
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 

   
市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 
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上证指数 2955 

深证成指 9660 

中小板综指 9151 

   

    
 

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》 

9.《看好优势区域的一体化副产氢气供应商
——氢气基础设施产业分析》 

10．《各国积极布局，中日韩领跑——全球
主要燃料电池市场分析》 

 
 

 
 
 

张帅 分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 
(8621)61038279 

zhangshuai＠gjzq.com.cn 

彭聪 分析师 SAC 执业编号：S1130518070001 

pengcong＠gjzq.com.cn 

 

燃料电池重卡在港口开启示范运营，产业稳步推进  

——燃料电池每周评论 10.21~10.27 

 
本周评论： 

 本周燃料电池指数上涨 0.55%，上证综指上涨 0.57%，创业板指上涨
1.62%。氢能集卡投入青岛港实测运营，国电投合作雄韬氢雄打造一体化
氢能产业链，2019 联合国开发计划署氢能产业大会在佛山召开。 

 氢能重卡青岛港实测，中国燃料电池汽车港口商业化应用取得突破。10 月
21 日，山东港口集团青岛港前湾集装箱码头公司参与研发、测试的 3 台氢
能源集卡车正式投入实景测试运营，在全国同行业率先成为氢能源集卡车
运行应用的码头。凭借高功率密度，燃料电池能够胜任重型载货场景，实
现对传统高污染柴油重卡的替代。而港口物流量大且运输范围集中便于配
套加氢设施建设，提供了重卡商用的绝佳场景。本次实测运营首创重卡港
口运营模式，为燃料电池重卡推广提供了范本。 

 产业界合力并举，国企-民企-研究所协同加速突破瓶颈。本周国家电投与
雄韬氢雄签署合作协议，打造制氢--储氢--运氢--用氢一体化氢能源产业
链；浙能集团携手航天六院成立氢能工程公司；大化所先后与阳光电源、
浩能科技、西南化工设计研究院签署合作协议，从 PEM 电解制氢、燃料
电池制造设备、氢气变压吸附提纯等领域开展研发及成果转化。氢能及燃
料电池产业链长，产业环节涉及能源、化工、机械、电气等诸多领域，协
同合作有利于在产业初期汇聚优势力量突破产业瓶颈，国企、民企、研究
所的协作探讨将为氢能发展提速。 

行业信息： 

行业信息：10 月 26 日，2019 联合国开发计划署氢能产业大会在佛山市南
海区樵山文化中心举行，世界汽车组织(OICA)第一副主席、中国汽车工业
协会原常务副会长董扬表示 50 万辆将是 FCV 推广的最低的规模，中国汽
车工业协会副秘书长许艳华表示希望尽快出台氢能源产业政策，重点扶优
扶强并设立更高的补贴门槛。 

地区动作：10 月 21 日，据青岛港报道氢能重卡在青岛港前湾集装箱码头
投入实测运营； 10 月 23 日，燃料电池归类提案获世界海关组织通过。 

企业动态：10 月 17 日，雄韬氢雄与国家电投在氢能源领域签署合作协
议；浩能科技与中国科学院大连化学物理研究所签署燃料电池项目合作协
议；19 日，博世宣布联手山东重工布局燃料电池；20 日，浙能集团宣布
与航天六院共建氢能产业工程公司与氢能研发中心；阳光电源携手大连化
物所成立 PEM 电解制氢技术联合实验室；21 日，骥翀氢能获中科创星和
上海重塑投资；23 日，雷诺宣布将发布氢能源轻型商用车；大连化物所与
西南化工设计研究院签署战略合作协议，推动双方在氢能领域合作。 

 燃料电池产业还处于导入期，距离产业走向成熟期是一个漫长的阶段，目
前越来越多的上市公司加入行业。站在当前阶段，我们建议从两方面思路
遴选标的：（1）产业链布局完善标的，建议关注美锦能源（参股膜电极明
星公司广州鸿基、拟投资电堆龙头国鸿氢能、控股燃料电池车制造企业佛
山飞驰、副产氢和加氢站建设运营）、雪人股份（空压机主要供应商、系统
技术成熟）、大洋电机（布局燃料电池系统、运营，参股 BLDP）、雄韬股
份（布局膜电极、电堆、系统企业）；（2）估值处于合理区间+氢能持续布
局公司，建议关注嘉化能源（副产氢、加氢站、液氢、国投聚力合作）。 

风险提示：行业发展不及预期，加氢站建设不达预期，成本下降不达预期。 
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板块行情（10.21~10.25） 

 
来源：2019.10.25 Wind 一致预期（注：美股、港股单位为原始货币） 
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1. 一周要闻 

10-26 董扬：50 万辆应是氢能源汽车最低的推广规模目标 

10 月 26 日，2019 联合国开发计划署氢能产业大会在佛山开幕。世界汽车
组织第一副主席、中国汽车工业协会原常务副会长董扬在致辞中对我国氢能源
产业的发展提出了三点建议： 

1、发展动力电池的电动汽车和发展燃料电池汽车并不矛盾，就技术特点而
言，纯电动汽车更适应于城市内的乘用车，燃料电池汽车则更适用于长途重载
的商用车，两者是并行互补的关系。 

2、氢能产业的形成需要两个必要条件，一是要有明确的规模化需求领域，
二要是建立低成本的氢能供应系统。 

3、在当前市场化初期的培育阶段要有一个适当的数量和规模。董扬希望国
家能够明确把“2030 年左右累计生产 50 万辆”作为一个规划目标。在他看来，
50 万辆应该是一个从国家角度推广的最低规模。“2009 年以来，中国动力电池
电动汽车的发展证明了确定这个目标非常重要，因为一个最低数量的指标，对
于一个技术的成熟和产业化至关重要。”（来源：腾讯汽车）  

 

10-17 雄韬氢雄与国家电投在氢能源领域开展深度合作 

10 月 17 日，国家电力投资集团有限公司氢能产业推进小组与深圳市氢雄
燃料电池科技有限公司共同签署了氢能源项目战略合作框架协议，旨在开展长
期深入的合作，推动我国氢能与燃料电池产业化发展。 

双方表示，未来将秉承“长期合作、互利共赢、政策推动、企业运作、市
场主动、项目牵引”的原则，在氢能源产业上游领域氢气的制、储、运环节和
下游领域燃料电池电动汽车、氢动力船舶、燃料电池热电联供和燃料电池分布
式供能系统的商业化开展全方位合作，打造制氢--储氢--运氢--用氢一体化氢能
源产业链，致力于建立全面战略合作伙伴关系并对相关项目进行研究和推进，
以项目公司的合作机制实现最大的经济效益和社会效益。（来源：雄韬氢雄） 

图表 1：雄韬氢雄与国电投战略合作框架协议签约仪式 

 
来源：雄韬氢雄、国金证券研究所 

 

10-18 雄韬氢雄与国家电投合作氢能源项目落地 

10 月 18 日，在第十届中国宜兴国际陶瓷文化艺术节暨 2019 中国陶都
（宜兴）金秋经贸洽谈会上，雄韬氢雄与国家电投集团氢能项目战略框架签约
后的首个成果落地。雄韬氢雄与国家级宜兴经济技术开发区、国家电投集团氢
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能工作组、国家电投集团江苏电力有限公司、银环集团有限公司和灵谷化工集
团有限公司五方合作签约宜兴市清洁能源（氢能）产业园项目，总投资 50 亿
元，主要包括 40MW 分散式风电项目、规划建设加氢站和公交和物流运输示范
项目、联合相关企业落地氢燃料电池相关产业链装备制造和应用、开展氢能水
上交通应用专题项目研究等。（来源：雄韬氢雄） 

 

10-18 Caetanobus 搭载丰田燃料电池技术的氢动力客车亮相 

2019 年 10 月 18 日，丰田汽车今天宣布其燃料电池系统已经交付并集成到
CaetanoBus SA H2.City Gold 城市公交车中。这款车型将在布鲁塞尔 Busworld 
2019 上全球首发。 。 

丰田的燃料电池堆安装在公交车的顶部，并与 5 个储氢罐相连，总容量为
37.5 kg，公交车的续航里程可达 400 km。该车型计划在 2020 年中期实现商业
化。丰田欧洲子公司 Toyota Motor Europe（TME）董事长 Johan van Zyl 表示，
CaetanoBus 是启动我们在欧洲的动力系统销售活动的理想合作伙伴，因为他们
与丰田有着长期的合作关系并对市场需求和技术能力有着深刻的理解。我期待
第一时间收到市场对我们氢燃料电池技术的反馈。（来源：Toyota Europe 
Newsroom） 

图表 2：Caetanobus搭载丰田燃料电池技术的氢动力客车 

 
来源：Toyota Europe Newsroom、国金证券研究所 

 

10-19 博世联手山东重工布局燃料电池 

10 月 19 日，跨国公司领导人青岛峰会于青岛国际会议中心开幕。博世集
团董事会主席沃尔克马尔•邓纳尔在开幕式上表示，针对新能源汽车，山东重工
和博世已经建立了战略合作，共同开发燃料电池及其相关技术。 

针对新能源汽车，山东重工和博世已经建立了战略合作，共同开发燃料电
池及其相关技术。在燃料电池领域，博世具备雄厚的实力，推动技术商业化亦
是我们的优势之一。与山东重工的合作更是加强了博世在了这一了领域的布局。
双方将共同承担发展燃料电池技术的使命，坚定地开拓这一市场。（来源：齐鲁
晚报）  

 

10-20 浙能集团携手航天六院推进氢能产业 

10 月 20 日，浙能集团与航天推进技术研究院（中国航天科技集团公司第
六研究院）在北京签署战略合作协议，共同合资成立氢能工程公司和合建氢能
研发中心，加速推进浙江省氢能产业链建设。 

航天六院拥有航天液体火箭推进剂和氢氧发动机试验验证方面近 60 年的科
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研成果和工程应用经验，在液氢、用氢安全等领域掌握了高技术水平、高质量
标准、高研发创新能力。浙能集团是浙江能源的主供应商、主力军，也是国内
最大的省属发电企业之一。浙能以绿色低碳为方向，重点做好综合能源供应、
氢能、智慧电厂、储能电站的创新研发应用，努力推进企业转型升级和新一轮
的创新发展。（来源：浙江日报） 

 

10-20 阳光电源携手大连化物所成立 PEM 电解制氢技术联合实验室 

10 月 20 日，阳光电源与大连化物所在合肥签订制氢产业化战略合作协议，
共同成立“PEM电解制氢技术联合实验室”，并约定了部分 PEM制氢关键技术
的许可。 

根据协议，双方秉持“优势互补、强强联合、自主创新、重点突破”的方
针，以大功率 PEM 电解制氢装备的研究开发为核心，同时在先进 PEM 电解制
氢技术、可再生能源与电解制氢融合、制氢系统优化等方面展开深入合作，着
力培养氢能领域高端人才。研发过程中产出的科研成果，优先以阳光电源的产
业基地为转化出口，也可直接与国内外企业及研究单位开展产业化合作，实现
成果的快速转化。（来源：索比光伏网） 

 

图表 3：阳光电源携手大连化物所合作签约仪式 

 
来源：索比光伏网、国金证券研究所 

 

10-21 氢能源集卡车在青岛港前湾集装箱码头投入实景测试运营 

10 月 21 日，山东港口集团青岛港前湾集装箱码头公司参与研发、测试的 3
台氢能源集卡车正式投入实景测试运营，在全国同行业率先成为氢能源集卡车
运行应用的码头。 

该集卡车由青岛前湾集装箱码头、机科（山东）重工、江苏奥新、国投中
科四家在国内外同行业领先的企业共同研发、测试。以氢气和氧气为原料，反
应后产生水和能量，解决了传统汽车环境污染的问题，是一款高效、清洁、零
污染、零排放的新型新能源汽车。（来源：青岛港前湾集装箱码头公司） 
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图表 4：青岛港氢能源集卡车 

 
来源：青岛港前湾集装箱码头公司、国金证券研究所 

 

10-21 骥翀氢能完成天使轮投资，重塑科技与中科创星入股 

上海骥翀氢能科技有限公司获得数千万元的天使轮融资，上海重塑能源和
北京中科创星以现金方式入股，投后估值过亿。 

骥翀氢能是由核心团队控股的高科技企业，具备车用燃料电池电堆产品自
主开发与更新迭代能力，可向市场供应高可靠性低成本的全国产化车用燃料电
池电堆。公司创始人付宇博士经历了八年中科院大化所的基础研究与电堆样机
开发、八年新源动力（燃料电池及氢源技术国家工程研究中心）的车用电堆工
程化开发与整车批量路试验证、三年爱德曼与重塑科技的国际交流合作，近二
十年持之以恒致力于电堆研发与产业化，完整经历了车用燃料电池电堆产品开
发全过程。公司核心团队在车用金属板电堆领域有多年技术积累，是国内为数
不多的具有车用燃料电池电堆产品能力的工程化团队之一。（来源：上海骥翀氢
能科技有限公司） 

图表 5：骥翀氢能第一代国产化金属板电堆 

 
来源：上海骥翀氢能科技有限公司、国金证券研究所 

 

10-23 雷诺将发布氢能源轻型商用车 

雷诺近日宣布将在 2020 年推出两款氢能源轻型商用车，Kangoo ZE 
Hydrogen 和 Master ZE Hydrogen。自 2014 年以来，雷诺一直在和米其林集团
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的子公司 Symbio 共同合作开发氢能源技术。雷诺希望通过这两款车型帮助公
司巩固在欧洲电动货车和小型货车市场的领先地位。两款车型将配备燃料电池
增程器（range extender），可提供 10 kW 的电力和热能输出，结合位于车身下
方的两个储氢罐，这两款车型的续航里程将超过 350 公里。此外，雷诺透露这
两款车型的加氢时间仅需 5 至 10 分钟。（来源：FuelCellsWorks） 

图表 6：雷诺氢能源商用车 

 
来源：FuelCellsWorks、国金证券研究所 

 

10-23 燃料电池归类提案获世界海关组织通过，燃料电池出口将获利好 

世界海关组织(WCO)协调制度委员会确定将商品“固体氧化物燃料电池”
确定归入 8501.62“交流发电机”项下具体子目。这意味着，长期以来各国海
关归类不一致的具体商品终于有了一个明确的税号并被世界海关统一实施，避
免了企业在进出口通关上会出现税号不一、归类不正确的情况，为企业在出口
业务与国外客户的对接方面扫清了通关障碍。（来源：南方日报） 

 

10-23 大连化物所与西南化工设计研究院合作开展氢能技术开发 

近日，中国科学院大连化学物理研究所（以下简称“大连化物所”）与西南
化工研究设计院（以下简称“西南院”）在成都签订全面合作框架协议，标志着
双方深入合作迈出了实质的一步。双方决定在碳一化工、气体分离、氢能技术
等领域开展技术开发、产业示范与推广的全面合作，并选定变压吸附技术与膜
技术结合、氢能制备与应用、规划研究与制定等作为合作试点。（来源：西南化
工研究设计院有限公司） 

图表 7：大连化物所与西南化工设计研究院合作签约仪式 

 
来源：西南化工研究设计院有限公司、国金证券研究所 
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10-26 许艳华：氢能源产业政策不应效仿现有 EV模式 补贴门槛要更高 

10 月 26 日，2019 联合国开发计划署氢能产业大会在佛山开幕。中国汽车
工业协会副秘书长许艳华在发言中表示，当前无论是从产业还是社会角度来讲，
大家对于氢能源的热情非常高，投入也非常大，但无奈的地方在于这一领域有
些“上不去同时也下不来”。 

许艳华认为主要有两大问题：一是从政府的产业主管部门来讲，对氢燃料
电池汽车并没有一个非常明确的目标。二是业界一直期待的政策迟迟不能落地，
对政策的前景也看不太清楚。在她看来，解决以上问题的前提是必须要有最基
本的共识，第一个共识是氢能产业体系的建立必须有明确的需求为载体；第二
个共识是应该正确评估氢燃料电池和氢燃料电池汽车这一产业；第三个共识是
要有紧迫性。 

许艳华表示，希望相关部门能够尽快出台氢能源产业政策，并且该政策应
当有别于当前针对纯电动车的政策模式，同时还应有更多创新，尤其是要重点
去扶优扶强以及设立更高的补贴门槛。（来源：腾讯汽车） 

 

 

2. 公司公告 

10-17【协议】300340 科恒股份 关于子公司签署战略合作协议的公告 

2019 年 10 月 17 日，科恒股份全资子公司深圳市浩能科技有限公司（以
下简称“浩能科技”）与中国科学院大连化学物理研究所（以下简称“大连化物
所”）签署了《燃料电池项目战略合作协议》，就双方在燃料电池项目设备研发、
业务开展等达成了框架性协议。 

双方表示本次合作将秉承平等自愿、合作双赢、保守秘密、协作发展的原
则。在合作的具体措施上，浩能科技承诺将大连化物所 DNL0305 组群（“醇类
燃料电池及复合电能源研究中心”）作为优先服务客户，积极响应大连化物所研
发需求，优先配合项目研发。大连化物所 DNL0305 组群承诺后续质子交换膜
涂布设备在技术规格和价格同等条件下优先从浩能科技采购，相关涂布研发项
目也优先选择浩能科技作为配套服务厂商。（来源：公司公告） 

 

10-22【投资】300471 厚普股份 关于对外投资设立全资子公司的公告 

10 月 22 日，厚普股份公告称，为加快公司战略部署，进一步拓展销售渠
道及深化产业链布局，进而提升公司的综合竞争能力及整体盈利能力，公司拟
以自有资金在北京投资设立一家注册资本为人民币 10,000 万元的全资子公司。 

厚普股份表示，公司在北京设立的全资子公司，将作为公司的销售、维修
及技术服务平台，进一步推进公司在天然气车用、船用及民用等业务和氢能源
业务方面的发展，提升公司的综合竞争能力及整体盈利能力。本次对外投资设
立全资子公司的资金来源于公司自有资金，对公司的正常生产经营不存在重大
影响，不存在损害公司及全体股东利益的情形。（来源：公司公告） 

 

 

风险提示 

 行业发展不及预期，加氢站建设不达预期，成本下降不达预期。  
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