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资料来源：Wind 

 核心部件国产化是氢燃料电池汽车产业化的关键 

燃料电池汽车产业研究之一：燃料电池系统 
2050 年国内燃料电池系统产值将近千亿，产业发展进入快车道 

中国氢能联盟发布《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》预计 2025 年、
2035 年、2050 年国内氢燃料电池汽车产量将分比为达到 5 万、130 万和
500 万辆；我们以每辆燃料电池车电堆功率 60kW 测算，2025 年、2035
年、2050 年国内燃料电池系统产值分别为：144 亿、720 亿和 990 亿元。 
2019 年氢能产业被写入政府工作报告，行业发展有望进入快车道。我们认
为，性能提升和成本下降是氢燃料电池车产业化的关键，技术进步和国产
化是主要路径，建议关注具备技术研发实力的核心部件国产设备龙头：潍
柴动力（控股巴拉德）、汉钟精机、雪人股份、冰轮环境、先导智能。 
 
性能提升、成本下降是燃料电池产业化的关键 
氢燃料电池要实现大规模商业化，一方面电池性能要不断提升，另一方面
成本要持续下降。根据《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），
“燃料电池系统技术未来发展将会有四个方向：1-持续开发高功率系统产
品；2-通过系统结构设计优化提高产品性能；3-通过策略优化提高产品寿
命；4-通过零部件优化及规模化效应持续降低成本。 
 
氢燃料电池系统成本下降的实现途径：核心技术国产化、规模化 

燃料电池系统占整车成本的 63%，其中四大系统：电堆 49%（质子交换膜
5%+双极板 10%+催化剂 24%）、空气循环系统 21%、氢气循环系统 5%、
热力管理系统 9%。就燃料电池系统技术发展水平来看，国内电堆产业发
展较好，但辅助系统关键零部件产业发展落后；系统及整体产业发展较好，
但大多采取国外进口零部件，对外依存度高。我们认为，关键核心零部件
的国产化至关重要，只有实现技术国产化——降低成本——规模化——进
一步降低成本的良性循环，才能实现氢燃料产业的商业化。 

 

燃料电池电堆基本实现国产化，辅助系统国产化正在提速 

1）燃料电池堆中，质子交换膜国内基本实现产业化，石墨双极板技术国内
已经成熟，金属双极板是未来趋势，催化剂国内有小规模生产，超低铂或
无铂是未来的研发重点。2）供气系统的空压机国内已经有成熟产品，主流
技术是螺杆压缩机和涡旋压缩机，有望实现进口替代；氢气循环系统主要
依靠进口，预计 2019 年领先厂商会有产品推出；3）车用储氢系统中，国
内已掌握 35MPa 储氢瓶制造技术，正在推进 70 MPa 储氢瓶的研制工作。 

 

建议关注有望实现进口替代的燃料电池系统及核心零部件供应商 

建议关注燃料电池系统核心零部件公司：潍柴动力（控股巴拉德）、美锦能
源(控股佛山飞驰、参股膜电极公司广州鸿基)、雄韬股份(布局膜电极、电
堆及系统)、雪人股份（控股空气循环系统供应商 OPCON，参股电堆企业
雪吉能）、汉钟精机（空气循环系统、氢气循环系统）、先导智能（膜电极
生产设备）。 

 

风险提示：关键材料和核心技术尚未自主；基础设施建设不足；商业化推

广模式尚未建立；专项规划和政策体系尚未形成。 
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2019 年——中国氢燃料电池汽车产业元年 
 

氢能产业链涵盖：氢的制取、储运、加氢站、氢燃料电池动力系统、氢燃料电池汽车多个

环节。本文为华泰机械氢能产业链研究第一篇，主要研究对象为氢燃料电池动力系统及其

核心部件。 

 

图表1： 氢能产业链梳理 

 

资料来源：《2018-2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展年度报告》，华泰证券研究所 

 

预计 2050 年国内氢燃料电池汽车销量将达到 500 万辆 

 

中国氢能联盟发布《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），认为氢能将成为中

国能源体系的重要组成部分，预计 2020~2025 年国内氢燃料电池汽车达到 5 万辆；

2026~2035 年达到 130 万辆；2036~2050 年达到 500 万辆。2018 年国内氢燃料电池汽

车销量为 1619 辆，发展空间大。 

 

图表2： 中国氢能燃料电池产业产量总体目标（2019 年发布） 

产业目标 

现状 

（2019） 

近期目标 

（2020-2025） 

中期目标 

（2026-2035） 

远期目标 

（2036-2050） 

氢能源比例 （%） 2.7% 4% 5.9% 10% 

产业产值（亿元） 3000 10000 50000 120000 

加氢站（座） 23 200 1500 10000 

燃料电池车（万辆） 0.2 5 130 500 

固定式电源/电站（座） 200 1000 5000 20000 

燃料电池系统（万套） 1 6 150 550 

成本（元/KW） >8000 4000 800 300 

资料来源：《2018~2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展,2019》，华泰证券研究所 
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图表3： 燃料电池车发展目标（年产量） 

 

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》，华泰证券研究所 

 

以每辆燃料电池车电堆功率 60kW 计算，分别对应 2025 年、2035 年、2050 年销量目标

计算， 2025 年、2035 年、2050 年国内燃料电池系统产值分别为：144 亿、720 亿和 990

亿元；国内燃料电池电堆的产值为：104 亿元、518 亿元和 713 亿元。 

 

图表4： 中国氢能及燃料电池产业总体目标（2019 年发布） 

产业目标 

现状 

（2019） 

近期目标 

（2020-2025） 

中期目标 

（2026-2035） 

远期目标 

（2036-2050） 

燃料电池车（万辆） 0.2 5 130 500 

固定式电源/电站（座） 200 1000 5000 20000 

燃料电池系统（万套） 1 6 150 550 

成本（元/KW） >8000 4000 800 300 

燃料电池系统产值（亿元） 12 144 720 990 

资料来源：《2018~2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展,2019》，华泰证券研究所 

 

2025~2050 年主要核心零部件的产值如下表： 

质子交换膜的产值分别为：39 亿元、194 亿元和 267 亿元； 

扩散层的产值分别为：27 亿元、137 亿元和 188 亿元； 

催化剂的产值分别为：27 亿元、137 亿元和 188 亿元； 

双极板的产值分比为：7 亿元、36 亿元和 50 亿元； 

辅助系统（空气、氢气循环系统）的产值分别为：39 亿元、194 亿元和 267 亿元。 

 

图表5： 中国氢能及燃料电池产业总体目标（2019 年） 

产业目标 

现状 

（2019） 

近期目标 

（2020-2025） 

中期目标 

（2026-2035） 

远期目标 

（2036-2050） 

燃料电池系统（万套） 1 6 150 550 

成本（元/KW） >8000 4000 800 300 

燃料电池系统产值（亿元） 12 144 720 990 

燃料电池电堆产值（亿元） 9 104 518 713 

质子交换膜 3.2 39 194 267 

扩散层 2 27 137 188 

催化剂 2 27 137 188 

双极板 1 7 36 50 

辅助系统产值 

(空气+氢气辅助系统) 
3.2 39 194 267 

资料来源：《2018~2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展,2019》，华泰证券研究所 
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性能提升、成本下降是燃料电池产业化的关键 

 

氢燃料电池车要实现大规模商业化，一方面电池性能要不断提升，另一方面成本要持续下

降。燃料电池系统是燃料电池车核心技术的体现，也是成本的主要来源，因此燃料电池系

统的成本下降和性能提升是关键。 

 

性能提升的核心指标：比功率、耐久性 

 

国内燃料电池整体技术水平与日本、韩国等领先国家存在差距。自“十五”新能源汽车重

大科技专项启动以来，在一系列重大项目的支持下，燃料电池技术取得了一定的进展，初

步掌握了燃料电池电堆与关键材料、动力系统于核心部件、整车集成等核心技术；部分关

键技术试验室水平已经接近国际先进水平。但国内工程化、产业化水平相对滞后，总体技

术水平与日、韩等国家还有差距，具体表现在整车性能上，中国燃料电池车在动力性能、

综合效率、电堆功率、耐久性上，与日韩还有差距。 

 

图表6： 国内外主要氢燃料乘用车比较 

技术参数 荣威 950 MIRAI CLARITY NEXO MODEL3 

车辆尺寸(mm) 4996*1857*1502 4890*1815*1535 4895*1877*1478 4670*1860*1630 4690*1930*1440 

车重(kg) 2080 1850 1875 1860 1611 

百公里加速时间(s) 12 9.7 8.8 9.6 5.6 

最高车速(km/h) 160 175 165 179 209 

续航里程(km) 430 502 589 609 354 

燃料电池电堆功率(kW) 45 114 130 120 - 

电堆功率密度(kW/L) 1.8 3.1 3.1 3.1 - 

低温冷启动性能 -20 -30 -30 -30 - 

储氢容量（kg） 4.2 5 5.5 6.3 50kWh（锂电） 

补贴售价（元） 500,000 390,000 402,827 440,000 237,496 

资料来源《中国氢能源及燃料电池产业白皮书，2019》, 华泰证券研究所 

 

根据美国能源部（DOE）发布的《Fuel Cell Technical Team Roadmap》（2017 年），

为了实现商业化目标，燃料电池系统需满足以下要求： 

1）比功率：2020 年达到 650W/kg，2025 年达到 900W/kg； 

2）耐久性：2020 年达到 5000h，2025 年达到 8000h； 

3）规模生产成本：2020 年达到 40 USD/kW，2025 年达到 35 USD/kW。 

 

图表7： 燃料电池技术目标与现状 

技术指标 2017 年国际现状 DOE 2020 年目标 DOE2025 年目标 

燃料电池系统    

    比功率（W/kg） 659 650 900 

    年产 50 万套成本（$/kWnet） 45 40 35 

    寿命（hours） 4130 5000 8000 

   无协助冷启动温度(℃) -30 -30 -30 

燃料电池堆    

    电堆比功率（W/kg） 2000 2000 2700 

    年产 50 万套成本 19.1（$/kWnet） 20（$/kWnet） 17.5（$/kWnet） 

    耐久性（hours） 4100 5000 8000 

资料来源：《Fuel Cell Technical Team Roadmap》(2017),《中国制造 2025》，华泰证券研究所 
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根据《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），“燃料电池系统技术未来发展将会

有四个方向： 

1） 持续开发高功率系统产品； 

2） 通过系统结构设计优化提高产品性能； 

3） 通过策略优化提高产品寿命； 

4） 通过零部件优化及规模化效应持续降低成本。 

 

图表8： 《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》燃料电池系统技术展望 

 

现状 

（2019） 

近期目标 

（2020-2025） 

中期目标 

（2026-2035） 

远期目标 

（2036-2050） 

比功率（KW/L） 3KW/L 3.5 KW/L 4.5 KW/L 6.5 KW/L 

寿命（hours） >5000 乘用车:5000 

商用车:15000 

固定式发电:20000 

乘用车:6000 

商用车:20000 

固定式发电:50000 

乘用车:10000 

商用车:30000 

固定式发电:100000 

无协助冷启动温度(℃) -20 -30 -30 -40 

成本 （元/KW） >8000 4000 800 300 

资料来源：《Fuel Cell Technical Team Roadmap》(2017),《中国制造 2025》，华泰证券研究所 

 

燃料电池系统成本：质子交换膜、扩散层，空气循环系统成本下降空间大 

 

2017 年美国燃料电池系统年产 50 万套成本已从 2006 年的 124 美元/Kw 下降到 45 美元

/Kw，根据 DOE 《Fuel Cell System Cost–2017》的预测，2020 年将下降到 40 美元/Kw。

当产量达到 50 万台套时，规模效应将加速成本下降，燃料电池系统的成本将下降到

45$/kWnet，电堆成本将下降到 19$/kWnet。 

 

图表9： 基于大批量生产下的 80kWnet PEM 燃料电池系统的成本（美元） 

 

资料来源：DOE《Fuel Cell System Cost – 2017》，华泰证券研究所 
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图表10： 不同产量下燃料电池堆和燃料电池系统的预计成本（$/kWnet） 

 

资料来源：DOE 《Fuel Cell System Cost–2017》，华泰证券研究所 

 

质子交换膜、扩散层，空气循环系统成本下降空间大。具体看电堆的主要核心零部件成本

下降的幅度，其中质子交换膜、扩散层成本下降的空间最大，以公交车为例，如果产量翻

4 倍，达到 1000 套/年，燃料电池系统成本下降 38%，其中，质子交换膜和扩散层的成本

下降幅度分比为 58%和 56%。辅助系统中，空气循环系统和氢气循环系统的下降空间也

可观。双极板和催化剂成本下降的空间相对小一些。 

 

图表11： 不同产量下燃料电池公交和汽车的成本构成 

 公交车（一辆车两套电堆） 变动幅度 汽车 变动幅度 

产量（sys/yr) 200 1000 400% 100000 500000 400% 

燃料电堆成本（$） 53989 31338 -42% 2493 2199 -12% 

其中：双极板（$/电堆） 3746 3752 0% 658 653 -1% 

质子交换膜 19126 7960 -58% 351 191 -46% 

扩散层 13282 5904 -56% 196 129 -34% 

催化剂 13518 11008 -19% 957 928 -3% 

其他-密封圈等 4318 2714 -42% 331 298 -10% 

  辅助系统 15784 11856 -25% 2092 1932 -8% 

  组装测试 464 262 -44% 101 101 0% 

燃料电池系统成本（$） 70237 43456 -38% 4686 4232 -10% 

资料来源：DOE<Mass Production Cost Estimation of Direct H2 PEM Fuel Cell Systems for Transportation Applications: 2016 

Update>, 华泰证券研究所 

从燃料电池系统成本构成来看，以年产 1000 套公交车为例，电堆成本占比 72%（其中：

质子交换膜 27%、扩散层 19%、催化剂 19%、双极板占比 5%），辅助系统占比 27%。 

  

179

79

64
54 50

45

118

39
30

25 22 19

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1,000 10,000 20,000 50,000 100,000 500,000

燃料电池系统成本（$/kWnet) 燃料电堆成本（$/kWnet)



 

行业研究/深度研究 | 2019 年 07 月 12 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 9 

图表12： 不同产量下燃料电池公交和汽车的成本构成 

  

资料来源：DOE 《Fuel Cell System Cost – 2017》、华泰证券研究所 

 

根据《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年）中的目标，燃料电池系统的成本要

从 2019 年的 8000 元/KW 下降到 2025 年 4000 元/KW ，2035 年下降到 800 元/KW ，

2050 年进一步下降到 300 元/KW，如果单车燃料电池系统的功率为 100 KW，则单车燃

料电池系统的成本可控制在 3 万左右。核心零部件制造技术的不断发展和突破，燃料电池

的成本有望不断下降。目前我国燃料电池核心部件的技术与发达国家相比尚有较大差距，

许多关键材料仍需进口，国产化率偏低，造成成本费用高昂，成本也有很大的下降空间。 

 

图表13： 《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019）：燃料电池系统成本目标 

产业目标 

现状 

（2019） 

近期目标 

（2020-2025） 

中期目标 

（2026-2035） 

远期目标 

（2036-2050） 

燃料电池车（万辆） 0.2 5 130 500 

固定式电源/电站（座） 200 1000 5000 20000 

燃料电池系统（万套） 1 6 150 550 

成本（元/KW） >8000 4000 800 300 

资料来源：《2018~2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展,2019》，华泰证券研究所 

 

氢能储运是瓶颈，国内基础设施建设正在提速 

 

氢燃料电池汽车的发展离不了氢燃料基础设施的保障，国内制氢、氢能储运、加氢环节的

基础设施发展薄弱，未来建设提升的空间较大。氢燃料电池产业链包含：氢能制储、加氢

基础和燃料电池三大环节。截止到 2018 年底，国内已有 3 座液氢工厂，产能 1060 吨/年，

根据《节能与新能源汽车技术路线图》（2017 年 11 月 2 日发布）的规划，预计到 2030

年，国内燃料电池汽车加氢量将达到 60 万吨/年，年复合增速超过 60%；截止到 2018 年

底，国内已建成加氢站 23 座，在建 17 座，合计 40 座，《路线图》预测到加氢站将达到

1000 座，年复合增速 28%。 

 

图表14： 我国未来 15 年燃料电池汽车氢能供给规划 

2018 年 2020 E 2025E 2030E 

商用车 

1600 辆 

商用车 

5000 辆 

商用车+乘用车 

50000 辆 

商用车+乘用车 

百万辆 

加氢站 

建成 23 座，在建 17 座 

加氢站 

100 座 

加氢站 

300 座 

加氢站 

1000 座 

加氢量 

 

加氢量 

8000 吨/年 

加氢量 

30000 吨/年 

加氢量 

60 万吨/年 

站加氢能力 

 

站加氢能力 

约 200kg/天 

站加氢能力 

约 300kg/天 

站加氢能力 

约 1.5t/天 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》（2017 年 11 月 2 日发布），华泰证券研究所 
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国内氢能源充足，短期来看工业副产制氢是主要方式。《中国氢能源及燃料电池产业白皮

书》（2019 年）的数据，截止到 2018 年，中国工业副产氢源可供氢气约 400 万吨，可为

约 3000 万辆燃料电池汽车提供氢气。短期来看，工业副产制氢成本低，接近消费市场，

将成为国内重要的供氢主体。长期来看，再生能源电解水制氢将发展成为有效的供氢主体。 

 

图表15： 氢的制取方式及成本 

 化石能源重整制氢 工业副产气制氢 电解水制氢 

主要技术路线 煤制氢：技术路线成熟高效，目前成本

最低的技术路线； 

天然气重整制氢：取决于天然气价格和

资源禀赋。 

通过焦炉煤气提纯制取氢气； 

通过甲醇提纯制取氢气； 

回收合成氨产生的驰放气。 

碱性水电解槽：技术最成熟，成本最低； 

质子交换膜电解槽：流程简单，能效高，成本

高； 

固体氧化物水电解槽：能效最高，实验室研发

阶段。 

制氢成本（元/kg） 15.85（+CCS） 10~16 30~40 

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），华泰证券研究所 

 

图表16： 氢能供给结构预测 

  

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），华泰证券研究所 

 

储氢技术：短期车载储氢以 70MPa 气态方式为主，中期以气态、液态多种方式协同。目

前国内主要采取的是高压气态储氢方式，低温液态储氢在航天领域得到应用，有机液态储

氢在燃料电池客车车载储氢项目中得到示范，固态储氢在分布式发电项目中得到示范。 

 

图表17： 储氢瓶类别 

 Ⅰ型瓶 Ⅱ型瓶 Ⅲ型瓶 Ⅳ型瓶 

材质 铬钼钢 钢制内胆 

纤维环向缠绕 

铝制内胆 

纤维全缠绕 

塑料内胆 

纤维全缠绕 

工作压力（MP） 17．5~20 26．3~30 30~70 30~70 

应用场景 加氢站等固定式储氢应用      国内车载      国外车载 

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），华泰证券研究所 

 

氢运输技术：国内目前以 20MPa 高压长管拖车为主要方式，未来将以高压、液态氢罐和

管道运输相结合的方式。 
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图表18： 氢的运输方式 

高压气态运输 液态运输 固态运输 

长管拖车：国内-20MPa，单车运输 300 公斤 

国外-45MPa，单车运输 700 公斤 

液氢罐车：单车运输 7 吨 

铁路液氢罐车：8.4-14 吨 

液氢驳船：70 吨 

可将轻质储氢材料（镁基储氢材料）作为

随车输氢容器使用 

管道运输：1.0-4.0MPa，大规模，长距离运输 

国内管道-100 公里；美国管道-2500 公里； 

欧洲管道-1598 公里 

日本、美国已经将液氢罐车作为加氢站运氢的主

要方式，我国尚未开始应用 

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），华泰证券研究所 

 

图表19： 不同输氢方式的技术和成本比较 

储运方式 运输工具 压力（MP） 载氢量（kg/车） 成本（元/kg） 经济距离（km） 

气态储运 
长管拖车 20 300-400 2.02 小于 150 

管道 1-4 大规模 0.3 大于 500 

液态储运 液氢槽罐车 0.6 7000 12.25 大于 200 

固体储运 货车 4 300-400 - 小于 150 

有机液体储运 槽罐车 常压 2000 15 大于 200 

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（2019 年），华泰证券研究所 

 

产业补贴政策大力扶持行业发展 

2015 年开始，国家陆续出台多项产业政策出台支持燃料电池产业发展；2019 年两会期间，

“推动充电、加氢等设施建设”等若干项内容被写入《政府工作报告》，氢能源标志着国

家层面对氢能源利用的重视，预计相关产业扶持政策有望陆续推出。中国氢能源产业将进

入快车道。 

 

图表20： 2012 年至今氢能发展主要国家政策 

时间 主要内容 

2019 《政府工作报告》“推进充电，加氢等设施建设” 

2019 《绿色产业指导目录》鼓励发展氢能设施建设和运营，燃料电池装备及在新能源汽车和船舶上的应用 

2019 《柴油货车污染治理攻坚战行动计划》鼓励各地组织开展燃料电池货车示范运营，建设一批加氢示范站 

2018 《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》制定了燃料电池补贴标准 

2017 《十三五交通领域科技创新专项规划》提出要深入开展燃料电池车核心专项技术研发，推进加氢站基础

设施和示范考核技术发展 

2017 《汽车产业中长期发展规划》逐步扩大燃料电池车试点示范范围 

2016 《十三五国家战略性新兴产业发展规划》系统推进燃料电池车研发与产业化 

2016 《节能与新能源汽车技术路线图》发布氢燃料电池车技术路线图 

2016 《国家创新驱动发展战略纲要》开发氢能，燃料电池等新一代能源技术 

2016 《能源技术革命创新行动计划（2016-2030 年）》氢能与氢燃料电池技术创新为重点任务之一 

2015 《中国制造 2025》将继续支持燃料电池车的发展 

2015 《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应用财政支持政策的通知》燃料电池不以恶不实行退坡 

2015 《国家重点研发计划新能源汽车重点专项实施方案（征求意见稿）》燃料电池车技术取得突破，达到产

业化要求 

2014 《关于新能源汽车充电设施建设奖励的通知》对新建燃料电池车加氢站给予奖励 

2014 《能源发展战略行动计划 2014-2020》将氢能与燃料电池作为重点创新方向之一 

2012 《节能与新能源汽车产业发展规划 2012-2020》开展燃料电池电堆、发动机机器关键材料核心技术研究 

资料来源：《2018~2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展》，华泰证券研究所 

 

各地方政府越来越重视燃料电池产业的发展，纷纷响应国家政策，出台发展规划等政策来

大力扶持燃料电池产业的发展，2018 年出台的支持政策数量远远超过 2017 年。 
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图表21： 地方政府推动燃料电池产业发展的部分相关政策 

省份 省/市 时间 政策 

北京 北京 2017.12 《北京市加快科技创新培育新能源智能汽车产业的指导意见》 

上海 上海 2017.09 《上海市燃料电池汽车发展规划》 

天津 天津 2018.10 《天津市新能源产业发展三年行动计划（2018-2020 年）》 

广东 广东 2018.08 《加快氢燃料电池汽车产业发展工作方案（征求意见稿）》初稿阶段 

佛山 2018.11 《佛山市氢能源产业发展规划(2018-2030 年)》 

云浮 2019.01 《加快新能源汽车产业创新发展的实施方案的通知》 

茂名 2019.01 《茂名市加快新能源汽车产业创新发展实施方案的通知》 

河北 河北 2018.02 《河北省战略性新兴产业三年行动计划》 

邯郸 2018.06 《邯郸市战略性新兴产业发展三年行动计划（2018-2020 年）实施方案》 

山东 山东 2018.09 《关于印发山东省新能源产业发展规划（2018-2028 年）的通知》 

2018.10 《山东省高端装备制造业发展规划（2018-2025 年）》 

2019.01 《山东省氢能源产业发展路线图》建议稿 

河南 河南 2018.11 《河南省新能源及网联汽车发展三年行动计划（2018-2020 年）》 

海南 海南 2019.03 《海南省清洁能源汽车发展规划》 

浙江 浙江 2019.01 《浙江省汽车产业高质量发展行动计划（2019-2022 年）》 

宁波 2019.01 《宁波市人民政府办公厅关于加快氢能产业发展的若干意见》 

   

嘉善 2019.02 《嘉善县推进氢能产业发展和示范应用实施方案（2019-2020 年）》 

吉林 吉林 2018.07 《关于加快推动全省新能源汽车产业创新发展的指导意见》 

四川 四川 2017.09 《四川省“十三五”汽车产业发展指导意见》 

辽宁 大连 2018.11 《关于加快新能源汽车产业创新发展的指导意见》 

江苏 如皋 2017.05 《如皋市城市总体规划（2013-2030）》 

南京 2019.01 《南京市打造新能源汽车产业地标行动计划》 

常熟 2019.02 《常熟市氢燃料电池汽车产业发展规划》 

资料来源：《2018~2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展》，华泰证券研究所 

 

2019 年 3 月 26 日，财政部、工业和信息化部、科技部、发展改革委联合发布了《关于进

一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，明确： 1- 过渡期期间

（2019.03.26-2019.06.25）销售上牌的燃料电池汽车按 2018 年对应标准的 0.8 倍补贴。

2-地方应完善政策，过渡期后不再对新能源汽车(新能源公交车和燃料电池汽车除外)给予

购置补贴，转为用于支持充电(加氢)基础设施“短板”建设和配套运营服务等方面。财政

部表示，正在研究支持燃料电池汽车和加快推广新能源公交车的政策措施，将按程序报批

后另行发布。 

 

图表22： 燃料电池汽车 2016~2019 年期间补贴 

单位：万元/辆 补助标准（过渡期前） 补助标准（过渡期） 

燃料电池乘用车 20 0.8 倍 

燃料电池轻型客车、货车 30 

燃料电池大中型客车、中重型货车 50 

资料来源：财政部，华泰证券研究所 

  



 

行业研究/深度研究 | 2019 年 07 月 12 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 13 

图表23： 中日燃料电池车补贴额度对比 

丰田 Mirai 日本（万日元） 中国（万元） 

售价 727 44 

补贴金额 225 20 

补贴金额/售价 30% >40% 

资料来源：丰田官网，华泰证券研究所 

 

图表24： 各地补贴政策一览 

省份 省/市 时间 补贴政策 

广东 广东 2018.01 燃料电池汽车地方补贴不超国家补贴 

 广州 2018.06 燃料电池汽车按照不超过国补 1∶1 的比例给予地补 

 深圳 2018.08 燃料电池乘用车 20 万元/辆，燃料电池轻型客车、货车 30 万元/辆，燃料电池

大中型客车、中重型货车 50 万元/辆 

湖北 武汉 2018.02 按中央财政单车补贴额 1:1 的比例确定地方财政补贴标准 

上海 上海 2018.05 燃料电池车按照中央财政补助 1:0.5 给予本市财政补助 

陕西 西安 2018.05 公共服务领域(包括公交领域，巡游出租车领域，环卫用车、救护车和校车)

的燃料电池车按 1：0.5 给予补贴，非公共服务领域的单车按 1：0.3 给予补贴 

海南 海南 2018.06 按中央财政同期补贴标准的 1:0.5 执行 

河南 河南 2018.06 按照国家补助标准的 30%给予推广应用补助 

青海 青海 2018.06 新能源汽车（包括燃料电池汽车）补贴标准按国家同期补贴标准 1:0.5 执行 

重庆 重庆 2018.06 约为同期国家标准的 40%：乘用车补贴标准为 2400 元/KW，补贴上限为 8

万元/辆；轻型客车、货车以及大中型客车、中重型货车的补贴上限分别为 12

万元/辆和 20 万元/辆 

浙江 宁波 2018.07 燃料电池汽车按照同期中央财政补助标准 1：0.5 给予地方财政补助 

安徽 合肥 2018.08 按中央财政补助标准 1:0.2 的比例给予地方配套补助 

资料来源：《2018~2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展》，华泰证券研究所 
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关键零部件国产化是燃料电池系统产业化的必要条件 
 

燃料电池汽车由燃料电池系统、储氢瓶、驱动电机、整车控制系统、辅助电池系统构成。

根据 DOE《Fuel Cell System Cost–2017》数据，燃料电池系统占整车成本约 63%，由

燃料电池堆（催化剂、双极板、质子交换膜），空气循环系统、供氢系统、水/热管理系统

四大部分构成。  

 

图表25： 燃料电池汽车构成及电堆工作原理图 

  

资料来源：科技导报，中国产业洞察网，华泰证券研究所 

 

关键核心零部件的国产化至关重要。就燃料电池系统技术具体来看，国内电堆产业发展较

好，但辅助系统关键零部件产业发展落后；系统及整体产业发展较好，但大多采取国外进

口零部件，对外依存度高。 

 

图表26： 国内外质子交换膜燃料电池系统技术指标对比 

领域 技术指标 国内先进水平 国际一流水平 

燃料电池电堆 额定功率等级 36 kW 60-80 kW 

体积功率密度 1.8 kW /L、3.1kW/L 3.1 kW /L 

耐久性 5000h >5000h 

低温性能 -20 -30 

应用情况 百台级别（在用） 数千台级别 

核心零部件 膜电极 电流密度 1.5A/cm2 电流密度 2.5A/cm2 

空压机 30 kW 实验车验证 100 kW 实验车验证 

储氢系统 35MPa 储氢系统 70MPa 储氢系统 

双极板 金属双极板-试验阶段； 

石墨双极板-小规模使用，缺少耐久性和工程化验证 

金属双极板-技术成熟，完成实车验证； 

石墨双极板-完成实车验证 

氢循环装置 氢气循环泵：技术空白，30kW 级别引射器可量产 100kW 级燃料电池系统用氢气循环泵技术成熟 

关键原材料 催化剂 铂载量约 0.4g/Kw，小规模生产 铂载量约 0.2g/Kw，产品化生产阶段 

质子交换膜 性能与国际相当，中试阶段 产品化生产阶段 

炭纸/炭布 中试阶段 产品化生产阶段 

密封剂 国内尚无公开资料和产品 产品化批量生产阶段 

资料来源《中国氢能源及燃料电池产业白皮书，2019》, 华泰证券研究所 

 

燃料电池系统关键部件之一：电堆 

 

膜电极组件成本约占燃料电池堆的 56%。燃料电池电堆由多个单体燃料电池以串联方式层

叠组合而成，单体燃料电池由双极板、膜电极组件 MEA (催化剂、质子交换膜、气体扩散

层-碳纸/碳布)、密封圈等部件组成。以产量 500000 sys/yr 为例，燃料电堆成本构成中，

双极板成本占比 28%、膜电极组件 MEA 成本占比 56%，其中，催化剂、质子交换膜、扩

散层分别占 41%、9%、6%（数据来自于 DOE《Fuel Cell System Cost–2017》）。 
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图表27： 燃料电池堆、膜电极组件的工作原理 

  

资料来源：工业材料杂志，中国电子网，华泰证券研究所 

 

双极板：金属双极板是发展趋势，国内尚在研发中 

 

双极板在燃料电池堆中的体积和重量占比最大，成本占比 28%（数据来自于 DOE《Fuel 

Cell System Cost–2017》）。主要功能有：(1)连接单体模块；(2)分隔反应气体；(3)收集

电流；(4)散热和排水等。其基体材料需具有强度高、致密性好、导电和导热性能好等特点，

材料的选择将直接影响燃料电池的电性能和使用寿命。 

 

石墨双极板目前最成熟，金属与复合材料双极板有较大发展空间。根据基体材料的不同，

双极板可以分为石墨双极板、金属双极板和复合材料双极板，其中石墨双极板最早被开发

使用，目前技术已经成熟，并已实现商业化大规模应用了。同时，表面改性的金属板以及

成本降低的复合双极板是未来发展的趋势。 

 

根据《2019 年中国燃料电池双极板行业分析报告-行业规模现状与发展潜力评估》，目前

国际市场上，欧美日石墨、金属双极板整体较强，美、英复合材料双极板处于世界先进水

平。国内发展情况来看，石墨双极板较成熟，个别厂商已达国际先进水平，如上海弘枫实

业、上海弘竣、淄博联强等；金属和复合材料双极板在我国研究较晚，现阶段国内金属和

复合材料双极板的相关研究机构及企业有武汉理工大学、爱德曼氢能源、新源动力等。 

 

图表28： 不同双极板的特点对比 

类型 优势 劣势 国内供应商/研究机构 国外供应商 

石墨双极板 导电性、导热性、耐腐蚀

性好，重量轻，技术成熟 

体积大，强度和

加工性能较差 

上海弘枫实业、上海弘竣、中国神奇电碳、淄博联

强、上海神力、杭州鑫能石墨、江阴沪江科技、上

海喜丽碳素、嘉裕碳素 

美国 POCO、SHF、加拿大 Ballard、

美国 Bac2、美国 GrafTech、日本

Fujikura Rubber LTD 

金属双极板 强度高，导电性、导热性

好，成本低 

密度较大、耐腐

蚀性差 

武汉理工大学、奇瑞汽车、爱的曼氢能源、 湖南振邦

氢能科技、上海治臻新能源、安徽明天氢能科技、安

泰环境工程技术、上海佑戈、上海治臻、上海交大 

美国 Dana、瑞典 Cellimpact、德国

Grabener、美国 treadstione、日本

本田 

复合材料双极板 兼具石墨材料的耐蚀性

能和金属材料的高强度

的特点，阻气性好 

质量大，加工繁

琐，成本高 

氰化大学、新源动力、北京氢璞创新、 武汉喜马拉

雅光电、上海西格里东海碳素、成都育芽科技 

 

Porvair，美国橡树岭国家实验室 

资料来源：《2019 年中国燃料电池双极板行业分析报告-行业规模现状与发展潜力评估》，华泰证券研究所 

 

质子交换膜：国内基本实现产业化 

 

质子交换膜的作用是在反应时，只让阳极失去电子的氢离子（质子）透过到达阴极，但阻

止电子、氢分子、水分子等通过，因而需要其具有以下几个特性：（1）电导率高（高选择

性地离子导电而非电子导电）；（2）化学稳定性好(耐酸碱和抗氧化还原能力)；（3）热稳定

性好；（4）良好的机械性能（如强度和柔韧性）；（5）反应气体的透气率低、水的电渗系

数小；（7）可加工性好、价格适当。 
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全氟磺酸型膜是目前燃料电池主要采用的膜材料，全球全氟磺酸型膜的供应商集中于日本

和欧美国家，其中应用最广泛的是美国杜邦公司的 Nafion 系列膜。 

 

全氟磺酸膜有不耐高温、成本高等缺陷，复合膜、高温膜、碱性膜等是未来革新方向，全

氟磺酸膜有机械强度高、化学稳定性好、湿度大条件下导电率高等优点，但是同时也存在

缺点：温度升高时会引起质子传导性变差、高温时易发生化学降解、单体合成困难、成本

高等。因此各机构也在研究其他类型的膜，例如复合膜是通过复合的方法来改性全氟型磺

酸膜从而提升其耐高温性和阻醇性；碱性膜对应的燃料电池系统的工作环境为碱性，在这

种状态下催化剂选择的范围可以更宽泛，不仅限于铂，还可以使用镍和银等；美国 3M 公

司开发的一种新型 PAIF（PerFluoro Imide Acid）高温质子交换膜，其某些特性参数已经

达到甚至超过 2020 年目标，且在年产 50 万套的假设下，价格有望下降到 18 美元/m2，

低于 2020 年的 20 美元/m2的目标。 

 

根据《2018-2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展》的数据，国内的武汉理

工新能源公司、山东东岳集团、上海神力科技、大连新源动力和三爱富都有均质膜的生产

能力，武汉理工的产品还出口国外；在复合膜方面，武汉理工已向国内外数家研究单位提

供测试样品；大连化物所、上海交大也在质子交换膜的研究领域有所突破。 

 

图表29： 主要质子交换膜供应商 

国家 公司 产品 

美国 杜邦 Nafion 系列膜 

美国 陶氏化学 XUS-B204 膜 

美国 3M PAIF 高温膜 

日本 旭化成 Aciplex 系列膜 

日本 旭硝子 Flemion 系列膜 

日本 氯工程 C 膜 

加拿大 巴拉德 BAM 型膜 

比利时 Solvay Hyflon Ion 膜 

中国 东岳集团 DF988、DF2801 膜 

中国 武汉理工 复合膜 

资料来源：《质子交换膜的应用与市场研究》，2014.5.14，华泰证券研究所 

   

催化剂：超低铂或无铂是未来方向 

 

催化剂作用于氢气，使电子离开氢原子。目前 Pt/C 载体型催化剂是 PEMFC 最常用的催

化剂，由纳米级的 Pt 颗粒（3~5nm）和支撑这些 Pt 颗粒的大比表面积活性炭构成。 

 

质子交换膜燃料电池商业化进程中的主要阻碍之一是价格高昂的贵金属催化剂，铂载量已

大幅下降，超低铂或无铂（PGM-free）是未来研究重点。燃料电池零部件的成本主要来

源于原材料与加工费用，加工成本主导的部件(如质子交换膜、气体扩散层)的成本可通过

规模化生产来降低，但材料成本占主导的催化剂难以通过量产来降低成本。因此，减少铂

的使用量才是降低催化剂成本的有效途径。20 世纪 60 年代美国通用采用铂黑作为催化剂，

铂载量超过 4 mg/cm2，而现在 3M 公司已经开发出可量产的有序化膜电极，铂载量仅为

0.118 mg/cm2，有了大幅下降。但由于铂资源具有稀缺、昂贵的属性，大量的研究工作仍

集中于降低铂载量、增强催化剂的耐久性、或是开发新的催化剂来替代铂的使用。 

 

根据《2018-2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展》的数据，燃料电池催化

剂的生产商为美国的 3M、Gore，英国的 Johnson Matthery，德国的 BASF，日本的 Tanaka，

比利时的 Umicore 等，国内大连化物所具备小规模生产的能力。 
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图表30： 规模化生产后催化剂成本占比明显上升 

 

资料来源：DOE Hydrogen and Fuel Cells Program Record 2015，华泰证券研究所 

 

气体扩散层：规模化生产工艺是研究重点 

 

气体扩散层（GDL）起着分布反应气体、在电极和双极板之间传导电子和热量、与平衡电

极表面水分的作用。对于气体扩散层，不仅有透气/透水性好、导电/导热性好、机械强度

高、耐腐蚀性好等物理化学性质，还要具有易于规模生产和价格便宜等商业方面的要求。 

 

碳纤维纸/布是一种广泛使用的扩散层材料，规模化生产工艺是研发重点。目前商业化碳

纤维纸/布等材料从性能上已能够很好地满足要求，而气体扩散层是加工费用主导成本的

部件，规模化生产将会带来大幅的成本削减，根据 Strategic Analysis 2014 年发布的数

据，当生产规模从 1000 套提升到 50 万套时，成本会从$2,661/套降到$102/套，因此开

发扩散层大规模生产工艺是未来研究重点。 

 

根据《2018-2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展》的数据，目前碳纸产品

由几个国际大生产商垄断，如加拿大巴拉德、日本 Toray 和德国 SGL。我国的碳纸开发生

产落后于国外，国内上海和森公司有小批量碳纸产品，台湾碳能科技公司的碳纸产品价格

较低，获得了一定市场认可；中国石油大学和东华大学也在从事相关研究。 

 

燃料电池系统关键部件之二：空气循环系统 

 

空气压缩机是保证燃料电池高效可靠运行的关键设备 

空气循环系统总成本占燃料电池系统的 22%。主要由空气压缩机、膨胀机、电机、连接管

道等组成，工作能耗占燃料电池输出功率的 20~30%（数据来自于 DOE《Fuel Cell System 

Cost–2017》）。 

1. 氧分压决定了燃料电池的功率密度。在相同电流密度下，随着供气压力的提高，电池

的输出电压也出现了相应的升高，从而提高了燃料电池的输出功率。 

2. 提高反应压力对于燃料电池内的水／热管理有明显的改进。燃料电池中的水管理的目

的是保持燃料电池入口空气的湿润所需要的水量、电池内电化学反应所产生的水，以

及从电堆出口回收的水的总和相平衡，一旦这个平衡被打破，燃料电池就无法正常工

作。在低压的条件下，空气的含水量将增加，同时低压将减缓燃料电池的电化学反应，

所以更多的水分被排出到大气中，水平衡就有可能被打破。 
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3. 20％～30％的燃料电池输出功率将被用于提升空气的压力，占附加能耗的 95%。以

压缩机为主要部件的空气管理系统也就成为了除驱动电机之外燃料电池最大的能量

消耗部件，其综合性能在很大程度上决定了装备燃料电池的电动汽车性能，因此研究

高效、紧凑、可靠和低成本的空气管理系统就成为了当前车载燃料电池研究领域中的

重要任务。 

 

图表31： 空气循环系统工作原理 

 

资料来源：同济大学学报(自然科学版)》2005 年 07 月，华泰证券研究所 

 

技术壁垒高，涡旋和双螺杆空压机是目前主流技术路线  

 

由于燃料电池的特殊要求，供气循环系统有很多有待解决的技术难点，使目前广泛应用的

工业压缩机无法满足燃料电池电动汽车的需求。一方面，为了保证质子交换膜具有良好的

工作特性，要求供气系统供给燃料电池堆的压缩空气绝对干净。另一方面，为了保证

PEMFC 具有较好的综合性能，要求供气子系统能够根据燃料电池输出功率的大小及时调

整供气量与供气压力，并具有结构紧凑，重量轻，噪声低，可靠性高，能量可回收等特点： 

1) 较高的能量转化率，在车辆行使过程中，空气压缩机工作的动力来源是燃料电池的电

能输出，若压缩机占用较多的输出电能，必然会减少汽车的驱动功率从而影响整车的

性能； 

2) 燃料电池中的质子交换膜要求压缩空气完全无油，并且具有一定的湿度，因此通常使

用的喷油冷却压缩机就不适合应用在这一领域。需要提供压力相当高、低流量的干净

空气，必须不含任何碳氢化合物，如油； 

3) 为了获得运行效率，压缩机需要在全负荷时的任何时间都能高效地工作，在宽的流量

范围能都能高效工作，能够无延迟的调整燃料电池的功率输出； 

4) 车载环境要求压缩机部件在能够提供较大空气排量的同时具有非常小的质量、体积以

及高可靠性； 

5) 燃料电池运行时无声，压缩机噪声必须控制； 

6) 对材料要求：为满足压缩机的低成本、低噪音和耐久性目标，必须为压缩机关键部件

开发具有低成本、稳定摩擦性能以及耐磨的涂层和材料。 

 

旋转容积式压缩机和涡轮式压缩机是目前的研究运用重点。各大类压缩机都各具特点，需

要对其弱点进行研究并加以克服，从而满足燃料电池的需要。从效率和可靠性来看，涡轮

和螺杆空气压缩机是目前被认为最优的两种技术路线，也是未来运用趋势： 

1. 螺杆压缩机：目前美国通用、Plug Power、德国 Xcellsis、加拿大 Ballard 等公司的

燃料电池中都采用了螺杆压缩机压缩机/膨胀机供气系统。德国大众公司在 Bora 燃料

电池发动机汽车上采用的喷水螺杆压缩机，是国际燃料电池技术的重大进展之一； 

2. 涡旋压缩机：日本丰田（TOYOTA）、美国 UTC 等公司的燃料电池系统采用了涡旋机

械作为其供气系统的核心部件。 
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图表32： 燃料电池空气压缩机种类 

压缩机种类 优势 劣势 公司 

滑片式空气压缩机 无需润滑剂 机械摩擦大，效率较低 美国 Mechanology LLC 公司、美国

vairex 公司、日本松下电气、英国

MIEEDriver 科技公司 

涡旋式空气压缩机 噪声小 体积大、质量大；随着主轴转速的提高，

压缩机的振动也会随之增大 

美国 TIAX 公司、西安交大、Arthur 

D.Little 公司 

涡轮式空气压缩机 效率高，在高速电机的支持下，小体积下可

以提供相当的流量 

整机可靠性，无故障运行时间、小流量供

气方面还存在一些问题 

美国 HoneyWell 公司 

螺杆空气压缩机 结构紧凑、零部件少、无易损件、体积小、

重量轻、排气稳定、可靠性好 

噪声较大、需要供油润滑轴承 瑞典 Opcon AutoRotor AB 公司、西

安交大、浙江大学、汉钟精机 

离心式压缩机 高效率、低费用、轻质、密封、自调 偏离设计工况下，性能下降很严重 美国 HoneyWell 公司 

资料来源：《PEMFC 及其空气/氢气供给系统控制研究》2010.04.06，华泰证券研究所 

 

燃料电池系统关键部件之三：氢气供给系统 

 

氢气供给系统影响车辆的安全性与寿命 

 

优质供氢系统必须具备储氢量大、稳定性好、安全性高等特点，才能保证燃料电池车的高

续航里程及耐久性。车载供氢系统包括压力流量调整元件、氢气泄漏传感器、供氢管路、

控制系统、氢气再循环系统等（通常不包括储氢瓶）。供氢系统的工作过程可以分为加氢、

储氢和输氢三个过程：加氢站的加氢系统通过单向阀向车载储氢瓶注入氢气；储氢瓶储存

高纯度（99.999%）、高压力（35 或 70MPa）的氢气；燃料电池需要氢气时，经过减压/

稳压阀后，压力降为所需要求，再通过电动调节阀、压力传感器、流量计和加湿器进入电

堆进行反应，少量多余的氢气进入氢气再循环系统，或经过处理后排入大气。 

1) 供氢的稳定性好有助于燃料电池耐久性：储氢气瓶氢气的出口压力为 35/70MPa，燃

料电池车的电池反应堆要求氢气压力为远小于出口压力，而压力调节不当易造成质子

交换膜的永久损坏，因此氢气压力调整装置要保证压力稳定性； 

2) 安全性高是必备条件：氢气是一种易燃易爆的气体，为防止氢气出现泄露、超压、超

温和过流等情况，保证系统正常工作，需要对系统的压力、温度和氢气流量进行检测，

采用起安全作用的元件或措施。 

 

图表33： 氢气供给系统 

 

资料来源：《PEMFC 及其空气/氢气供给系统控制研究》2010.04.06，华泰证券研究所 
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氢气再循环装置：影响氢气利用率、解决水管理问题 

氢气再循环装置可提高氢气利用率，同时解决电堆水管理问题，影响燃料电池发动机的耐

久性。为了保证燃料电池的正常运行，通常采用氢气循环的方法，把电池内部生成的水带

出电池后经过水气分离装置，将液态水分出后，再将氢气循环回到电池重复使用。一方面

可以实现把反应气尾气的水分带入电池起到增湿作用；另一方面可以提高氢气在燃料电池

阳极流道内流速，防止阳极水的累积，避免阳极水淹，此外还能提高氢气利用率。 

氢气循环供应系统有多种形式，目前比较常见的是氢气循环泵和回氢引射装置。有的燃料

电池单独使用这两种装置中的一种，有的同时使用两种装置；  

1. 氢气循环泵：采用电机变频控制电机，使回流能力根据不同功率进行响应，可以有效

改善氢循环、灵活性高，但是需消耗额外的电以维持其运转。 

 

图表34： 氢气循环泵工作原理 

 

资料来源：Energy Conversion and Management，ECS Meeting，华泰证券研究所 

 

2. 引射器：不需要消耗额外的电力，且结构简单因此运行可靠、寿命较长，但是回流能

力是固定的，因此只能在一定的输出功率范围内有效。 

 

图表35： 回氢引射装置工作原理 

 

资料来源：同济大学学报，华泰证券研究所 

 

再循环装置的规模化生产有助于成本的大幅下降。以引射器为例，根据 DOE《Fuel Cell 

System Cost–2017》）的数据，一台引射器的价格在 2005 年时约为 300 美元，但是大规

模生产后，成本会有大幅度下降，有望达到 20 美元/台。国外已有投入使用的氢循环装置，

国内目前仍处于开发阶段，尚无成熟产品。 

1) 美国 Park 公司开发出了氢气循环泵，可用于不同的燃料电池汽车； 

2) 美国 H2 Systems 公司开发并提供氢气循环泵的系列产品（Hyrdogen Recirculation 

Blower Series ）； 

3) 美国的 Argoone 国家实验室开发了氢气引射装置（Ejector）及氢气泵混合循环系统； 

4) 各大汽车公司也开发了相应的氢气循环装置，并用于燃料电池发动机，例如氢气回流

泵在丰田汽车公司 Mirai 燃料电池车上得到了实施。 

5) 国内正处于研发阶段，有一些发明专利，还并没有成熟产品。 
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燃料电池系统核心零部件标的 
 

燃料电池动力总成：雄韬股份、新源动力、重塑科技、锡力科技、亿华通、上海汽车（控

股新源动力、捷氢科技）。 

燃料电池电堆：巴拉德（燃料电堆龙头，美国上市）、潍柴动力（控股巴拉德）、大洋电机

（参股巴拉德动力）、江苏阳光（参股上海神力）、美锦能源（控股佛山飞驰、参股膜电极

公司广州鸿基）； 

燃料电池空气循环系统：雪人股份（控股空气循环系统供应商 OPCON，参股电堆企业雪

吉能）、汉钟精机（自主研发）。 

燃料电池氢气循环系统：汉钟精机（自主研发）。 

 

图表36： 氢燃料电池系统产业链梳理 

 

资料来源：《2018-2019 年中国汽车动力蓄电池及氢燃料电池产业发展年度报告》、华泰证券研究所 

 

图表37： 燃料电池系统核心零部件板块可比公司盈利和估值 

代码 公司 市值（亿元） 

2018 年 

净利润（亿元） 

EPS 

2018 

EPS 

2019E 

EPS 

2020E 

PE 

2018 

PE 

2019E 

PE 

2020E 

000338.sz 潍柴动力 998 86.6 1.08 1.18 1.28 11.94 11.03 9.94 

000811.sz 冰轮环境 59 2.8 0.43 0.54 0.6 20.84 16.62 14.93 

002249.SZ 大洋电机 107 -23.8 -1 0.1 0.1 - 43.62 44.83 

002639.SZ 雪人股份 61 0.2 0.02 0.06 0.11 451 143.4 81.7 

002158.SZ 汉钟精机 49 2 0.38 0.73 0.94 23.82 19.1 16.44 

300450.SZ 先导智能 294 7.4 0.84 1.2 1.59 39.27 26.98 20.36 

0189.HK 东岳集团 94.6 0.21 1 0.95 1.06 3.51 4.09 3.66 

000732.SZ 美锦能源 386 0.20 0.44 0.48 0.53 7.31 19.59 17.71 

BLDP.O  巴拉德动力 9 -0.3 -0.15 - - -27.2 - - 

资料来源：Wind、华泰证券研究所，数据更新日期 20190712；注：BLDP.O 的财务数据币种为美金,东岳集团为港币。以上盈利预测全部来自 WIND 一致预期，海外公司

盈利预测来自彭博一致预期。 
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风险提示 
 

关键材料和核心技术尚未自主 

近年来，我国发布一系列政策引导鼓励氢能产业发展，在关键零部件和技术开发方面已有

突破。比如，液氢储罐已经可以完全国产化，最大容积可达 300 立方米；关于氦制冷循环

设备方面，我国已掌握核心技术。但与发达国家相比，关键零部件主要依靠进口，燃料电

池的关键材料包括催化剂、质子交换膜以及炭纸等材料大都采用进口材料；关键组件制备

工艺急需提升，膜电极、双极板、空压机、氢循环泵等和国外存在较大差距；关于氢品质、

储运、加氢站和安全标准较少，氢气品质检测和氢气泄露等重要测试装备欠缺，权威检测

认证机构尚未形成。 

 

基础设施建设不足 

我国氢燃料电池汽车尚处起步阶段，运营车辆较少，营利较困难，加氢站的建设运营无法

通过规模经济效应平衡收支，导致建设运营模式不够成熟，加氢设备产业化能力不足、成

本偏高。基础设施不足又反过来影响氢燃料电池汽车推广应用。截至 2019 年 3 月底，我

国实际运营加氢站仅 24 座，在建 20 座，主要分布于广东、上海、江苏等省市，多为示范

型或为示范型汽车提供加注服务，暂未实现商业化运营。 

 

商业化推广模式尚未建立 

全产业链成本高是制约商业化运行的重要原因。从制氢环节看，现有制氢技术大多依赖煤

炭、天然气等一次性能源，经济性和环保风险依然存在，利用可再生能源则存在效率低、

综合成本高等问题；从储氢环节看，虽然加压压缩储氢、液化储氢、有机化合物储氢等技

术均取得较大进步，但储氢密度、安全性和储氢成本之间的平衡关系尚未解决，离大规模

商业化应用还有距离。 

 

专项规划和政策体系尚未形成 

虽然我国从战略层面肯定氢能及燃料电池产业发展，但专项规划以及政策体系缺位，产业

发展方向、目标和重点尚待明确。氢气仍纳入危化品管理，有关主管部门不够明确，加氢

站审批难度较大，对产业发展形成较大制约。 
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