游材料市场空间测算

◼ 根据测算所得的电堆市场规模，扣除毛利润，并按照燃料电

池年产量1000个、10万个、50万个进行阶段划分，可算得

各上游材料在三阶段的市场空间。近似利用年产50万套的

成本比例，可粗略估算出2050年的远期市场空间，结果如

下表所示。

◼ 其中，催化剂与双极板具有较大的市场空间，在年产50万

套的情形下分别为58.91亿元、40.23亿元。



3. 参考海外燃料电池龙头，探讨相对估值方法
——以巴拉德和普拉格为例
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3.1 净利为负的海外燃料电池企业：探索期适用DCF，成长期适用PS、EV/Sales

◼ 案例一：巴拉德动力系统[BLDP.O]：PS取值2.64-9.44倍区间，EV/Sales取值2.6-6.0倍区间
◼ 质子交换膜(PEM)燃料电池技术的全球领导者，从事设计、开发、制造、销售各种燃料电池产品并提供相应服务，

为众多应用提供优化电力系统。1995 年在 Nasdaq 上市，自 1983 年起巴拉德开始研究燃料电池。目前燃料电
池业务是巴拉德绝大部分的收入来源。

◼ 该公司目前市值为7.46亿美元。2018年，公司营业收入达6.63亿元，但由于燃料电池行业仍处于初创期，需要投
入大额研发成本且规模效应有待形成，公司自2009-2018年以来净利润一直为负值，EBITDA除2017年短暂由负
转正之外，其余年份亦均为负值，故不适用海外企业常用的PE或EV/EBITDA估值法。
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◼ 公司近十年的发展划分为两个阶段：
• 业务探索期（2014年以前）：转让汽车开发业务，专注燃料电池电堆及上游核心原材料和系统集成，开始在客车

和叉车上重点应用，并与2010、2013、2014年进行战略收购，扩张业务及技术储备。
• 快速增长期（2015年至今）：2015年管理层决定开始加大对中国市场的投入，实施“中国战略”，获取战略投资

及技术转让授权收入，先后获得碧空氢能、南通泽禾、广东国鸿、大洋电机、潍柴动力技术转让授权收入共1.68亿
美元。

◼ 与公司发展阶段相对应，公司股价自2009年以来主要经历了两轮显著上涨，分别发生于2014年初与2017年初。
其中，2014年股价上涨后波动明显并回落，主要受2013-2014年巴拉德与大众汽车、碧空氢能等合作商签订订单
所驱动，但上涨后由于公司订单规模未能持续扩大，股价随后开始低迷。2016-2017年，巴拉德自进军中国市场以
来获得大洋电机、潍柴动力等多家企业战略投资，对巨大市场规模的预期拉动股价上涨。

3.1 净利为负的海外燃料电池企业：探索期适用DCF，成长期适用PS、EV/Sales



28数据来源：Wind，广证恒生

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

巴拉德2012-2019年PS指标变化

◼ 综上，对巴拉德此类企业，在成长期面临业务快速扩张但盈利能力不足的情况，其营收往往先于盈利能力释放，而
随着市场的扩张、规模效应的形成，收入增长的同时研发费用的比率将下降，在实现盈利前，收入水平将成为公司
的关键指标，故公司的PS、EV/Sales指标应作为估值的主要参考。

◼ 从PS指标看，可发现以2015年为分界，公司在业务探索期内PS有较大波动，此阶段公司业务模式尚未明确，技术、
政策因素不确定强，且市场判断易受订单量、重大业务变化的影响，故此阶段更适用DCF绝对估值法，通过测算未
来长期现金流收入情况来判断公司价值，并关注技术进步、政策变化、重大事项等重要节点。

◼ 2015年至今，公司进入快速成长期，PS、EV/Sales指标较能反映公司情况，PS值位于2.64倍-9.44倍区间，历史
中位数为4.6倍，EV/Sales指标位于2.6-6.0倍区间，中位数为3.8倍，期间自2017年下半年开始，估值中枢略有上
移。

3.1 净利为负的海外燃料电池企业：探索期适用DCF，成长期适用PS、EV/Sales
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◼ 案例二：普拉格[BLDP.O]：PS取值1.61-7.75倍，EV/Sales取值3-6倍
◼ 普拉格能源（Plug Power）专注于设计、开发、制造商业化的燃料电池系统， 是目前全球一流的的燃料电池

系统集成商， 产品用于大批量制造和高吞吐量地点的工业越野（叉车或材料处理） ，主营质子交换膜（PEM
） 燃料电池和燃料加工技术、燃料电池/蓄电池混合动力技术。

◼ 该公司目前市值为5.89亿美元，2018年收入达到近12亿元，同比增长77.6%。自2011-2018年以来公司净利
润一直为负，且由于公司在 2013 年左右由于经营问题，资产负债率曾一路膨胀，导致PB亦在几年间出现极
低的负值。截至2019年4月26日，目前公司PS为3.37倍，2018年末收盘时EV/Sales为2.90倍。
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3.1 净利为负的海外燃料电池企业：探索期适用DCF，成长期适用PS、EV/Sales
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3.1 净利为负的海外燃料电池企业：探索期适用DCF，成长期适用PS、EV/Sales

◼ 公司PS值在2013-2015年经历较大波动，一度高达35倍以上之后，开始回归并一直保持在稳定水平，2015年至
今PS处于1.61倍-7.75倍区间，历史中位数为4.10倍。EV/Sales指标则在2013年以来稳定于3-6倍之间，围绕
4.47倍的平均水平上下波动。

◼ 对应公司的发展路径，在2013年以前，公司主要依靠技术及专利转让获利，因此毛利为负， 2013 年开始，公司
转向出售产品，毛利逐渐转正， 燃料电池系统及相关基建部分业务自2014 年开始实现盈利。同时，公司资产负
债率在经过 2013 年的膨胀之后在2014年末回到正常水平，经营模式开始清晰，收入水平可较稳定地反映公司价
值情况。因此，该公司处于未盈利的成长期时适用PS或EV/Sales估值法。
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3.2 营收增速、研发费用等因素可作为前瞻性指标，判断科技股价值

◼ 两家公司的营收增速均与股价呈现前后正向变化，

可见公司的业务成长性备受市场关注，营收增速

可作为未盈利企业的估值前瞻指标。

◼ 同时，观察普拉格研发支出与销售收入占比可发

现，在2014、2015年公司毛利扭亏为盈后，研发

强度与股价成高度正相关，可见反映技术水平的

指标亦可为此类企业估值提供参考。
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◼ 总结而言，参考美股龙头企业的估值方法，我国燃料电池企业在业务模式未稳定的初创探索期，

适合采用DCF估值，并将未来可能引发行业、公司变动的关键节点纳入考量；业务模式趋稳且

进入快速成长但尚未盈利阶段，适合采用PS或EV/Sales估值指标，可参考美股PS约1.5-9.5倍的

取值区间、4.5倍左右的中位数水平，以及EV/Sales约3-6倍的取值区间，并做相应调整，收入

增速可提供参考。同时，研发强度、收入增速等指标反映企业价值变化，应予以关注。

3.3 参考美股PS约1.5-9.5倍的取值区间，EV/Sales约3-6倍的取值区间
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风险提示

行业发展情况不达预期、政策推进存在较大不确定性
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