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事件： 
2019 年 6 月 26 日，中国氢能联盟在山东潍坊潍柴集团发布《中国氢能源及燃料
电池产业白皮书》。白皮书指出，氢能定将成为中国能源体系的重要组成部分，预
计到 2050 年，氢能在中国能源体系中的占比约为 10%，氢气需求量接近 6000 万
吨，全国加氢站达到 1 万座以上，燃料电池车产量达到每年 520 万辆。 

 

点评： 

 白皮书支撑政府决策，定调近中远期氢能发展目标 

白皮书系统研究了氢能在我国现代能源体系建设中的定位，全面展示了氢能及燃
料电池全产业链的发展现状及趋势。为政策决策提供科学支撑，并提出了近中远
期我国氢能及燃料电池的发展目标。从短期来看，白皮书预计 2020 年至 2025 年
间，我国氢能产业产值将达到 1 万亿元，氢能源车数量达到 5 万辆，加氢站数量
200 座；从中长期来看，2026 至 2050 年产值超过 10 万亿元，加氢站数量 1 万座，
实现燃料电池车年产 520 万辆。白皮书的发布给中国氢能产业的发展提供了明确
具体的发展目标和路径规划。 

 加氢基础设施仍为薄弱环节，提出燃料电池发展未来四方向 

目前来看，我国氢能产业链企业主要分布在燃料电池零部件以及应用环节，加氢
基础设施发展和布局相对薄弱。其中氢能制储、加氢基础设施、燃料电池及应用
三个环节企业占比分别为 48.5%、9.7%、41.8%。从目前来看，我国燃料电池系统
技术未来发展将有四个方向，一是持续开发高功率系统产品，二是通过系统结构
设计优化提高产品性能，三是通过策略优化提高产品寿命，四是通过零部件优化
以及规模化效应持续降低成本。我们认为，白皮书对产业发展各个环节深入分析，
未来相对薄弱的加氢环节有望得到快速发展。 

 充分发挥龙头企业作用，积极推动国家氢能产业落地 

以山东为例，动力领域龙头潍柴集团海外收购巴拉德股权成为第一大股东并双方
成立合资公司在国内建设电堆产线，此外还布局电池产业园和加氢站建设，未来
计划打造整合优质资源，全力打造囊括测评、生产制造、氢能应用、整车示范等
环节的氢能发展“山东模式”。我们认为，在全国范围内形成的华南、华东等区域
特色氢能建设将成为未来氢能发展的急先锋，区域龙头企业将充分发挥带动作用，
并充分受益。 

 

 投资建议： 

建议关注潍柴动力（持有巴拉德 19.9%股份，双方已共同出资 11 亿元人民币在
潍坊成立合资公司），滨化股份（副产氢，2017 年 9 月与亿华通科共同出资设
立山东滨华氢能源有限公司），雄韬股份（催化剂、双极板等全产业链布局）。 

 

 风险提示： 

燃料电池汽车增长不及预期，新能源补贴政策不如预期，行业政策风险。 

 

强烈推荐（维持） 
电力设备新能源行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

绝对表现 2.55 3.91 17.37 

相对表现 -3.64 -2.34 -4.33 

 

行业估值 

当期估值 43.03 

平均估值 38.12 

历史最高 74.37 

历史最低 18.80 

 

相关报告 
燃料电池系列深度报告之一：政策循序渐 

进，燃料电池产业有待腾飞-20190408 

燃料电池系列深度报告之二：燃料电池之 

芯，市场空间广阔-20190524 
燃料电池系列深度报告之三：庖丁解牛，氢
能导入加速，降本空间几何？-20190524 
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广证恒生电力设备新能源团队介绍： 

 潘永乐：厦门大学金融硕士，8 年证券研究经验，主要覆盖工控、电力设备。 

 徐  超：浙江大学核技术硕士，2 年证券研究经验，主要覆盖新能源发电。 

 李子豪：北京理工大学航天工程硕士，1 年证券研究经验，主要覆盖新能源汽车。 

 

广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的

信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何

内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）

各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，

投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行

证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关

服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证

恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对

本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，

且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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