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电堆：师夷长技，方可制夷 

——氢能与燃料电池产业前沿系列五 

 

   行业深度  

      ◆目前全球范围内燃料电池车的生产规模普遍不高，规模效应降本是当前

主导方式，后期则体现在技术与工艺上。根据美国能源部数据，电堆生产

规模为 1000 套/年时，燃料电池乘用车总成本约为 6.50 万美元，燃料电池

系统成本为 215 美元/kW，电堆成本为 153 美元/kW；当年产量增至 1 万

套时，系统成本降至 93 美元/kW，电堆成本降至 53 美元/kW，燃料电池

系统成本、电堆成本分别降低 57%和 65%。当生产规模由 1 万套/年增长

至 50 万套/年时，质子交换膜和气体扩散层成本仍旧会随着规模扩大而降

低，但此时电堆成本主要由电极催化剂和双极板的材料用量及价格决定，

这与技术及工艺水平密切相关。 

◆铂边际净需求不会限制燃料电池车导入期发展，当燃料电池车数量达百

万量级时，铂需求将快速增长。（1）铂电极催化剂需求需综合考虑：1）

燃料电池用铂对柴油商用车尾气催化剂具有替代效应；2）电极催化剂铂

负载量将随技术的进步而减少。根据我国规划，2020/2025/2030 年燃料电

池车数量将达到 5 千/5 万/100 万辆，我们进而基于商用、乘用车占比 4:1、

铂负载量 0.4、0.2、0.125g/kW，柴油商用车被替代且以尾气催化剂 5 克/

辆铂用量假设进行测算，铂净需求增量（以 5 年为时间跨度）为 0.212 吨

/0.960 吨/10.50 吨。（2）双极板材料需求（石墨或金属）：假设单车所

需双极板石墨/金属的量约为 60kg，2020 年电堆比功率为 2kW/kg、2025

年后达到 2.5 kW/kg，测算出至 2020/2025/2030 年，石墨/金属的需求量

为 0.029 万吨/0.232 万吨/4.64 万吨，对相关材料供需边际影响有限。 

◆国内燃料电池相关产业薄弱，电堆关键材料及核心技术与国外差距较

大，政策可推动关键零部件的国产化进程。锂电池电动车的补贴已经退坡，

燃料电池车补贴却依然坚挺，除性能差异及功能互补外，政策的另一方面

考量在于能源安全和对先进制造的推动。我们认为，燃料电池产业链在政

策及资本的双重刺激下，将会迎来发展机遇；但也需要清楚意识到，电堆

的关键材料供给及技术水平，如电极催化剂、双极板，质子交换膜及气体

扩散层等，国内企业相较世界领先企业依然较为落后，在此浪潮中，关键

零部件的国产化进程将是重要的看点，也有助于产业链降本；同时需要警

惕不重视研发、注意力仅局限于组装的企业和产业环节将持续掣肘于国际

先进技术，从而无法显著提升利润水平。 

◆投资观点：作为燃料电池车的核心部分，燃料电池电堆制造企业及各组

件提供商将最先受益；规模效应对于燃料电池成本降低效果显著，能够率

先实现大规模生产的各组件供应商及电堆制造商将在该行业中取得先机；

（1）关注电堆各组件供应商——东岳集团、贵研铂业、上海弘枫、上海

弘竣、上海冶臻新能源（上汽集团、富瑞特装）、武汉喜马拉雅、上海河

森等； 

（2）关注燃料电池电堆制造商——潍柴巴拉德（潍柴动力）、神力科技、

新源动力等。 

◆风险分析：燃料电池电堆核心技术和关键材料自主化发展进程不及预

期，部分组件或技术发展受限；产业化及规模化能力不足，生产成本偏高；

氢能燃料电池车发展速度不及预期。 
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投资聚焦 

研究背景 

我们前期已经完成四篇氢能与燃料电池产业前沿报告的撰写，详细对煤制氢、

弃风弃光制氢、车载储氢瓶、加氢站产业进行了详细讨论，本篇报告则是主

要针对燃料电池车的动力核心——电堆进行分析，详细探讨了其发展情况、

技术水平、降本路线、国内外产业化等问题。 

 

我们的创新点 

（1）对燃料电池电堆成本构成进行了拆分，分析了规模效应对电堆整体及

各组件成本的影响； 

（2）重点分析和比较了电极催化剂、双极板的发展及降本路线情况； 

（3）比较了国内外燃料电池电堆及关键组件性能及发展情况，对国内燃料

电池电堆及关键组件的未来发展目标进行了分析。 

 

投资观点 

我国大力推动燃料电池车产业发展，电堆作为燃料电池车的动力核心是未来

的重中之重，但目前燃料电池电堆制造成本依旧较高；因此，电极催化剂、

双极板、质子交换膜及气体扩散层的规模化生产以及国产化是燃料电池车当

前降本的重要路径。 

我们认为，在政策的推动下，燃料电池车产业链将快速发展，电堆制造企业

及各组件提供商将最先受益；规模效应对于燃料电池成本降低效果显著，能

够率先实现大规模生产的各组件供应商及电堆制造商将在该行业中取得先

机。 

（1）关注电堆各组件供应商——双极板：石墨双极板研发制造企业上海弘

枫、上海弘竣、金属双极板研发制造企业上海冶臻新能源（上汽集团、富瑞

特装）；催化剂：贵金属材料全产业链覆盖并且和上汽集团合作进行催化剂

开发研究的贵研铂业、和清华大学合作进行催化剂开发研究的武汉喜马拉雅；

质子交换膜：和福特、奔驰等国际汽车厂商进行合作的国内质子交换膜研发

制造企业东岳集团；气体扩散层：碳纸和碳布研发制造企业上海河森等； 

（2）关注燃料电池电堆制造商——全球领先燃料电池制造商巴拉德和重卡

产业链龙头潍柴动力联合设立的潍柴巴拉德（潍柴动力）、国内燃料电池技

术研发和产业化先行企业神力科技、国内领先的燃料电池电堆和系统企业新

源动力等。 
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1、产业发展初期，电堆攻坚时不我待 

1.1、电堆——燃料电池车的动力核心 

燃料电池车是一种使用氢燃料电池发电的新型电动车，它比传统内燃机汽车

效率更高，且只排放水蒸气与热量，同时又比锂电动车具有更高的能量密度，

是一种新型环保交通工具。燃料电池系统是燃料电池车的核心部分，为其提

供了动力来源。在系统中，燃料（氢气、氧气）储存的化学能，通过燃料电

池转化为电能。燃料电池系统可分为四部分：电化学反应系统、热管理系统、

水管理系统和电力系统。 

 

图 1：燃料电池车整车示意图 

 

资料来源：Alternative Fuels Data Center 

 

电堆，即燃料电池电化学反应系统。在电化学反应系统中，反应物氢气和空

气以一定的化学计量比进入燃料电池电堆中，反应生成电能和水。电堆决定

了整个燃料电池的功率密度与净功率，是整个燃料电池动力系统的核心部分。 

 

图 2：燃料电池电化学反应系统工作基本原理  

 

资料来源：W.R.W. Daudet al.《PEM fuel cell system control: A review》 
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目前，燃料电池车中应用最广泛的是质子交换膜燃料电池，其电堆是由膜电

极组件（MEA）、双极板（BP）、密封垫片和端板组成。 

（1）膜电极组件包括质子交换膜（PEM）、催化剂层（CL）和气体扩散层

（GDL），当有氢气与空气通入时，在其中发生电化学氧化还原反应产生电

能。膜电极组件中的电极由气体扩散层与催化剂层组成。在催化剂存在条件

下，发生在阳极的氢气氧化反应为： 

H2 → 2H+ + 2e− 

发生在阴极的氧气还原反应为： 

4H+ + 4e− + O2 → 2H2O 

燃料电池的整体反应为： 

2H2 + O2 → 2H2O 

质子交换膜将质子从阳极传递到阴极，与外电路中从阴极通过负载流向阳极

的电子构成闭合回路，并在阴极与氧气反应生成水； 

（2）双极板通过气体通道或流场使氢气与空气分别在膜电极组件的两极均

匀分布，并在相邻的阴极和阳极之间传递电子； 

（3）密封垫片主要用于防止电堆发生气体泄漏，从而发生危险； 

（4）端板是燃料电池电堆最外面固定整个电堆的两块板，并通过负载将电

流从阳极传导到阴极并产生电功率。 

 

图 3：燃料电池电堆工作原理 

 

资料来源：Peiyun Yiet al.《Carbon-based coatings for metallic bipolar plates used in 

proton exchange membrane fuel cells》 
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1.2、降本迫在眉睫，规模效应首当其冲 

2017 年丰田 Miria 的销售价格为 57500 美元，美国能源部基于丰田 Miria 公

开资料，对燃料电池车整车价格进行了拆分测算： 

当生产规模达到 3000 套/年时 

（1）燃料电池系统和储氢系统成本为 22372 美元，其中燃料电池系统成本

为 16204 美元（占整车成本为 28.6%），储氢系统成本为 6168 美元（占整

车成本约 10.9%）； 

（2）燃料电池系统和储氢系统的间接生产费用 3803 美元，占总成本的 6.7%； 

（3）汽车其他部件成本（包括电力牵引电机、逆变器、齿轮箱、滑翔机、

再生制动系统和加热，通风和冷却系统等）为 17600 美元，占总成本的 31.2%； 

（4）市场营销和保修费用为 8755 美元，占比 15.5%； 

（5）企业管理费用和利润为 3940 美元，占比 7.0%。 

 

图 4：燃料电池车整车成本构成 

 
资料来源：美国能源部，光大证券研究所整理；单位：美元 

 

电堆是根据所需要的电池功率组装一定数量的由膜电极与双极板组件构成

的单元。电堆成本很大程度决定了燃料电池系统的成本，进而影响整车成本，

降低燃料电池电堆成本对于燃料电池车的推广与应用至关重要，而规模效应、

催化剂铂负载量，双极板材料等均是影响成本的重要因素。 

 

表 1：不同生产规模下燃料电池系统与电堆成本 

生产规模套/年 1k 10k 30k 80k 100k 500k 

燃料电池系统成本

（美元/kW） 
215 93 71 61 59 53 

电堆成本（美元/kW） 153 53 39 32 31 27 

电堆成本占燃料的电

池系统成本比例 
71% 57% 55% 52% 53% 51% 

资料来源：美国能源部，光大证券研究所整理 
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上述影响因素中，在发展初期规模效应最为显著，当年产量由 1 千套增加到

1 万套时，电堆成本可降低 65%。美国能源部估算了不同生产规模对单个燃

料电池系统成本及电堆成本的影响： 

（1）年产量为 1000 套时，燃料电池系统成本为 215 美元/kW，电堆成本为

153 美元/kW ；当年产量达到 1 万套时，系统成本降至 93 美元/kW，电堆

成本降至 53 美元/kW，燃料电池系统成本降低 57%，电堆成本降低 65%； 

（2）产量由 1 万套/年增长至 10 万套/年时，燃料电池系统成本与电堆成本

分别可降至 59 美元/kW 和 31 美元/kW，分别降低 37%和 42%； 

（3）产量由 10 万套/年增长至 50 万套/年时，燃料电池系统成本和电堆成本

分别可降至 53 美元/kW 和 27 美元/kW，分别降低 10%和 13%。 

 

图 5：规模效应对燃料电池系统及电堆成本的影响  图 6：规模效应对电堆和辅助设备系统成本的影响 

 

 

 

资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/kW，横轴为生产规模，

单位：套/年；图中误差线为模型计算出的最可能值与最高值和最

低值之间的差 

 资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/套，横轴为生产规模，

单位：套/年 

 

目前全球范围内燃料电池车的生产规模普遍不高，规模效应降本是当前主导

方式，当生产规模从百套/年到千套/年数量级变化时，各组件的制造成本均

有显著降低；当生产规模增长至 1 万套每年时，双极板、催化剂、质子交换

膜和气体扩散层成本仍具有规模化降本空间，其他组件已开始不是特别明显；

当生产规模由 1 万套/年增长至 50 万套/年时，质子交换膜和气体扩散层成本

仍旧会随着规模扩大而降低，但此时电堆成本主要由电极催化剂和双极板的

材料用量及价格决定，这与技术及工艺水平密切相关。 

  

0

50

100

150

200

250

300

0 100000 200000 300000 400000 500000

燃料电池系统成本 燃料电池电堆成本

年产量从1k到10k，规模化致成本急剧降低

0

4000

8000

12000

16000

20000

1000 10000 30000 80000 100000 500000

电堆 辅助设备（BOP）



2019-11-14 电力设备新能源 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

图 7：不同生产规模下电堆各组件成本占比 

 

资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/套；横轴为生产规模，单位：套/年 

 

1.3、各国“逐鹿”，计划快速迈过产业初期 

根据中国氢能联盟发布的《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》，世界主要

国家对于燃料电池电堆关键部件的技术研究已逐步取得一定进展，目前国际

先进水平电堆功率已达到 3.1 kW/L，乘用车系统使用寿命可达到 5000 h，

商用车使用寿命可达 20000 h。截至 2018 年底，全球氢燃料电池的装机量

超过 2090.5MW，乘用车销售累计约 9900 辆，初步实现商业化应用。 

（1）美国燃料电池乘用车保有量为 5899 辆，燃料电池动力叉车运营量超过

23000 台。美国是最早将氢能及燃料电池作为能源战略的国家，目前已将氢

能和燃料电池作为美国优先能源战略，积极开展氢能及燃料电池的前沿技术

研究，近十年对氢能及燃料电池给予的支持超过 16 亿美元。美国在氢能及

燃料电池领域拥有的专利数位居世界第二位，液氢产能和燃料电池乘用车保

有量居全球第一。截至 2018 年底，全国燃料电池乘用车数量达到 5899 辆，

全国燃料电池动力叉车运营量超过 23000 台，多个州均在使用或计划使用燃

料电池客车，全年固定式燃料电池安装超过 100MW，累计固定式燃料电池

安装超过 500MW。 

（2）欧盟部署燃料电池乘用车约 1080 辆。欧洲将氢能作为能源安全和能源

转型的重要保障，2014-2020 年期间，欧盟燃料电池与氢能联合行动计划项

目对氢能及燃料电池的研发推广提供的资金支持预计将达到 6.65 亿欧元。

截至 2018 年底，欧盟部署燃料电池乘用车约 1080 辆。德国是欧洲发展氢

能最具代表性的国家，于 2006 年启动了氢能和燃料电池技术国家创新计划

（NIP），从 2007 至 2016 年第一阶段共投资 14 亿欧元，2017-2019 年第

二阶段工作计划投资 2.5 亿欧元，目前德国在全球氢能及燃料电池领域占据

领先地位，可再生能源制氢规模全球第一，燃料电池的供应和制造规模位居

全球第三。 
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图 8：欧洲未来氢能市场需求 

 

资料来源：邵志刚等《氢能与燃料电池发展现状及展望》，欧洲燃料电池和氢能联合组织 

 

（3）日本燃料电池乘用车保有量已达到 2839 辆。日本作为高度重视氢能产

业发展的国家，提出了“成为全球第一个实现氢能社会的国家”的目标，规

划了日本实现氢能社会战略的技术路线。日本是全球拥有氢能和燃料电池专

利数最多的国家，目前已经实现燃料电池车和家用热电联供系统的大规模商

业化推广。日本丰田推出的 Mirai 燃料电池车是目前全球销量最大的燃料电

池乘用车，占全球燃料电池乘用车总销量的 70%以上。截至 2018 年底，日

本燃料电池乘用车保有量已达到 2839 辆，根据日本政府规划，预计 2025

年保有量达到 20 万辆，2030 年 80 万辆，2040 年实现燃料电池车的普及。 

 

图 9：日本氢和燃料电池战略路线 

 

资料来源：日本经济产业省、中国储能网 

 

（4）韩国燃料电池乘用车保有辆约 300 辆。韩国政府自 2008 年以来持续

加大对氢能技术研发和产业化推广的扶持力度，先后共投入 3500 亿韩元推

进氢能及燃料电池技术研发，预计将在未来 5 年投入 2.6 万亿韩元，于 2030

年进入氢能社会。2018年，韩国现代汽车正式发布第二代燃料电池车Nexo，

电堆最大输出功率达到 95 kW，续航里程可达 800 公里。截至 2018 年底，

韩国燃料电池乘用车保有约 300 辆，计划保有量 2025 年 15 万辆，2030 年

63 万辆，到 2040 年分阶段生产 620 万辆。 

（5）中国燃料电池车年产量预计在 5 年内达到万辆规模。由于商用车油耗
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与尾气排放问题较乘用车更为严重，同时商用车的运行线路相对固定，对加

氢站依赖性较乘用车低，因此未来燃料电池车在商用车领域的发展前景更为

广阔。现代汽车集团商用事业本部理事安广铉提及燃料电池商用车的开发方

向时指出：“新能源商用车根据用途和运行特性，中小型适合采用纯电动，

中型以上适合采用氢燃料电池动力。”国家信息中心副主任徐长明在 2018

年举办的“第六届中韩汽车产业发展研讨会”上指出，“中国商用车领域需

要燃料电池车，主要原因有三点：第一，商用车数量虽然不是很多，但油耗

高、排放高，替换效果显著；第二，燃料电池车相比锂电池汽车在大载重、

长续驶、高强度的交通运输体系中具有先天优势，适合在商用车领域应用；

第三，我国燃料电池商用车已经具备一定基础，目前在示范运营阶段，具备

初步实现商业化的条件”（资料来源：网易汽车）。目前我国宇通、福田等

公司已开发了多款燃料电池客车，东风特汽、中国重汽等也开发了燃料电池

物流车、牵引车等专用车。 

根据 2016 年 10 月发布的《节能与新能源汽车技术路线图》，我国燃料电池

车发展目标为 2020 年达到 5000 辆，2025 年达到 5 万辆，2030 年燃料电

池车辆保有量达到100万辆。由于燃料电池车未来发展的主要目标为商用车，

结合目前发展情况，可估计未来燃料电池车商用车与乘用车比例约为 4:1；

根据目前国内外商用车与乘用车电堆功率，我们预计未来乘用车电堆功率约

为 100kW，商用车功率约为 120kW。 

 

图 10：中国燃料电池车发展规划  图 11：中国燃料电池车未来产能预测 

 

 

 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》  资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》，光大证券研究所预

测，单位：万 kW 

 

我国燃料电池研发与产业化推动主要集中在质子交换膜燃料电池和固体氧

化物燃料电池领域，自“十五”新能源汽车重大科技专项启动以来，在国家

一系列重大项目的支持下，我国燃料电池技术取得了一定进展。就质子交换

膜燃料电池而言，膜电极、双极板和质子交换膜等已具有国产化能力，但生

产规模较小；电堆产业发展较好，但辅助系统关键零部件产业发展较为落后；

系统及整车产业发展较好，配套厂家较多且生产规模较大，但大多采用国外

进口零部件，对外依赖度高。 
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表 2：国内外燃料电池车技术发展现状 

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 36kW（在用） 60-80kW 

体积功率密度 
1.8kW/L（在用） 

3.1kW/L 
3.1kW/L（实验室） 

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/cm
2
 电流密度 2.5A/cm

2
 

空压机 30kW 级实车验证 100kW 级实车验证 

储氢系统 
35MPa 储氢系统——Ⅲ型

瓶组 

70MPa 储氢系统—

—Ⅳ型瓶组 

双极板 

金属双极板——试制阶段；

石墨双极板小规模使用缺

少耐久性和工程化验证 

技术双极板技术成

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 铂载量达 0.2g/kW 

小规模生产 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 

碳纸/碳布 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：中国氢能联盟 

 

表 3：国内外燃料电池乘用车、商用车性能 

乘用车厂商 丰田 本田 现代 商用车厂商 
美国 Van 

Hool 

美国 New 

Flyer 

德国戴姆勒

奔驰 

日本丰田和

日野 
佛山飞驰 

型号 Mirai Clarity ix35 
燃料电池功

率 kW 
120 150 2*160 2*114 88 

充能时间 min 3 3 3 
燃料电池 

厂家 
US FuelCell Ballard HD6 AFCC Toyota 上海重塑 

电堆/电池容量

kW 
114 103 95 电机功率 kW 2*85 2*85 2*80 2*110 90 

电堆/电池功率

密度 kW/L 
3.1 3.1 1.65 氢气气瓶 350bar，8 个 350bar，8 个 350bar，7 个 700bar，8 个 350bar，8 个 

电堆/电池体积/

重量 
37L，56kg 33L 60L 氢气量 40 kg 56kg 35kg 480L，18kg 25kg 

续航里程 km 502 589 415 
耐久性 h 18000 8000 12000 未公开 10000 

百公里加速 s 9.6 8.8 12.5 

电机参数 
113kW 120kW 100kW 

续驶里程 300 英里 300 英里 250km 未公开 400km 
335Nm 300Nm 300Nm 

资料来源：陈广等《国内外燃料电池车的发展前景及市场状况》 
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2、规模效应和技术突破是电堆降本的两条路径 

2.1、实现规模生产后，催化剂成本由铂材料主导 

催化剂层是整个膜电极组件中最复杂的部分之一，它包括了燃料电池发生电

化学反应、进行质子和电荷转移所必需的组分，并为反应物气体传输和液态

水放电提供空间。 

在质子交换膜燃料电池中，一般使用贵金属铂（Pt）或其合金作催化剂、以

及碳作为载体，目前已经提出的催化剂种类包括： 

（1）PtCo/C（(Brookhaven 国家实验室/ChemCat，丰田/田中）； 

（2）PtNi（3M，庄信万丰/通用汽车）； 

（3）PtMnCo（3M-NSTF）； 

（4）Pt/C（通常为阳极催化剂）。 

 

大规模生产情况下，催化剂成本由铂的材料成本主导，因此如何降低贵金属

用量、提高催化剂效率一直是燃料电池研究的重点。燃料电池电极催化剂成

本主要可分为：铂原料成本、催化剂油墨的制造成本和将催化剂沉积到膜上

的制造成本。当生产规模达到 10000 套/年后，催化剂成本主要由铂的材料

成本主导，因此，降低电极催化剂中铂负载，或使用非贵金属替代对于燃料

电池车降本至关重要。 

 

图 12：催化剂成本构成  图 13：规模效应对催化剂成本影响 

 

 

 

资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/套；Pt 的平均成本

1500 美元/盎司；横轴为生产规模，单位：套/年 

 资料来源：美国能源部；单位：美元/kW 

 

根据我们的测算，铂边际净需求不会限制燃料电池车导入期发展，当燃料电

池车数量达百万量级时，铂需求将快速增长。我们认为燃料电池车发展带来

的铂需求应从两方面考量，一方面，燃料电池车具有对当前乘用车，油气式

商用车具有替代作用：根据我国目前技术，单辆燃料电池乘用车耗铂量约为

40g，商用车耗铂量约为 48g，而目前单辆柴油商用车尾气净化装置所需铂
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量约为 5 g，虽然燃料电池车对铂的需求量要远远高于柴油车，但随着技术

不断进步，预期 2020 年我国催化剂负载将达到国际水平后，乘用车和商用

车单车耗铂量可分别降至 20g 和 24g。另一方面，我国催化剂的铂负载量有

望进一步下降：根据中国氢能联盟发布数据，我国目前燃料电池车催化剂负

载量为 0.4g/kW，目前国际燃料电池车催化剂负载量为 0.2 g/kW，而随着技

术进步，电极催化剂铂用量还将持续下降，目前铂载量最低的为本田 Clarity

燃料电池车，仅为 0.125g/kW，单车铂耗量可低至 10g 左右，基本可达到产

业化水平；至 2030 年，我国燃料电池车铂负载量也有望降至 0.125g/kW。 

针对上述分析，我们对铂净需求量进行了测算，考虑了 1）燃料电池用铂对

柴油商用车尾气催化剂具有替代效应；2）电极催化剂铂负载量将随技术的

进步而减少。根据我国规划，2020、2025、2030 年燃料电池车数量将达到

5 千/5 万/100 万辆，我们进而基于商用、乘用车占比 4:1、铂负载量 0.4/0.2、

0.125 g/kW，柴油商用车被替代且以尾气催化剂 5 克/辆铂用量假设进行测算，

铂的净需求增量（以 5 年为时间跨度）分别为 0.212 吨/0.960 吨/10.50 吨。

而根据 2018 年《全球铂钯年鉴》，2017 年全球铂金总产量为 611 万盎司（约

190 吨）。 

 

表 4：我国未来燃料电池车发展对铂的需求增量情况测算 

项目 2020 2025 2030 

Pt 负载量（g/kW） 0.40 0.20 0.125 

单车铂用量 

（g） 

乘用车 40 20 12.5 

商用车 48 24 15 

预计保有量 

（辆） 

乘用车 1000 10000 200000 

商用车 4000 40000 800000 

单辆柴油商用车尾气催化剂铂用量（g/辆，替代） 5 5 5 

燃料电池用铂需求总量（吨） 0.232 1.16 14.5 

铂净需求增量（吨，以 5 年为时间跨度） 0.212 0.96 10.5 

资料来源：中国氢能联盟，光大证券研究所测算 

注：测算过程考虑燃料电池商用车对柴油商用车 1:1 的替代作用 

 

燃料电池商用车耐久性与铂负载量之间的平衡对其未来发展至关重要。影响

电堆寿命的因素很多，其中电堆性能的下降是由铂催化剂中毒、表面积减少

或利用率降低等因素引起的，而高催化剂负载量会提高电堆的使用寿命。由

于商用车通常要求更高的耐久性，而提高电堆的铂负载量可以延长商用车的

使用寿命，但会提高商用车成本并导致铂需求量的大大增加。因此，如何平

衡铂用量与耐久性，是未来商用车后期发展的重要问题。 
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图 14：乘用车与商用车电堆成本构成比较 

 

资料来源：美国能源部；单位：美元/kW 

 

在膜电极组件中，电化学反应发生在需要三相边界的催化剂层。燃料电池性

能主要取决于催化剂沉积方法和催化剂油墨的性能，对于大规模生产，催化

剂层的成本约占电堆总成本的 30%以上；因此，催化剂沉积技术和催化剂油

墨的配方决定了燃料电池的性能和成本，在不牺牲电极性能的情况下尽可能

降低铂催化剂负载量对于降低燃料电池电堆成本至关重要。 

 

表 5：催化剂沉积技术比较 

时间 沉积方法 方法简介 铂负载 功率 设备 

80 年代 

喷涂法 

 

20 世纪 80 年代，通过喷涂或刷涂的方法将催化

剂沉积在聚四氟乙烯上，该方法可将燃料电池的

Pt 负载由之前的 4mg/cm
2
降至 0.4mg/cm

2
。在

膜电极组件制造过程中使用喷涂法沉积时，制备

的催化剂油墨沉积在膜的两侧（阳极和阴极），

然后在 70℃下干燥，然后再与防潮碳纸组装。

干燥所需的时间取决于喷在膜上的油墨，温度取

决于催化剂油墨中溶剂的沸点。 

0.3 mgPt/cm2（阳极） 

0.4 mgPt/cm2（阴极） 

430 mW

∙ mgPt
−1 

喷枪 

90 年代 

丝网印刷 

 

丝网印刷方法主要包括在膜表面上设置需要催

化剂沉积的印刷矩阵。该方法首先要制备催化剂

油墨，然后将催化剂油墨放入小型塑料容器中用

高速搅拌机搅拌；最后，用丝网打印机将催化剂

涂在薄膜上。丝网印刷方法简单有效。 

0.4 mgPt ∙ cm−2（阴极） 

0.6 mgPt ∙ cm−2（阳极） 

800 mW

∙ mgPt
−1 

打印

刷 

转印法 

 

转印法是将催化剂被涂覆在薄膜基底上；将催化

剂转移到质子交换膜上；烘烤后去除薄膜基底。 
0.34 − 0.42 mgPt ∙ cm−2 

1 W

∙ mgPt
−1 

转印

基底 

21 世纪

早期 

溅射沉积法 

 

常用的真空沉积方法包括化学气相沉积、物理或

热气相沉积和溅射沉积。溅射通常用于形成催化

剂层，所形成的催化剂层比气相沉积更为密集。

溅射沉积可以将催化剂负载量降低到超低水平，

从而降低成本。 

0.01 − 0.16 mgPt ∙ cm−2 
85 W

∙ mgPt
−1 

磁控

溅射

系统 

刮涂法 

 

在刮涂法中，用毛细管在膜上沉积一定量的催化

剂浆液，然后使用涂布器将催化剂浆液均匀涂布

在膜上。这种方法更精确、更快，但是催化剂浆

液中使用溶剂和悬浮剂可能影响质子在膜中的

传输，或导致膜对水的传输效率降低。 

0.125 mgPt ∙ cm−2 
5 W

∙ mgPt
−1 

毛细

管 

涂抹

器 

0

50

100

150

200

乘用车 商用车 

双极板 质子交换膜 气体扩散层 其他 催化剂 
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电喷雾沉积 

 

电喷雾法是基于液体或悬浮液在电场作用下的

雾化，可用于制备高催化剂分散度的催化剂层。

电喷雾沉积过程如下：使用注射泵控制悬浮液从

毛细管进入针头的速度，然后在针和基板之间施

加电位差使悬浮液形成带电的液滴喷雾，在电场

作用下，带电液滴到达基板在此过程中溶剂会蒸

发。在溶剂蒸发过程中，液滴在库仑力的作用下

分散成更小的颗粒。 

0.052 mgPt ∙ cm−2 

0.022 mgPt ∙ cm−2 

42 W

∙ mgPt
−1 

针头

注射

泵 

双离子束辅助沉积 

双离子束辅助沉积是物理气相沉积和离子束轰

击的结合。电子束蒸发器可产生沉积在基底上的

涂层原子蒸汽，离子以几百到几千电子伏

（500-2000 eV）的能量加速进入物理气相沉积

膜。 

0.04 − 0.12 mgPt ∙ cm−2 
3.862 W

∙ mgPt
−1 

电子

束蒸

发器 

目前 

喷墨打印 

 

喷墨打印机使用静电场来引导催化剂油墨的移

动，在大型喷墨打印机中，它们可以使用能够容

纳多种溶液的多个墨盒，用于多种应用或膜电极

组件成分的变化。该方法中最重要的参数是油墨

粘度和表面张力，以及粒径。每一滴催化剂的能

量必须足以克服油墨的粘性流动和表面张力，但

粘度必须足够低，以使油墨贮存器能够迅速地将

其重新装满。 

0.020 mgPt ∙ cm−2 
16 W

∙ mgPt
−1 

喷墨

打印

机 

超声波喷涂 

 

该技术过程包括混合催化剂油墨，并使用工作频

率为 120 kHz 的喷雾仪器将其超声喷涂到气体

扩散层上。使用超声波注射器（60 kHz）在针内

雾化之前将催化剂墨水放入其中，并按照设定的

流速喷射。为了达到所需的铂催化剂负载量，此

步骤将重复多次。最后一步是在 50℃下干燥。 

0.232 mgPt ∙ cm−2 

（阴极） 

0.155 mgPt ∙ cm−2 

（阳极） 

1.69 W

∙ mgPt
−1 

2.32 W

∙ mgPt
−1 

玻璃

喷雾

器 

资料来源：De las Heras A et al.《From the cell to the stack. A chronological walk through the techniques to manufacture the PEFCs 

core》 

 

表 6：催化剂沉积技术比较 

沉积方法 优点 缺点 成本 

喷涂 

适用于小型膜电极组件 

操作简单 

高效 

不适用于超低催化剂负载 

催化剂油墨越多，干燥时间越长 

不易控制均匀性 

精度不高 

低 

丝网印刷 

适用于小型膜电极组件 

操作简单 

高效 

不易控制均匀性 

所需时间长 

不适合超低催化剂负载 

适中 

转印 可批量生产、界面阻力低、高效 热处理会导致结构变化 适中 

溅射沉积 超低催化剂负荷、成本低 
需要严格的真空条件 

不易批量生产 
高 

刮涂 高精度、可再生、高效、厚度可控 不适合批量生产 高 

电喷雾沉积 

超低铂负载、催化剂分散性高、适

合大规模生产、无真空要求、易于

扩展到任何尺寸、实验装置简单 

需要提高再生性和性能 高 

双离子束辅

助沉积 

金属利用效率高、催化剂负载量非

常低、可低温操作 
不适合批量生产 很高 

喷墨印刷 精度高、快速、可大规模生产 - 很高 

超声波喷涂 超低铂负载、精确、可控 不适用于高粘度催化剂油墨 很高 

资料来源：De las Heras A et al.《From the cell to the stack. A chronological walk through 

the techniques to manufacture the PEFCs core》 
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图 15：催化剂沉积技术成本比较 

 

资料来源：De las Heras A et al.《From the cell to the stack. A chronological walk through 

the techniques to manufacture the PEFCs core》 

 

2.2、规模效应对双极板降本体现在制造及涂层成本 

双极板在燃料电池电堆的质量、体积和成本中占据着主导地位，因此，不断

提高双极板制造技术对于减小燃料电池电堆质量与体积、降低燃料电池电堆

成本具有重要意义。双极板在燃料电池结构中主要有以下几个基本功能： 

（1）分离单个单元；（2）输送反应气体；（3）构成电流通路；（4）去除

反应生成物水；（5）散热；（6）固定燃料电池内部结构。 

基于上述功能，双极板应具有下列特性： 

（1）高导电性（>100 S/cm）；（2）低渗透性（<2×10
-6

cm
3/（cm

2·s））；

（3）高耐腐蚀性（<16μA/cm
2）；（4）弯曲强度（>59 MPa）；（5）拉

伸强度（>41 MPa）；（6）冲击强度（>40.5μ/m）；（7）抗压强度（>4200 

kPa）；（8）高导热性（>10 W/(m·k）；（9）化学、电化学和热稳定性；

（10）低热膨胀系数；（11）材料和加工成本较低等。 

目前，根据材料可以将双极板分为五类： 

（1）无孔石墨双极板；（2）涂层金属双极板；（3）聚合物-碳复合双极板；

（4）碳-碳双极板；（5）多孔/泡沫金属双极板。 

根据《节能与新能源汽车技术路线图》，到 2020 年，我国燃料电池电堆比

功率可达 2kW/kg，单车功率 100kW 的燃料电池车单车所需双极板石墨/金

属质量为 50kg，商用车单车所需双极板石墨/金属的量约为 60kg，2025 年

以后，燃料电池电堆比功率达到 2.5 kW/kg，则乘用车与商用车单车所需石

墨/金属双极板质量分别可降至 40kg 和 48kg。根据我国未来燃料电池车发展

情况预测，2020 年燃料电池车双极板对石墨/金属的需求量为 0.029 万吨，

2025 年需求量将为 0.232 万吨，至 2030 年则将增长至 4.64 万吨。根据中

国炭素行业协会不完全统计，我国 2018 年石墨电极产量 65 万吨。 

Ti、Al、Ni、不锈钢是世界各国最常研究的金属双极板材料，根据中国有色

金属工业协会数据，2018 年我国铝产量为 3580 万吨，镍产量为 18 万吨，

中国特钢企业协会不锈钢分会公布的数据显示，2018 年我国不锈钢粗钢产

量 2671 万吨，根据攀枝花钒钛产业协会的统计，2018 年中国共生产钛精矿

大约 420 万吨。因此，燃料电池车双极板材料带来的石墨与相应金属的边际

增量较小，不会导致大的价格波动。 
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图 16：电堆体积构成占比  图 17：电堆质量构成占比 

 

 

 

资料来源：A. De las Heras et al.《From the cell to the stack. A 

chronological walk through the techniques tomanufacture the 

PEFCs core》 

 资料来源：A. De las Heras et al.《From the cell to the stack. A 

chronological walk through the techniques tomanufacture the 

PEFCs core》 

 

目前奔驰、本田等燃料电池乘用车均使用金属双极板，且冲压成型是目前最

常见的金属双极板制造方法，美国能源部基于冲压法制造金属双极板对双极

板成本进行了分析。规模化效应对双极板材料成本无显著影响，生产规模由

1000 套/年提高至 10000 套/年时，制造成本和涂层成本会显著降低。 

 

表 7：金属双极板成本构成 

生产规模套/年 1000 10000 30000 80000 100000 500000 

材料成本 3.64 3.58 3.55 3.55 3.55 3.55 

制造成本 10.60 3.49 2.79 2.70 2.65 2.65 

工具成本 1.10 0.83 0.78 0.75 0.73 0.73 

涂层成本 9.46 1.75 1.60 1.35 1.29 1.24 

总和 24.80 9.64 8.71 8.35 8.21 8.16 

资料来源：美国能源部；单位：美元/kW 

 

在低产量情况下，涂层成本对金属双极板成本影响巨大。与石墨双极板相比，

金属双极板的一个重要挑战是易被腐蚀，在金属双极板表面涂覆耐腐蚀材料

进行保护是一种必要手段。美国能源部对双极板涂层成本的核算是基于美国

TreadStone 公司的涂层技术，涂层成本主要与年生产率相关，在年产量只

有 1000 套的低产量情况下，涂层成本急剧上升，由此会对金属双极板成本

造成重大影响。 
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图 18：金属双极板成本构成  图 19：规模效应对金属双极板成本的影响 

 

 

 

资料来源：美国能源部，纵轴单位：美元；横轴为生产规模，单

位：套/年 
 

资料来源：美国能源部，纵轴单位：美元；横轴为生产规模，单

位：套/年 

 

目前使用最广泛的是石墨双极板与涂层金属双极板。 

传统的石墨双极板具有导电性高、化学稳定性和热稳定性好以及耐腐蚀等优

点，而燃料电池的操作环境 pH 一般为 2~3，具有较强的腐蚀性，因此双极

板材料的耐腐蚀性至关重要。但由于石墨材料有着易碎、机械阻力小等特点，

其加工成本较高，且石墨双极板体积较大，因此更适合空间较大的商用车。 

涂层金属双极板目前应用也十分广泛，金属涂层双极板具有金属材料的高导

电率、高导热性、高强度和低生产成本等优点。金属双极板具有体积更小的

优点，更适合空间有限的乘用车的未来发展，但由于燃料电池的高腐蚀性运

行环境，对金属材料表面的涂层具有较高要求。 

不同材料的双极板适用的制造技术也不同，对于无孔石墨双极板，最早使用

的是模压成型技术，近年来，诸如数控铣削等加工技术使得制造用于低功率

和超低功率燃料电池的微型双极板成为可能。对于涂层金属双极板，除了传

统的冲压技术，冶金工业中使用的注射成型、熔模铸造和紫外光刻等技术也

被引入，数控铣削技术也被广泛应用于涂层金属双极板流场通道的设计。 
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生产规模由 1000 套/年到 10000 套/年，

成本显著降低。 

生产规模达到 10000 套/年后，

规模化效应不再显著。 
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表 8：双极板制造技术发展历程 

时期 制造过程 方法简介 
制造

步骤 
双极板尺寸 流道尺寸 

操作

温度 

70 年代 

冲压法 

 

冲压成型是制造金属双极板最常用的生产工艺

之一，将材料填充到两个模具（凸模和凹模）

中并向其施加压力即可使材料塑性变形为所需

要的形状， 

3 

70×70mm 

100×

100mm 

1.5mm（宽） 

0.5mm（深） 
150℃ 

模压法 

 

模压成型是一种适合大规模生产的冲压工艺，

它与冲压成型的主要区别在于只需要用热流体

加压的凹模。 

2 
70×70mm 

40×40mm 

0.75mm 

（宽，深） 
80℃ 

80-90

年代 

注模法 

 

注模法包括三个基本步骤：（1）将熔融金属注

入注射套管的浇注孔；（2）以一定的速度将柱

塞移向模具，同时真空泵开始工作；（3）将柱

塞缓慢移到套管末端，以约 50 Mpa 的压力喷

出。该工艺适用于制造任何形状的双极板。 

3 
25×25cm 

25×25cm 

1.2mm（宽） 

1.5mm（深） 
250℃ 

熔模法 

 

熔模铸造工艺首先制造一个形状与工件相同的

模具（通常是陶瓷基的），之后将模具加热并将

熔融金属充入其中，当铸件充分冷却后将模具

从工件上剥落，即可得到金属铸件。该工艺能

够生产出形状复杂的零件，但每制造一个双极

板都需要一个新的模具。 

4 - 
1.5mm（宽） 

0.75mm（深） 
250℃ 

目前 

微细电火花加工法 

 

在微细电火花加工中，流场通道是由导电材料

上的电蚀形成的。通过施加电脉冲将电极制成

所需的形状。在此过程中，由于刀具和工件不

相互接触，因此机械力和振动产生的不利影响

最小。 

1 
4×4cm 

6mm（厚度） 

300μm（宽） 

300μm（深） 

200mm（长） 

室温 

紫外光刻法 

 

紫外光刻技术是一种基于纳米级金属沉积工艺

的技术，在金属基底上按照所需流场通道形状

沉积有光刻胶，在紫外线照射 50 s 后，未暴露

区域被蚀刻掉从而形成所需的流场图案。 

8 

4×4cm 

2.6mm（厚

度） 

100μm（宽） 

200μm（深） 
120℃ 

资料来源：De las Heras A et al.《From the cell to the stack. A chronological walk through the techniques to manufacture the PEFCs 

core》 

 

表 9：双极板制造技术比较 

制造工艺 优点 缺点 成本 

冲压 
通用流程、快速、成本低、可大规模

生产 

步骤较长、高温（150℃）、

高压操作物理过程复杂、精度

通常较低、易出现成形缺陷 

低 

模压 
表面拓扑结构良好、厚度分布均匀、

可大规模生产 

高温（80℃）、高压操作、尺

寸公差小 
低 

注射成型 成本低、可大规模生产 

步骤较长、高温（250℃）、

高压操作、生产率低、导电性

不足 

适中 

熔模铸造 常压操作、适用于形状复杂的双极板 
需要四步、高温（250℃）操

作、不适用于小尺寸 
高 

微细电火花

加工 

只需一步、常温常压、精度高（可达

亚微米级别）、微尺度流道、高效 
不适合批量生产 高 

紫外光刻 
常压、适用于具有微观特征的金属双

极板 

生产过程中存在精度缺失的

风险 
高 

资料来源：De las Heras A et al.《From the cell to the stack. A chronological walk through 

the techniques to manufacture the PEFCs core》 
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图 20：双极板制造技术成本比较 

 

 

资料来源：De las Heras A et al.《From the cell to the stack. A chronological walk through 

the techniques to manufacture the PEFCs core》 

 

2.3、质子交换膜规模化效应显著，需强化产业配套 

在质子交换膜燃料电池中，催化氧化的质子被膜内的阴极吸引，同时，阳极

产生的电子通过外部电路向阴极移动，质子与电子和阴极表面的还原氧结合

产生水，电子通过外部电路传导所产生的能量。在典型的质子交换膜燃料电

池中，膜和电极的效率是一个关键因素，而高质子导电性是质子交换膜材料

的重要特性。质子交换膜通常由分离良好的疏水和亲水结构组成，疏水结构

避免了过多的吸水，使膜的溶胀比较低，维持膜的机械稳定性；亲水的硫酸

基团则提供了足够的导电通道，可以将质子从阳极带到阴极，同时气体燃料

混合。 

根据美国能源部 2020 年目标，性能良好的质子交换膜应满足以下条件：（1）

在 120℃下质子传导性为 0.1S/cm；（2）最大氢氧交叉渗透电流为 2  

mA/cm
2；（3）最小电阻为 1000Ω/cm

2；（4）机械强度达到 2000 次循环；

（5）化学稳定超过 500 小时。 

早期的质子交换膜燃料电池由于使用磺化聚苯乙烯-二乙烯基苯共聚物膜，而

具有成本高、寿命短的缺点。在 20 世纪 70 年代，全氟磺酸基膜（Nafion）

代替了磺化聚苯乙烯-二乙烯基苯共聚物膜成为质子交换膜燃料电池的标准

膜。 

全氟磺酸基膜是目前质子交换膜燃料电池中应用最广泛的电解质膜，因为其

在水合状态下具有较高的质子传导率、热稳定性、机械强度、化学稳定性和

耐久性。全氟磺酸膜包括作为全氟乙烯基醚全氟磺酸封端基团的主链序列和

侧链的结晶四氟乙烯单体，高疏水性的全氟主链与高亲水性的磺酸官能团相

结合。在水存在下，疏水区和亲水区被完全分离，形成双连续的微观结构，

提高了质子导电性和物理化学性质。由于氟原子对磺化基团和 C-C 键有保护

作用，全氟磺酸膜的氧化稳定性高，适合大多数燃料电池应用。在室温水溶

液条件下，常规全氟磺酸膜的质子传导率为 0.07~0.08 S/cm。 

全氟磺酸膜需要在低于 100℃的条件下工作，当温度高于 100℃时，膜会迅

速脱水，膜结构中的离子畴会坍塌，从而导致电导率显著降低。目前大部分

燃料电池的工作温度低于 100℃，但这并不是最佳工作条件，因此，能适应

高温的质子交换膜有待进一步开发。 
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表 10：质子交换膜种类与特性 

种类 组成 特性 商业应用 

全氟磺酸膜 
碳氟主链和带有磺酸基团

的醚支链 

机械强度高，化学稳定性好和在湿度大的条件下

导电率高；低温时电流密度大，质子传导电阻小。 

温度升高会引起质子传导性变差，高温时膜易发

生化学降解；单体合成困难，成本高；价格昂贵；

用于甲醇燃料电池时易发生甲醇渗透等 

美国杜邦公司的 Nafion 系列膜； 

美国陶氏化学公司的XUS-B204膜； 

日本旭化成的 Aciplex 膜； 

日本旭硝子的 Flemion 膜； 

日本氯工程公司的 C 膜； 

加拿大巴拉德公司的 BAM 型膜 

非全氟化质子交换膜 

用取代的氟化物代替氟树

脂，或者是用氟化物与无机

或其他非氟化物共混 

具有非常低的磺酸基含量、高的工作效率；使单

电池的寿命提高到 15000h；成本较 Nafion 膜和

Dow 膜低得多，更易被人们接受 

加拿大巴拉德公司 BAM3G 膜 

无氟化质子交换膜 碳氢聚合物膜 
成本低而且环境污染相对较小，是质子交换膜发

展的一大趋势；但化学稳定性有待提高 
处于研究阶段，尚无商业化应用 

复合膜 
复合的方法来改性全氟型

磺酸膜 
耐溶剂，耐高温；有效降低膜材料甲醇渗漏 尚无商业化应用 

资料来源：刘志祥等《质子交换膜燃料电池材料》 

 

生产规模对质子交换膜的制造成本影响尤为显著。质子交换膜的成本主要由

三部分构成：（1）离聚物材料成本；（2）膨化聚四氟乙烯基板材料成本和

（3）膜制造成本。材料成本和制造成本均受到生产规模的影响，当生产规

模由 1000套/每年增长至 10000套/年时，质子交换膜的制造成本可降低 77%，

总成本可降低 70%。 

 

图 21：质子交换膜成本构成  图 22：规模效应对质子交换膜成本影响 

 

 

 

资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/m
2
；横轴为生产规模，

单位：套/年 

 资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/kW；横轴为生产规模，

单位：套/年 

 

2.4、大规模生产是降低气体扩散层成本的有效方法 

在质子交换膜燃料电池中，气体扩散层主要起到以下作用：（1）使反应物

从流场通道移动并均匀分布到催化剂层并去除生成物水；（2）为膜电极组

件提供结构支撑；（3）导通双极板与催化剂层之间的电流。因此，气体扩

散层的下列特性应满足燃料电池运行要求：气体和水蒸气的扩散率和渗透性、

孔隙率、导电性和导热性、机械强度和耐久性。 
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规模化效应对质子交换膜成本影响始

终较为显著。 
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目前最常用的气体交换层材料为碳基材料，包括碳纤维纸（非织造）和碳布

（编织）。碳基材料具有多孔结构，导电与导热性好，能满足燃料电池的运

行条件与要求。目前碳纸与碳布的生产技术均较为成熟，不同性能与不同操

作条件下的碳基材料均可在市场上获得。碳纸是用热固性树脂浸渍碳纤维制

成的，碳纤维在超过 2000℃的温度下石墨化，以提高导电性和机械性能。

而在碳布的制造过程中，由于碳纤维是编织的，所以不需要使用粘合剂，石

墨化发生在碳纱的纺纱和编织之后。在燃料电池电堆中，以碳基材料做气体

交换层的一个主要优点为其具有可压缩性，可以适应电池运行过程中发生的

由于压力和温度变化以及水化引起的尺寸的变化。如前所述，碳布和碳纸具

有不同的制造方法，因此具有不同的结构和性能。因此，它们在不同的操作

条件和电池设计中表现出不同的性能。由于碳布和碳纸的结构差异，研究者

通常认为，碳布在高湿度和/或高电流密度（潮湿条件下）下具有更好的除水

性能，而在低电流密度下，碳纸具有更高的性能。 

 

表 11：不同条件下碳纸和碳布的性能比较 

条件 
性能更好的气体

扩散层材料 
理由 

高电流密度 

碳布 

高孔隙率 

水分去除率更高由于—— 

低弯曲度 

粗糙表面 

双孔径分布 

碳纸 
改进反应物分布 

低密度较低厚度 

低电流密度

（<800mA·cm
-2
）/低湿度 

碳纸 减轻膜脱水 

资料来源：Omrani R et al.《Review of gas diffusion layer for proton exchange 

membrane-based technologies with a focus on unitised regenerative fuel cells》 

 

根据美国能源部与巴拉德的联合研究项目，当气体扩散层的年产量为 1000

万 m
2
/年（大约可供应 50 万套燃料电池系统）时，气体扩散层的生产成本为

4.45 美元/m
2，当生产规模为 10 万 m

2
/年时，生产成本则约为 56 美元/m

2。 

  



2019-11-14 电力设备新能源 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -23- 证券研究报告 

 

 

图 23：气体扩散层成本构成  图 24：规模效应对气体扩散层成本影响 

 

 

 

资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/m
2
；横轴为生产规模，

单位：万 m
2
/年 

 资料来源：美国能源部；纵轴单位：美元/kW；横轴为生产规模，

单位：套/年 

 

3、政策加速燃料电池产业国产化进程 

3.1、国内催化剂技术与国外存差距，正在不断缩小 

美国能源部始终致力于降低燃料电池的铂负载量，目前基本已经达到设定的

2025 年的 0.125 mg/cm
2的目标，同时基于目前铂负载量数据，对 2030 年

进一步降低铂负载量提出了 0.088 mg/cm
2的目标。 

 

表 12：美国燃料电池催化剂 2015 年情况与 2020 年目标 

项目 2015 2020 年目标 

铂族金属总含量 g/kW 0.16 0.125 

铂族金属总负载 mg·cm
-2

 0.13 0.125 

质量比活性 A/mg >0.5 0.44 

初始催化剂活性损失% 66 <40 

0.8A/cm
2
条件下损失 mV 13 <30 

电催化剂稳定性% 41 <40 

1.5A/cm2 条件下损失 mV 65 <30 

铂族金属催化剂活性 A·cm
-2

 0.016 >0.044 

资料来源：美国能源部 

 

目前燃料电池催化剂国际市场主要被英国的 Johnson Matthey和日本的田中

（本田 Clarity 催化剂的供应商）所垄断。Johnson Matthey 是世界上第一

个专门生产燃料电池膜电极组件的工厂，同时是世界上最大的铂族金属回收

商，在贵金属管理方面具有较大优势。国内催化剂技术与国外的差距正不断

缩小，2015 年清华大学与武汉喜玛拉雅开展校企深度合作，联合开展燃料

电池 Pt/C 催化的量产技术攻关，截止 2018 年，催化剂产能达到 1200 克/

天的规模，可满足 40 台 36kW 燃料电池电堆使用。 
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规模化效应对质子交换膜成本影响始终

较为显著。 
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表 13：部分催化剂制造公司简介 

公司 公司简介 产品简介 产品参考图 

英国

Johnson 

Matthey 

Johnson Matthey 于 1817 年建立于英国伦

敦,是一家全球性专用化学品公司,致力于

发展催化剂、贵金属和精细化学品核心技

术，是先进催化剂生产技术的世界领导者,

世界最大的铂系金属提纯及分销商。 

  

贵研铂业 

贵研铂业股份有限公司于2000年由中国专

业从事贵金属多学科领域综合性研究开发

机构昆明贵金属研究所发起设立，是集贵金

属系列功能材料研究、开发和生产经营于一

体的高新技术企业，于 2003 年在上海证券

交易所上市。产品包括贵金属特种功能材

料、环保及催化功能材料、信息功能材料、

再生资源材料等，主要用于航空、航天、航

海、国防军工、电子、能源、化工、石油、

汽车、生物医药、环保能源、钢铁等行业。 

贵研铂业于2013年与上汽集团就燃料电池

催化剂签署合作协议，目前产品尚未实现商

业化生产。 

 

武汉喜玛

拉雅光电

科技股份

有限公司 

武汉喜玛拉雅光电科技股份有限公司于

2008 年创立，2015 与清华大学签订技术成

果转让合同，并成立了清华喜玛拉雅氢燃料

电池产业化基地，目前喜玛拉雅已完成燃料

电池用催化剂、膜电极、双极板等关键材料

的研发和生产能力的建设，截止 2018 年已

成功开发了三代燃料电池电堆模块，功率覆

盖 1kW~100kW,实现氢燃料电池及其关键

材料、核心部件的国产化，降低了对进口的

依赖，同时大幅度降低制造成本。喜玛拉雅

生产的 Pt 催化剂、膜电极、电堆及车用动

力系统，已被国内外多家企业采购应用。 

喜玛拉雅联合清华大学，经过多年的研究，

成功开发出活性优良、高稳定性、长寿命的

燃料电池纳米负载型催化剂；并首创了管道

均质连续化管道微波合成生产工艺，掌握了

催化剂的量产技术。采用连续合成工艺，实

现极高的产品性能一致性，各项指标在±1%

以内，且日产能达到 1200g，适合规模化

应用 

 

 

资料来源：Johnson Matthey、贵研铂业、武汉喜玛拉雅光电科技股份有限公司官网，光大证券研究所整理 

 

3.2、石墨双极板已实现国产化，金属双极板国内供应较

少 

 

表 14：美国燃料电池双极板 2015 年情况与 2020 年目标 

项目 2015 2020 目标 

成本（美元/kW） 7 3 

板重（kg/kW） <0.4 0.4 

氢气渗透系数 Std cm
3
/(sec cm

2
Pa) 

@80℃,3atm,100%RH 
0 <1.3×10

-14
 

腐蚀电流，阳极μA/cm
2
 无活跃峰值 <1 且无活跃峰值 

腐蚀电流，阴极μA/cm
2
 <0.1 <1 

电导率 S/cm >100 >100 

面积电阻率Ω·cm
2
 0.006 <0.01 

抗弯强度 MPa >34 >25 

成型伸长率% 20-40 40 

资料来源：美国能源部 

 

石墨双极板耐久性长，是目前质子交换膜燃料电池中应用最广泛的双极板材

料，尤其普遍应用于商用车。目前石墨双极板的国外主流供应商包括美国
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POCO、美国 SHF、美国 Graftech、日本 FujikuraRubber LTD、日本 Kyushu 

Refractories、英国 Bac2 等。石墨双极板目前国内已实现产业化，主要厂商

包括上海弘枫、上海弘竣等。 

 

表 15：国内外部分厂家石墨双极板产品性能 

项目 美国 POCO 英国 Bac2 上海弘枫 

密度 g/cc 1.78 1.81 ＞1.9 

抗弯强度 MPa 89.63 30 >50 

抗压强度 MPa 151.69 - >100 

电阻率μΩ·m 14.73 - <12 

肖氏硬度 74 67 60 

空气渗漏系数 - - 
最小厚度 0.3mm，

1kg 负压不透气 

资料来源：POCO、Bac2、上海弘枫公司官网 

 

相较于石墨双极板，金属双极板可以降低厚度（<1mm），使电堆结构更加

紧凑，因此功率密度更高，逐渐成为燃料电池乘用车的双极板的主流材料。

目前金属双极板的国外供应商主要包括瑞典的 Cellimpact、德国的 Dana 和

Grabener、美国 Treadstone 等。目前国内金属双极板尚处于研发阶段，供

应商数量较少，上海治臻新能源装备有限公司是我国第一家燃料电池金属双

极板制造企业，开发了一系列金属双极板的成形、连接及测试工艺，形成了

系统的金属双极板制造技术，建成国内首条完整的燃料电池金属双极板生产

线。 

 

表 16：上海治臻新能源装备有限公司金属双极板性能 

制造技术 MCC MCD MCE 

接触电阻 mΩ·cm
2
 <4 <3 <2 

腐蚀电流μA/cm
2
 <0.5 <0.5 <0.5 

资料来源：上海治臻新能源装备有限公司官网 
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表 17：部分双极板制造公司简介 

公司 公司简介 产品简介 产品参考图 

美国

POCO 

美国 POCO 石墨有限公司是一家具有 50 多

年历史的专业石墨制造商，其石墨产品品质

卓越、稳定性好，是全球石墨电极领先品牌。

产品主要应用于以下领域：半导体和工业应

用，EDM 电火花加工，玻璃应用，生物医

学应用等。 

PyroCell 

POCO 石墨双极板使用的材料主要为一种

无孔石墨 PyroCell，POCO 石墨具有强度

高，微观结构均匀的特点，可以实现双极板

复杂流道的加工，以满足燃料电池对流场效

率的要求。 

 

英国

Bac2 

Bac2 创建于 2002 年，旨在开发基于新型热

固性催化剂技术的商用导电聚合物复合材

料。 2005 年，迈克•斯坦纳德（ Mike 

Stannard）加入 Bac2，担任首席执行官，

负责拓展 Bac2 在燃料电池市场和电子行业

的商业活动。 

 

ElectroPHEN 

ElectroPHEN 可用于制造质子交换膜燃料

电池电堆的双极板和端板，ElectroPHEN 板

具有化学惰性，不会腐蚀，不会毒害燃料电

池电极，坚固耐用，能够承受恶劣的环境，

制造工艺具有低能耗、快速、经济且可扩展

的特点，适用于燃料电池板的开发和大批量

制造。 
 

上海 

弘枫 

上海弘枫石墨制品有限公司专注于石墨相

关产品的研发、生产，其产品广泛应用于喷

墨打印、太阳能、燃料电池、半导体、智能

手机、医疗器械、精密模具等行业，并拥有

多项发明专利和实用新型专利。公司研制的

燃料电池石墨双极板、液流电池石墨极板、

打印机石墨喷头等产品，获国家科技部创新

基金、重大技改及上海市高新技术成果转化

项目，公司于 2012 年获批上海市高新技术

企业。 

上海弘枫成功研发超薄石墨双极板，大大减

少了燃料电池堆的体积和重量，性能优异，

运行稳定，成本底、效率高、寿命长、耐腐

蚀等特点。多年来上海弘枫已生产数十万片

石墨极板，并成功应用于我国自行研发的新

一代燃料电池车。目前已成为国内规模最大

的燃料电池极板生产商。上海弘枫生产的燃

料电池石墨双极板成功运用于 2008 年北京

奥运会和 2010 年上海世博会的零排放氢燃

料电池轿车和大巴。 

 

上海 

弘竣 

上海弘竣实业有限公司创建于 2010 年，是

一家集科研、生产、销售、安装、服务为一

体的高新科技企业，公司致力于新能源产品

及其主要零部件的研发、生产。主要产品有

铸锭石墨热场、PECVD 石墨舟、C/C 框、

燃料电池双极板、半导体石墨件、光纤用石

墨模具、手机热弯模具、石墨电极加工,以及

销售进口石墨。     

上海弘竣实业有限公司采用真空加压的方

式以硅酸钠浓溶液浸渍石墨双极板方法，减

少了制造过程中的气孔问题。通过浸渍工

艺，石墨板减少了 70%以上的孔隙率。   

 

 

瑞典

Cellimp

act 

瑞典 Cellimpact 是氢燃料电池先进双极流

板的机械制造商，拥有专利的冲压方法，高

速成形，可以提供具有复杂和精确流型的双

极板的大批量制造。 

Cellimpact 的燃料电池双极板为有复杂的氢

和氧气体流动通道的薄钢板。钢板上由特殊

的涂层以提高双极板的导电性和抗腐蚀性。 

- 

上海治

臻新能

源装备

有限公

司 

上海治臻新能源装备有限公司成立于 2016

年，是中国领先的专业燃料电池金属双极板

供应商，公司拥有完全自主知识产权，专注

于成低成本高性能的燃料电池金属极板的

产业化，开发了具有自主知识产权的燃料电

池金属极板流场设计，精密成形，高速焊接

和高性能涂层等先进技术。公司拥有多项专

利技术，拥有一流水平的高素质研发团队，

并由完整的燃料电池金属极板的生产线。在

国内市场已成为最大的专业燃料电池金属

极板供应商。 

金属双极板 S05B 

技术团队历经十年的科技攻关，开发出基于

不锈钢薄板精密冲压成形工艺、全局激光焊

接路径优化的双极板连接工艺、三维误差特

征表达的双极板性能测试系统、及不锈钢双

极板防腐工艺的世界领先的燃料电池双极

板制造创新工艺与方法，能够降低极板制造

成本 75%、减轻极板重量 65%，其多款双

极板产品已在上汽集团、新源动力、南通百

应能源等公司应用万余片，极大提升了燃料

电池的产品性能。 

 

资料来源：POCO、Bac2、上海弘枫、上海弘竣、瑞典 Cellimpact、上海治臻新能源装备有限公司公司官网，光大证券研究所整理 
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3.3、国内质子交换膜技术已趋于成熟 

 

表 18：美国质子交换膜 2015 年现状与 2020 年目标 

项目 2015 2020 目标 

最大氧气交叉渗透电流 mA·cm
-2

 2.4 2 

最大氢气交叉渗透电流 mA·cm
-2

 1.1 2 

特定条件下质子阻抗Ω·cm
-2

 

最高运行温度，水蒸汽分压 40-80kPa 0.072（120℃，20kPa） 0.02 

80℃水蒸汽分压 25-45kPa 0.027（25kPa） 0.02 

30℃水蒸汽分压不高于 4kPa 0.027（4kPa） 0.03 

-20℃ 0.1 0.2 

最高运行温度℃ 120 120 

最小电阻 >5600 1000 

成本$·m
-2

 17 20 

耐久性 

机械耐久循环次数性 23000 20000 

化学耐久性 h 742 >500 

综合耐久性循环次数 - 20000 

资料来源：美国能源部 

 

目前燃料电池领域使用的最主要的质子交换膜为全氟磺酸膜，国际上知名的

质子交换膜供应商包括美国杜邦 Nafion 膜、陶氏公司的 Dow 系列质子交

换膜、Gore 公司的 Gore－Select 膜、3M 公司全氟磺酸膜、日本旭化成公

司 Aciplex 膜和日本旭哨子公司的 Flemion 膜等，其中 Nafion 膜应用最为

广泛。 

表 19：部分商用质子交换膜性能 

膜 膜类型 
离子交换容量

mequiv./g 
厚度 mm 凝胶水% 

30℃饱和水

蒸汽条件下

电导率 S/cm 

日本东京千代田区朝日化学工业有限公司 

K101 
磺化聚芳

烯 
1.4 0.24 24 0.114 

日本旭哨子公司 

CMV 
磺化聚芳

烯 
2.4 0.15 25 0.0051 

DMV 
磺化聚芳

烯 
- 0.15 - 0.0071 

Flemion 
全氟磺酸

膜 
- 0.15 - - 

美国西布朗爱奥纳克化学公司 

MC 3470 - 1.5 0.6 35 0.0075 

MC3142 - 1.1 0.8 - 0.0114 

美国马萨诸塞州沃特公司 

61AZL386 - 2.3 0.5 46 0.0081 

61AZL389 - 2.6 1.2 48 - 

61CZL386 - 2.7 0.6 40 0.0067 

美国杜邦公司 

N 117 
全氟磺酸

膜 
0.9 0.2 16 0.0133 
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N 901 
全氟磺酸

膜 
1.1 0.4 5 0.01053 

美国 3M 公司 

R 1010 
全氟磺酸

膜 
1.2 0.1 20 0.0333 

 
全氟磺酸

聚合物 
- 0.08-0.5 - 

0.1（120℃，

水蒸气饱和

度 50%） 

资 料 来 源 ： Esmaeili N et al. 《 Non-Fluorinated Polymer Composite Proton 

ExchangeMembranes for Fuel Cell Applications – A Review》 

 

目前国内质子交换膜主要供应商为东岳集团有限公司，该公司生产的 DF260

型质子交换膜技术上已经成熟，目前膜厚度为 15μm，在开路电压（OCV）

条件下，耐久性可超过 600 小时，膜寿命可超过 6000 小时，循环次数可达

2 万次以上。东岳 DF260 型质子交换膜已经可实现量产，2017 年产能为 20

万平方米。 

 

表 20：部分质子交换膜制造公司简介 

公司 公司简介 产品简介 产品参考图 

美国

杜邦 

美国杜邦公司成立于 1802 年，是一家以科研

为基础的全球性企业，广泛在全球 70 个国家

经营业务，2015 年，陶氏化学和杜邦美国宣

布合并，新公司将成为全球仅次于巴斯夫的第

二大化工企业。2018 年 7 月 19 日，《财富》

世界 500 强排行榜发布，陶氏杜邦公司位列

147 位。在 2018 世界品牌 500 强排行榜中，

杜邦排名第 171 位。 

Nafion 薄膜、NafionXL 薄膜 

杜邦 Nafion 薄膜能量输出性能和耐久性

好，是多种能量存储和汽车应用的理想选

择。杜邦科研在燃料电池业不断创新，推出

了杜邦 NafionXL 薄膜，这是一种机械强度

更高、化学稳定性更好的薄膜，具有更好的

拉伸强度，并大大减少了氟化物的排放。 

 

美国

GORE

公司 

GORE 公司创立于 1958 年，生产出应用于医

疗植入、纺织品层压面料等领域的众多产品，

以及用于多种行业的电缆、过滤、密封、薄膜、

透气和纤维技术。戈尔在全球拥有逾 2,000 项

专利，涵盖电子、医疗产品和聚合物加工等多

个领域。 

GORE-SELECT 质子交换膜 

自 1994 年，GORE 公司已经生产了数百万

件膜电极组件，远超业内其它供应商。其燃

料电池部件具有高耐久性和功率密度高的

特点。 

 

美国

3M 公

司 

3M 公司创建于 1902 年，为全球近 200 多个

国家的客户提供产品及服务，其产品包括了从

家庭用品到医疗用品，从运输、建筑到商业、

教育和电子、通信等各个领域。2018 年 7 月

19 日，《财富》世界 500 强排行榜发布，3M

公司位列 376 位。2019 年 10 月，Interbrand

发布的全球品牌百强榜排名 64。 

  

东岳

集团 

东岳集团创建于 1987 年，2007 年在香港主板

上市。公司坚持科技创新，在新环保、新材料、

新能源等领域掌控了大量自主知识产权，在新

型环保制冷剂、氟硅高新材料、离子膜等方面

打破了多项国外技术垄断，实现了国产化替

代，是格力、美的、海尔、海信、大金、三菱、

长虹等国内外著名企业的优秀供应商。 

全氟磺酸质子交换膜 

东岳集团的质子交换膜具有优良的耐热性

能、力学性能、电化学性能以及化学稳定性

能，可在强酸、强碱、强氧化剂介质等苛刻

条件下使用，不仅被用作质子交换膜燃料电

池的关键组件，还广泛应用于钒电池、水电

解制氢、电化学合成、气体分离及电化学传

感器等领域，在各种有赖于阳离子选择性传

导的电化学电池中作为固体电解质隔膜。 

 

资料来源：杜邦、GORE、3M、东岳集团公司官网，光大证券研究所整理 

https://baike.baidu.com/item/%E5%B7%B4%E6%96%AF%E5%A4%AB/7134376
https://baike.baidu.com/item/3M
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3.4、国内气体扩散层尚未形成产业化 

气体扩散层是目前燃料电池电堆中发展最成熟的部件，目前国际上气体扩散

层的主要供应商包括日本东丽、德国西格里（SGL）等，东丽是目前全球最

大的碳纤维制造商，制造技术成熟，能很好地满足导电性、疏水性及稳定性

等各项基本指标。根据美国能源部规模效应分析，气体扩散层生产成本受生

产规模影响较大，扩大生产规模可有效降低气体扩散层成本。但我国目前尚

无大规模生产，上海河森公司可生产小规模碳纸与碳布产品。因此，提高国

产碳纸与碳布性能，扩大生产规模对于降低燃料电池电堆成本至关重要。 

 

表 21：部分气体扩散层制造公司简介 

公司 公司简介 产品简介 产品参考图 

日本东丽 

东丽（TORAY）成立于 1926 年，是世界

著名的以有机合成、高分子化学、生物化

学为核心技术的高科技跨国企业，在全球

19 个国家和地区拥有 200 家附属和相关

企业，年销售额超过 120 亿美元。 

TORAYCA 纺布 

该产品以片材形式供应，加工方便，容易

浸渍树脂。TORAYCA 面料的用途越来越

广泛，包括土木工程产品的增强材料、自

行车等运动器材及飞机部件材料  

上海河森 

上海河森电气有限公司成立于 2003 年，

是一家专业从事燃料电池专用材料开发

销售、燃料电池及其专用设备代理销售的

股份制高科技民营企业。公司自行成功开

发了碳纸、碳布等燃料电池专用高性能气

体扩散层产品和铂系列、铂钌系列燃料电

池专用高性能催化剂产品并顺利实现批

量生产，打破了该类产品长期依赖进口的

局面，质量达国际先进水平。目前，公司

拥有国家授权发明专利 5 项、实用新型专

利 3 项。 

到 2012 年底，已形成 1000 平方米燃料电

池专用高性能气体扩散层和 5000 克燃料

电池专用高性能催化剂的月生产能力，并

可根据燃料电池研发生产单位实际需要提

供各种原材料、半成品、工装设备的定制

服务。 

 

资料来源：日本东丽、上海河森公司官网，光大证券研究所整理 

 

3.5、新源动力和神力科技电堆制造在国内具优势 

目前电堆整体开发企业主要包括两类，一种是汽车制造商自行开发电堆，如

丰田、本田、现代等，另一类则为单独供应燃料电池电堆企业，国际上以加

拿大的巴拉德和 Hydrogenics 为首。目前国内自主开发并经过实际应用考验

的电堆开发企业以新源动力和神力科技为代表。 

https://baike.baidu.com/item/%E9%AB%98%E5%88%86%E5%AD%90%E5%8C%96%E5%AD%A6/152418
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表 22：部分代表厂家燃料电池车性能 

制造商 型号 
推出年

份 

电堆功

率 kW 

附加电

池功率

kW 

总功率

kW 
续航 km 

速度

km/h 

充电时

间 min 

储氢能

力 kg 
售价$ 

能耗

kg/100k

m 

戴姆勒 

Merced

es‐

Benz‐

B‐

Class 

2010 100 35 135 402 - 3 - - - 

GLC‐F

‐CELL 
2018 147 13.5 160.5 478 0-96.56 3 4.4 - - 

现代 

Tucson 

ix35 

FCEV 

2012 100 24 124 594 
0-96.56

(12.5s) 
- 5.64 

73996.1

3 
0.97 

Hyundai 

Nexo 
2018 120 40 160 756 

0-96.56

(12.5s) 
5 6.33 

78009.6

8 
1.0 

本田 Clarity 
2016-20

17 
130 - - 589 

0-96.56

(8.1s) 
5 5 

52742.9

6 
0.84 

丰田 Mirai 2016 114 1.6 115.6 502 
0-96.56

（9s） 
5 5 

87025.8

8 
- 

资料来源：Nazila Esmaeili.《Recent advances, unsolved deficiencies, and futureperspectives of hydrogen fuel cells in transportation 

andportable sectors》 

巴拉德是目前世界上燃料电池电堆技术最为成熟的生产商之一，为多种设备

制造提供燃料电池电堆。经过 35 年产品开发，巴拉德形成并完善了燃料电

池的核心组件——膜电极组件制造技术。具有批量生产能力，有利于降低燃

料电池电堆成本，目前已向客户提供了超过 320MW 的产品。FCVelocity–

9SSL 是其在汽车燃料电池技术领域的产品，该产品具有功率密度高、耐久

性好、对恶劣环境的耐受性好等优点。FCVelocity-9SSL 燃料电池电堆已应

用于巴拉德的 FCVelocity 动力模块中，为公交巴士和轻轨车辆提供动力。 

 

表 23：巴拉德电堆性能 

额定功率

kW 
3.8 4.8 10.5 14.3 17.2 21 

300A 下直

流电压 V 
12.8 16.0 35.0 48.0 57.4 70.2 

质量 kg 7.1 7.2 10.7 13 15 17 

长 mm 92 104 174 220 255 302 

宽 mm 760 760 760 760 760 760 

高 mm 60 60 60 60 60 60 

性能 
最大电流 300A 

抗震性能 满足 USABC/SNL CRADA No. SC961447 

燃料 燃料成分 >95%H2 

氧化剂 氧化剂组成 压缩环境 

温度 

储存温度 -40-60℃ 

启动温度 >2℃ 

流体入口温度 2-68℃ 

外部环境温度 -25-75℃ 

资料来源：巴拉德公司官网，光大证券研究所整理 
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目前新源动力已开发出第二代与第三代燃料电池电堆，第二代燃料电池电堆

已通过国内多家大型汽车制造企业多种车型的装车实验验证，第三代燃料电

池电堆采用薄金属双极板，单个电堆额定功率已达到 70kW，体积功率由原

来的 1.52 kW/L 提高到 1.91kW/L，逐渐向国际水平靠拢，性能更加卓越，

适用于商用车与乘用车的应用。神力科技目前推出两种燃料电池电堆，

SFC-MD 系列主要应用于客车、乘用车、物流车、商用车等，已实现 9 米级

客车的批量应用，SFC-HD 功率覆盖范围更高，主要应用于大型客车、有轨

电车、重卡等商用车，已实现 12 米级客车的应用。目前我国国产燃料电池

电堆在额定功率、功率密度等方面与国际水平尚有一定差距，未来发展需要

进一步提高电堆额定功率，增大功率密度，减小燃料电池电堆的体积与质量。 

 

表 24：新源动力和神力科技主要型号电堆性能 

公司 新源动力 神力科技 

电堆型号 HYSTK-30 HYSTK-40 HYSTK-70 SFC-MD-40 SFC-HD-660 

性能参数 

额定功率 kW 25 35 70 47 76 

额定电流 A 325 375 296 435 373 

峰值功率 kW 28 39 85 49.2 93.8 

峰值电流 A 437 437 365 - - 

电压范围 V DC 64~110 87~150 230~370 82~180 164~334 

物理参数 

体积功率密度

kW/L 
1.41 1.52 1.91 2.2 1.74 

质量 kg 30 40 45 75.6 145 

质量功率密度

kW/kg 
0.83 0.88 1.56 1.43 1.26 

其他参数 

抗震性能 
SAE 

J2380-2009 

SAE 

J2380-2009 

SAE 

J2380-2009 
- - 

工作介质 

氢气 符合 GB/T 37244-2018 - - 

氧化剂 空气 - - 

冷却剂 商用冷却剂 - - 

工作条件 

氢气工作压力

kPA 
133-195 133-195 133-270 - - 

空气操作压力

kPA 
114-185 114-185 110~250 - - 

冷却剂压力 

kPA 
≤170 ≤170 ≤160 - - 

冷却剂温度℃ -10-80 -10-80 -30~87 - - 

运行环境温度℃ -10~45 -10~45 -30~45 >-30~75 >-30~85 

运行环境湿% 

RH 
5~95 5~95 5~95 - - 

储存环境温度℃ -40~60 -40~60 -40~60 >-40 >-40 

资料来源：公司官网，光大证券研究所整理 
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表 25：部分电堆制造公司简介 

公司 公司简介 产品简介 产品参考图 

加拿

大巴

拉德 

巴拉德动力系统公司成立于 1979 年，公司从

1983 年开始研发燃料电池。目前公司的主要

业务是质子交换膜燃料电池产品(包括燃料

电池堆、模块和系统)的设计、开发、制造和

服务，专注于商用市场(电信备用电源、物料

搬运和工程服务)和开发阶段市场(公车、分布

式发电和连续电源等)。迄今为止，公司氢燃

料电池的出货量接近 150MW。 

FCvelocity–9SSL  

FCvelocity–9SSL 是巴拉德在汽车燃料电池

技术领域从事的工作所得的衍生成果，具有

卓 越 的 可 靠 性 和 强 悍 的 功 率 密 度 。

FCvelocity-9SSL 燃料电池堆集成到巴拉

德 FCveloCity 动力模块为公交汽车和轻轨

车辆供电。FCvelocity-9SSL 燃料电池堆还被

广泛部署到 Plug Power 的电动叉车专用

GenDrive 燃料电池系统中。 

FCgen-LCS 

FCgen-LCS 是巴拉德在燃料电池堆建模和

设计方面 30 年经验的成果，具有耐用的膜电

极组、可重复使用的低成本碳板、紧凑型电

池堆设计、优化的运行条件等特点。 

 

 

新源

动力 

新源动力股份有限公司是中国第一家致力于

燃料电池产业化的股份制企业。成立于 2001

年，2018 年通过 IATF16949 汽车行业质量

管理体系认证，是国家级高新技术企业、国

家级知识产权试点单位，目前已经发展成为

集科研开发、工程转化、产品生产、人才培

养于一体的专业化燃料电池公司。新源动力

拥有自主知识产权的质子交换膜燃料电池技

术，部分关键技术达到国际一流水平。截至

2019 年 10 月，公司累计拥有专利 482 项，

其中国际专利 2 件，涵盖了质子交换膜燃料

电池关键材料、关键部件、电堆、系统各个

层面。 

HYSTK-30、HYSTK-40 

本产品为新源动力股份有限公司研发的第二

代车用质子交换膜燃料电池电堆，其技术性

能更加卓越，并已通过国内多家大型汽车制

造企业多种车型的装车实验验证。 

产品优势：结构紧凑、高可靠性和耐久性、

启动速度快、环境适应性强、易于系统集成 

HYSTK-70 

本产品为新源动力股份有限公司研发的第三

代车用质子交换膜燃料电池电堆，采用薄金

属双极板，其技术性能更加卓越，适用于乘

用车和商用车的应用。 

 

神力

科技 

上海神力科技有限公司成立于 1998 年，是国

家科技部重点培育、上海市政府重点支持的

新能源高新技术企业。公司以质子交换膜燃

料电池研发、系统集成、电堆及系统测试、

产业化实践作为发展目标，是国内燃料电池

技术研发与产业化的先行者。神力科技已经

同上汽集团、上海大众、郑州宇通、北汽福

田、中通客车、中国中车、上海申龙、苏州

金龙、奇瑞汽车、长城汽车等国内外知名的

整车厂合作，成功开发了燃料电池新能源汽

车，并在北京、上海、美国加州、英国和韩

国等国家和地区成功示范运行。 

SFC-MD 

SFC-MD 系列氢燃料电池模块，其功率范围

覆盖 0-50kW，主要应用于客车、乘用车、物

流车、商用车等，目前 SFC-MD-40 产品已

实现 9 米级客车的批量应用。 

SFC-HD 

SFC-HD 系列大功率氢燃料电池电堆模块，

其功率范围覆盖 0-80kW，主要应用于大型客

车、有轨电车、重卡等商用车，目前

SFC-HD-60产品已实现12米级客车的应用。 

 

资料来源：巴拉德、新源动力、神力公司官网，光大证券研究所整理 

 

4、投资建议 

目前全球范围内燃料电池车的生产规模普遍不高，规模效应降本是当前主导

方式，后期则体现在技术与工艺上。根据美国能源部数据，电堆生产规模为

1000 套/年时，燃料电池乘用车总成本约为 6.50 万美元，燃料电池系统成本

为 215 美元/kW，电堆成本为 153 美元/kW，当年产量增至 1 万套时，系统

成本降至 93 美元/kW，电堆成本降至 53 美元/kW，燃料电池系统成本、电

堆成本分别降低 57%和 65%。当生产规模由 1 万套/年增长至 50 万套/年时，

质子交换膜和气体扩散层成本仍旧会随着规模扩大而降低，但此时电堆成本
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主要由电极催化剂和双极板的材料用量及价格决定，这与技术及工艺水平密

切相关。 

铂边际净需求不会限制燃料电池车导入期发展，当燃料电池车数量达百万量

级时，铂需求将快速增长。（1）铂电极催化剂需求需综合考虑：1）燃料电

池用铂对柴油商用车尾气催化剂具有替代效应；2）电极催化剂铂负载量将

随技术的进步而减少。根据我国规划，2020/2025/2030 年燃料电池车数量

将达到 5 千/5 万/100 万辆，我们进而基于商用、乘用车占比 4:1、铂负载量

0.4、0.2、0.125g/kW，柴油商用车被替代且以尾气催化剂 5 克/辆铂用量假

设进行测算，铂净需求增量（以 5 年为时间跨度）为 0.212 吨/0.960 吨/10.50

吨。（2）双极板材料需求（石墨或金属）：假设单车所需双极板石墨/金属

的量约为 60kg，2020 年电堆比功率为 2kW/kg、2025 年后达到 2.5 kW/kg，

测算出至 2020/2025/2030 年，石墨/金属的需求量为 0.029 万吨/0.232 万吨

/4.64 万吨，对相关材料供需边际影响有限。 

作为燃料电池车的核心部分，燃料电池电堆制造企业及各组件提供商将最先

受益；规模效应对于燃料电池成本降低效果显著，能够率先实现大规模生产

的各组件供应商及电堆制造商将在该行业中取得先机； 

（1）关注电堆各组件供应商——双极板：石墨双极板研发制造企业上海弘

枫、上海弘竣、金属双极板研发制造企业上海冶臻新能源（上汽集团、富瑞

特装）；催化剂：贵金属材料全产业链覆盖并且和上汽集团合作进行催化剂

开发研究的贵研铂业、和清华大学合作进行催化剂开发研究的武汉喜马拉雅；

质子交换膜：和福特、奔驰等国际汽车厂商进行合作的国内质子交换膜研发

制造企业东岳集团；气体扩散层：碳纸和碳布研发制造企业上海河森等； 

（2）关注燃料电池电堆制造商——全球领先燃料电池制造商巴拉德和重卡

产业链龙头潍柴动力联合设立的潍柴巴拉德（潍柴动力）、国内燃料电池技

术研发和产业化先行企业神力科技、国内领先的燃料电池电堆和系统企业新

源动力等。 

表 26：电堆及关键材料国内企业及相关上市公司 

分类 企业名称 持股公司 相关上市公司 

双极板 

上海弘枫实业有限公司 - 
 

上海弘竣实业有限公司 - 
 

上海治臻新能源装备有限公司 
上海上汽创业投资中心 上汽集团（600104.SH） 

张家港同创富瑞新能源产业投资基金企业 富瑞特装（300228.SZ） 

催化剂 
贵研铂业（600459.SH） - 

 
武汉喜马拉雅光电科技股份有限公司 - 

 
质子交换膜 东岳集团（0189.HK） 

  
气体扩散层 上海河森电气有限公司 - 

 

电堆制造 

潍柴巴拉德氢能科技有限公司 潍柴动力（000338.SZ） 
 

上海神力科技有限公司 

北京亿华通科技股份有限公司（科创板申请中） 东旭光电（000413.SZ） 

北京水木扬帆创业投资中心 茂化实华（000637.SZ） 

上海复星化工医药创业投资有限公司 复星医药（600196.SH） 

新源动力股份有限公司 

上汽集团（600104.SH） 
 

长城电工（600192.SH） 
 

南都电源（300068.SZ） 
 

*ST 大洲（000571.SZ） 
 

资料来源：天眼查，光大证券研究所整理 
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5、风险分析 

（1）燃料电池电堆核心技术和关键材料自主化发展进程不及预期，或行业

发展过程中受到外国政府或企业反制，致使部分组件或技术发展受限； 

（2）政府支持力度发生变化或相应的实施细则落地进度不及预期，造成产

业化及规模化能力不足，生产成本偏高； 

（3）氢能燃料电池汽车的大众接受力不及预期，或加氢站及配套设施的建

设推进情况不及预期，致使氢能燃料电池车发展速度不及预期。 

 

万得资讯



2019-11-14 电力设备新能源 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -35- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的
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