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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

鲍斯股份 11.2 8.6 20.9 

沪深 300 6.1 6.2 13.1 
 

 

市场数据 2020-03-06 

当前价格（元） 9.36 

52 周价格区间（元） 7.33 - 10.60 

总市值（百万） 6190.87 

流通市值（百万） 2522.88 

总股本（万股） 66141.75 

流通股（万股） 26953.80 

日均成交额（百万） 51.36 

近一月换手（%） 74.78 

 

 

投资要点： 

 螺杆压缩机行业领军者，多点布局打造竞争优势。公司从事螺杆压

缩机核心整机及部件相关业务多年，长期以来在强大的技术储备的

基础上，通过外延并购不断拓宽下游：（1）通过收购阿诺精密切入

高效精密切削刀具市场；（2）通过收购知名厂商新世达，进军蜗杆

等精密传动部件领域；（3）通过收购宁波威克斯液压进军液压泵及

伺服系统领域。在保持原有品牌的基础上，新业务与公司强大的技

术储备结合，帮助公司进入一汽大众、福特、博世、长安、普惠、

舍弗勒等全球巨头的供应链，彰显行业领先的技术和产品优势，进

一步打开公司成长空间。 

 光伏平价前夜，龙头产能扩张带来干式真空泵刚需。光伏产业即将

进入平价期，全球光伏产能有望持续增长，隆基、通威、晶澳等龙

头相继发布了扩产计划，将相应提升光伏设备的需求。干式真空泵

应用于光伏电池生产的多环节(层压、薄膜沉积和烧结)，在下游旺盛

需求驱动下，其需求将同步快速提升。就公司而言，自 2018 年已申

请相关专利并实现干式真空泵产品投放，率先实现干式真空泵的国

产突围，未来随着光伏扩产叠加国产替代，产品进入龙头供应链有

望持续为公司带来业绩弹性。 

 燃料电池前景巨大，国产化替代带来广阔空间。节能减排大势下，

燃料电池作为零排放技术，前景巨大。 

空压机成本占比高，国产替代需求大。目前氢燃料电池成本较高，

其中电堆、空压机为核心部件，系统成本占比分别为 62%和 14%，

其成本的下降对于燃料电池推广意义重大。目前燃料电池空压机主

要由海外 UQM、Honeywell、Rotrex 等国际巨头把控，未来国产替

代空间巨大，公司布局燃料电池空压机市场，有望打造新的增长点。 

弯道超车切入空压机市场，三方联合打造竞争优势。鲍斯股份凭借

长期以来的技术优势，实现三方联合有望弯道超车切入到空压机领

域，优势明显。一方面依托华熵在氢燃料电池企业零配件服务方面

的渠道优势和雄韬在氢燃料电池系统研发的深厚产业布局；另一方

面，公司与物拉邦签订协议，在未来三年为 1500 辆燃料电池汽车提

供核心部件提前锁定下游，未来空压机研发有望实现较大突破。依
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据 H2 stations 预测，2018 年~2023 年，国内燃料电池空压机市场

空间预计从 0.7 亿元提升至 14.4 亿元，公司在产业链导入期进军空

压机市场，形成先发优势。随着市场规模的不断扩大，空压机有望

形成另一新的增长点。因此随着市场对其技术和优势的认知不断加

深，未来潜在价值发现空间较大。 

空压机标的市场价值发现滞后。在政策及产业链预期持续高涨的情

况下，燃料电池产业链前景广阔，维持较高热度，相关标的估值上

升至较高水平。我们认为鲍斯凭借其深厚的技术储备和三方联合的

研发模式有望在国产空压机市场突围，其优势较为明显，未来市场

预期将持续走高。 

 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。公司 2019 年计提商誉减

值 2.9 亿元，剔除减值影响，公司预计可实现 1.5 亿元左右的利润，

经营情况稳定。我们认为（1）公司压缩机业务稳定发展，三大外延

布局打造高技术壁垒，客户结构优异（2）光伏龙头扩产带来设备刚

需，干式真空泵预期成为公司未来主要增长点；（3）氢能产业腾飞

在即，离心式空压机有望实现重大突破。预计 2019-2021 年净利润

分别为-1.37/1.97/2.41 亿元，对应的 EPS 分别为-0.21/0.3/0.36 元，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：燃料电池产业发展不及预期；空压机研发不及预期；前期

并购产业带来商誉减值；传统螺杆压缩机需求不及预期;相关产品国

产替代进程的不确定性。 

 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1505 1955 2366 2820 

增长率(%) 35% 30% 21% 19% 

归母净利润（百万元） 121 (137) 197 241 

增长率(%) -20% -- -- 23% 

摊薄每股收益（元） 0.18 -0.21 0.30 0.36 

ROE(%) 6.80% -8.31% 10.88% 12.06% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 螺杆空压机行业领军者，技术储备深厚 

1.1、 深耕螺杆压缩机领域多年，技术领先 

宁波鲍斯能源装备股份有限公司创办于 2005 年，总部位于宁波市奉化区。怡诺

鲍斯集团有限公司为公司控股股东，持有公司 47%股权，陈金岳控制怡诺鲍斯

集团，并和其家人直接持有 3.3%公司股权，合计持股比例超过 50%，达到绝对

控股，为公司实际控制人。 

图 1：鲍斯股份股权结构图 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

公司初期主要从事螺杆压缩机核心部件的研发、生产和销售，且掌握了与螺杆主

机设计、生产加工相关的系列核心技术，成功开发节能螺杆主机、整机系列产品，

形成“鲍斯”品牌，产品可广泛应用于矿山、冶金、电力、电子、机械制造、医

药、食品、纺织轻工、石油化工及可燃气回收利用等众多领域。目前，公司已成

为国内主要的螺杆压缩机主机供应商和螺杆压缩机整机制造商。 

图 2：鲍斯股份主要压缩机产品 

 

资料来源：鲍斯股份官网、国海证券研究所 
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1.2、 众业务齐头并进，实力强劲 

技术实力强劲，全面并购布局打开成长空间。公司拥有与螺杆主机设计、生产

加工相关的系列核心技术，掌握了自动数控磨刀机的核心加工技术，长期以来，

在技术储备深厚的基础上，通过外延并购不断拓宽下游：（1）通过收购阿诺精密

切入高效精密切削刀具市场；（2）通过收购国内知名的蜗杆等精密传动部件专业

制造厂商新世达，进军精密传动部件领域；（3）通过收购宁波威克斯液压进军液

压泵及伺服系统领域，新业务在保持原有品牌的基础上，与公司强大的技术储备

结合，技术实力和产品实力并重实现协同效应，打开成长空间。 

图 3：公司近年来业绩情况  图 4：公司主营业务营收构成 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

高效精密切削刀具：公司通过收购阿诺精密切入高效精密切削刀具市场。阿诺精

密主营业务为高效精密切削刀具的设计、制造与销售，以及刀具数控修复服务。

凭借良好的技术研发能力、优越的产品性能以及完善的营销网络体系等综合管理

优势，阿诺精密已是国内领先的金属切削整体解决方案专业供应商。公司高效精

密切削刀具业务目前仍主要使用“阿诺”品牌。 

精密传动部件：公司通过收购国内知名的蜗杆等精密传动部件专业制造厂商新世

达，进军精密传动部件领域，精密传动部件业务保持新世达自有品牌未发生变化。

目前公司作为蜗杆及斜齿轮传动整体解决方案的专业供应商，为客户提供全方位、

个性化、专业化的整体解决方案，主要产品包括高精度蜗杆轴、丝杆轴、常规电

机轴等。 

液压泵：公司通过收购宁波威克斯液压进军液压泵及伺服系统领域。威克斯液压

主要负责提供专业液压系统整体解决方案，从事液压叶片泵相关产品的研发、生

产和销售。自其进入公司业务板块以来，威克斯液压仍旧保持了其原来的品牌及

经营模式。 
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图 5：公司主要业务及发展历程 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

1.3、 技术与产品并重，三大外延筑高护城墙 

苏州阿诺助力布局精密刀具，协同带动压缩机行业发展。2016 年 4 月公司收购

苏州阿诺使得刀具类业务成为公司第二大业务，第一大压缩机业务占公司营收的

50%左右，刀具类业务占比 30%以上。汽车制造业使用量占刀具销售额的 60%，

核心部件发动机、曲轴、连杆、涡轮增压器等使用占比高。鲍斯股份收购苏州阿

诺带来两大优势：（1）客户优势：目前苏州阿诺的核心客户有一汽大众、上海大

众、福特、博世、长安、普惠、舍弗勒等；（2）技术优势：刀具在精加工企业中

应用广泛，可用于机械加工和金属加工。对于公司的主要业务压缩机方面，定制

化的刀具设计赋予压缩机更高的精密度，实现螺杆压缩机和金属切削业务“相辅

相成、双轮驱动”的发展战略，协同带动公司主营业务的发展。 

下游市场放量带动刀具市场销量上扬。2018 年国产刀具消费规模占刀具市场总

消费规模的 65%，与 2017 年相比同比增长 9.6%；进口刀具占 35%，与 2017

年相比同比增长 6.5%。国产刀具在中国市场的增长高于进口刀具，国产化替代

正在加速。随着下游汽车行业的需求提振，对刀具的需求会继续增加，国产刀具

销量将有较大幅度增长，苏州阿诺整体解决方案的优势将带来更优质的客户结构

和更大的盈利空间。此外，公司刀具业务已进军航空航天制造领域与军工制造领

域，由于认证时间较长，今年或将迎来部分认证落地，未来 1-2 年有望在尖端科

技领域实现放量。 
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图 6：中国刀具行业消费规模（亿元）  图 7：2018 年我国刀具市场结构 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、国海证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院、国海证券研究所 

政策扶持叠加新能源与智能行业催化，迎广阔市场空间。新世达是蜗杆及斜齿

轮传动整体解决方案的专业供应商，主营业务为高精度蜗杆轴、丝杆轴、常规电

机轴等各类精密传动部件的研发、生产与销售。精密传动部件的制造属于技术密

集型产业，精密传动轴芯直接决定了产品传动的运行精度、噪音、效率和寿命。

精密传动部件的制造属于国家重点支持的高新工业基础技术领域，受到国家产业

政策以及税收优惠政策的有力支持。此外，精密传动部件下游应用领域广泛，尤

其在新能源汽车、医疗理疗、智能家居行业需求潜力巨大。随着新能源汽车与智

能产业加速发展，精密传动部件细分行业将迎来广阔空间。公司精密传动部件业

务 2017 年占营收的 7.4%，2018 年占营收的 8.5%，2018 年实现营收 1.276 亿，

同比增长达 55%，有望持续贡献业绩增量。 

图 8：新世达销售的精密部件  图 9：新世达毛利率较高的产品蜗杆 

 

 

 

资料来源：公司官网、国海证券研究所  资料来源：公司官网、国海证券研究所 

高技术壁垒维持液压产品竞争力，价格下探打开盈利通道。威克斯液压是一家

专业提供液压系统整体解决方案的高新技术企业，主要从事液压泵及伺服系统的

研发、生产和销售。 

公司的产品链完善，构建了低、中、高端的全线产品结构，包括三作用伺服叶片

泵、子母式叶片泵、外泄式高压叶片泵、液压伺服系统等四大类共计 1000 余种

不同型号的产品。公司产品被广泛运用于注塑机、压铸机、汽车船舶机械、环卫

机械等工业领域。 

由于液压泵对生产技术要求高，加上伺服系统客户个性化定制要求高，行业在研

发能力和技术储备方面有较高的壁垒，公司与多个科研机构保持合作，技术实力

雄厚，产品有较强竞争力。公司部分产品出口海外销售。2018 年实现营收 1.242 

亿，同比增长超过 200%，处于加速发展阶段。但由于公司定位主机市场，相比
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维修配件市场的产品整体定价较高，预计随着知名度扩大和销量增长，价格有下

探趋势，低端产品将拓宽市场占有率，高端产品将提升公司盈利质量。 

图 10：威克斯拥有自主知识产权的专用油泵  图 11：威克斯叶片泵产品 

 

 

 

资料来源：公司官网、国海证券研究所  资料来源：公司官网、国海证券研究所 

2、 光伏龙头扩产，干式真空泵投资价值凸显 

2.1、 光伏平价前夜，龙头扩产助需求 

光伏平价前夜，龙头扩产在即。随着度电成本下降，光伏即将进入全球平价期，

海外市场需求持续向好，国内市场龙头企业建设积极性较高，并网确定性强。目

前通威、隆基、晶澳等巨头相继发布扩产计划： 

（1）隆基股份全资子公司隆基乐叶与西安国家民用航天产业基地管理委员会签

订年产 10GW 单晶电池及配套中试项目； 

（2）通威股份宣布投资建设年产 30GW 高效太阳能电池及配套项目，项目总投

资约 200 亿元，同时发布《2020-2023 年发展规划》，高纯晶硅业务 2023 年累

计产能目标为 22-29万吨，太阳能电池业务 2023年累计产能目标为 80-100GW； 

（3）晶澳科技拟投建 10GW 高效电池和 10GW 高效组件及配套项目，总投资

额 102 亿元；同时子公司拟投建 11.3 亿元宁晋三四车间 3.6GW 高效电池升级

项目。 

图 12：主流厂商单晶硅片产能（GW） 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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2.2、 装机量上行，干式真空泵有望形成配套刚需 

全球光伏新增装机将持续提升。后补贴时代，大硅片、异质结、大组件等新技术

应用有望推动终端应用的降本增效，据 IHS Markit 发布《2020 年全球光伏需求

预测》，到 2020 年全球累计太阳能装机量将达到 142GW，同比增长 14%，超

过 1GW 的国家达到 43 个左右，是 2010 年的 7 倍。随着光伏平价上网的临近

和行业内落后产能加速淘汰，光伏产业链有望迎来新一轮的扩张周期，光伏行业

中长期趋势向上。 

图 13：累计装机量超过 1GW 的国家持续增长 

 

资料来源：IHS Markit、国海证券研究所 

光伏生产多流程涉及真空，扩产有望形成上游多环节干式真空泵刚需。光伏组

件生产中诸如晶体硅，CdTe，CIGS 或硅薄膜技术的各种工艺，与真空技术的发

展密不可分。例如太阳能电池层压工艺需要在真空环境中连接前保护板和后保护

板的同时封装太阳能电池；单晶硅多晶硅烧结炉过程中，使用真空环境可防止杂

质污染，和其他气体的反应，提高拉晶纯度。而制作过程中，相较于传统真空泵，

干式真空泵运行时间高、维护成本低、操作成本低，且拥有高耐蒸气性和粒子兼

容性，近年来在光伏领域应用甚广。 

2.3、 真空泵战略地位凸显，国产替代带来业绩弹性 

公司真空事业部成为独立事业群，真空泵战略地位提升。鲍斯真空事业部于 2011

年正式成立，专业从事真空产品的设计研发、生产制造及配套销售，目前已研发

制造出油旋片式真空泵、罗茨泵及机组、涡旋泵、螺杆干泵及机组、阀门及各种

真空配件。2018 年真空事业部更名为真空事业群，下设三个生产事业部（旋片

事业部，涡旋事业部，螺杆事业部），一个采购部及一个营业部。 
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图 14：真空事业群架构 

 

资料来源：公司官网、国海证券研究所 

干式真空泵成功投放市场，光伏扩产叠加国产替代迎来广阔空间。干式真空泵

的生产需要深厚的机械精密加工技术，同时需要对真空泵的转子材料性能有足够

的研发积累，目前国产干泵的市场占有率较低，以全球高端干式真空泵而言，

Edwards、Leybold、Kashiyama、Ebara 占据主要市场份额。 

2018 年 5 月，公司第一台螺杆干式真空泵投放市场；7 月，公司第一台涡旋泵

GVD8 试制成功；10 月，公司获得一项无油涡旋真空泵发明专利。目前 BSJ 罗

茨式真空泵系列产品转子具有良好几何对称性，可实现低噪音，高寿命，泵腔内

无润滑油，高洁净真空等性能标准，我们预计光伏扩产叠加国产替代有望持续为

公司带来业绩弹性。 

图 15：鲍斯品牌罗茨泵 

 

资料来源：公司官网、国海证券研究所 

 

表 1：鲍斯罗茨泵产品下游 

光伏 单晶炉、多晶炉、真空热处理炉、烧结炉、退火炉、淬火炉等。 

镀膜 蒸发镀膜、磁控溅射、卷绕镀膜、离子镀膜、光学镀膜等。 

干燥 真空干燥、冷冻干燥、检漏设备及系统、气体回收系统、液晶注入等。 

家用 冰箱、家用空调、中央空调、节能灯、背光源自动抽空线、排气设备等。 

资料来源：公司官网、国海证券研究所 

3、 赛道优选切换氢能产业，国产替代带来广阔空间 
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3.1、 燃料电池以氢能为核心，零排放优势明显 

新能源时代，氢燃料电池车将氢能转化为电能进而驱动行驶，前景巨大。现代

社会节能和减排渐渐成为主旋律，各国纷纷对禁售燃油车表明态度或提出愿景，

燃油车退出历史舞台逐渐提上日程。在这样的背景下，以零排放的氢能为动力源

的燃料电池汽车近年来快速发展。 

图 16：燃料电池可实现零排放 

 

资料来源：Electrification and Intelligence、国海证券研究所 

燃料电池的工作原理：氢气进入燃料电池负极，经过催化剂（铂）的作用，氢原

子分离电子，失去电子的氢离子穿过质子交换膜，到达燃料电池正极，电子经外

部电路到达燃料电池阴极板，与氧原子和氢离子重新结合为水，过程中在外电路

中产生电流。燃料电池发出的电经控制器等装置给电动机供电，再经传动系统驱

动车辆在路上行驶。 

燃料电池车能量转化效率远高于传统汽车，并且其燃料是氢和氧，生成物是水，

本身工作不产生一氧化碳和二氧化碳，也没有硫和微粒排出。因此，氢燃料电池

汽车是真正意义上的零排放、零污染的车，前景巨大。 

图 17：燃料电池工作原理 

 

资料来源：氢途科技演示材料、国海证券研究所 
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燃料电池汽车产业链由上游氢气相关产业链、中游燃料电池系统零部件、下游具

体应用端三大环节组成。 

上游由制氢、储氢、运氢和加氢四部分组成。氢气通过化工副产、水电解、化石

能源制取等方式制作，再通过压缩机压缩到储氢瓶后，运输到加氢站为整车提供

氢能源。 

中游主要由燃料电池系统的关键零部件构成，电堆与空压机、储氢瓶系统、氢气

循环泵等其他燃料电池辅助系统构成燃料动力电池系统，燃料电池系统能为整车

供能。 

下游应用对应交通领域和备用电源领域，依据产品大小和可动性可分为便携式、

固定式、移动式三大类。便携式燃料电池主要用于小型电子产品（如无人机、遥

控车）；固定式燃料电池主要用于发电装置；移动式燃料电池主要为车辆提供动

力。 

图 18：燃料电池全产业链 

 

资料来源：高工氢电、国海证券研究所 

3.2、 中游空压机亟待突破，国产替代空间巨大 

中游核心环节（电堆、空压机）成本占比较大。在燃料电池产业链中，燃料电

池系统为中游核心产品，对整车的性能起到决定性作用，其在整车成本的占比超

过 50%，为整车成本占比最大的部分。 

燃料电池系统由电堆和辅助系统两部分组成，其中辅助系统还包括空压机、控制

器、氢循环泵等，系统中最核心的部分是燃料电池电堆和空压机，其在燃料电池

系统中的占比最高，分别为 49%和 21%，也就是说，目前来看加强燃料电池电

堆和空压机的研发，可以大幅降低燃料电池的整车成本，其技术的进步尤为重要。 
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图 19：燃料电池系统成本拆分 

 

资料来源：氢燃料汽车价值链分析、国海证券研究所 

空气压缩机对燃料电池性能影响巨大，传统工业级产品难以满足燃料电池需求。

燃料电池空气供应系统，是由空压机、中冷器以及空气过滤系统等共同构成的，

结合电堆的输出功率，可为燃料电池提供相应的流量以及压力。 

在空气供应系统当中，空气的流量以及压力会对燃料电池系统的系统效率、能量、

密度、热损失、电堆尺寸和成本等产生一定的影响。空压机作用下，高压燃料电

池系统不但能够将电堆的功率密度以及效率进行提升，还能对系统的水平衡给予

改善。 

为了将能量转换的效率进行提高，燃料电池内部产生的化学反应，会对空气当中

的压力、温湿度以及流量等参数提出非常严格的要求。当前使用的工业压缩机并

不能对燃料电池对空气的要求给予满足。所以，高性能的、可以跟燃料电池系统

完美匹配的压缩机对燃料电池的未来发展会起到重要的作用。 

图 20：空气供应系统拓扑结构图 

 

资料来源：燃料电池空气供应系统自适应解耦控制方法研究、国海证券研究所 

目前我国燃料电池空压机以进口为主，我国整体技术水平较海外有较大差距。海
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外知名空压机企业包括 UQM、Honeywell、丰田自动织机、盖瑞特、利勃海尔、

博世、Aeristech、Vairex、Rotrex 和日本日立等企业，其中燃料电池空压机由

UQM、Honeywell、Rotrex 等厂家把握话语权，包括通用、PlugPower、加拿大

Ballard 等燃料电池系统公司长期采购其产品。 

图 21：海外部分主要空压机企业 

 

资料来源：Energy Link、国海证券研究所 

3.3、 三方联合，螺杆龙头弯道超车切入空压机市场 

2019 年 12 月，公司与雄韬股份、华熵能源签订《战略合作三方协议》，公司将

战略入股华熵能源 5%-10%股份，未来三方将在全国范围内就氢燃料电池汽车关

键零部件的生产、研发及供应链等多方面展开深度股权合作和产业合作。 

目前来看，鲍斯股份凭借长期以来的技术储备，有望弯道超车切入到燃料电池空

压机领域。我们认为，鲍斯进入燃料电池空压机市场具有三大先决条件： 

（1）华熵能源在氢燃料电池企业零配件服务方面积累了顶尖的技术实力；雄韬

电源致力于氢燃料发动机系统研发，并具备长期运营经验。三方将充分发挥自身

优势，共同打造氢燃料电池汽车用的空压机、回氢泵等产品。 

（2）由于空压机如果运行出现问题会直接对电堆造成根本性损坏，试错成本太

高，目前绝大多数国内燃料电池企业去美国采购空压机，国产化率极低。鲍斯空

压机在传统空压机领域的精密度较高，目前进入燃料电池空压机领域，机会巨大，

目前有巨大的动力向相关研发推进。 

（3）华熵团队发动机体积功率比远高于日本平均水平，2020 年订单饱满。出于

产品性能的需要，对离心式空压机比较迫切。目前的合作模式下，鲍斯可以随时

使用华熵团队的车间测试，随时可以上车和检测，与发动机进行匹配调试的周期

将进一步缩短，大大提升研发效率。 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 16 

 

图 22：鲍斯股份进军离心式空压机领域的先决条件 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

强势进军商用车领域。公司与物拉邦物流供应链签订《战略合作协议》，双方协

议：在三年内，物拉邦计划推广搭载鲍斯股份研发生产的氢燃料电池汽车部分核

心零部件合作车型 1500 台。物拉邦负责氢燃料汽车合作车型市场推广，鲍斯

股份负责提供氢燃料汽车部分核心零部件（包括但不限于氢燃料电池压缩机、氢

循环泵、汽车刹车用螺杆压缩机等氢燃料电池车核心产品）。 

导入期切入市场，未来有望带来业绩弹性。目前燃料电池产业链还处于导入期，

大部分环节还处于相对不成熟的阶段。依据 H2 stations 预测，2018 年~2023

年，国内燃料电池空压机市场空间有望从 0.7 亿元提升至 14.4 亿元，前景空前。

公司和物拉邦签订协议，提前锁定市场，有助于使公司在产业发展早期形成足够

的技术储备，随着产业链的快速发展，下游需求有望快速提升叠加压缩机国产化

替代，未来燃料电池空压机有望带来业绩弹性，成为公司新的增长点。 

表 2：国内燃料电池空压机市场空间测算 

 2018 2023E 2030E 

年平均市场空间（亿元） 0.7 14.4 124.8 

单车平均功率（kw/辆） 30 60 120 

单位功率成本（元/kw） 8000 4000 800 

压缩机成本占比 15% 12% 10% 

资料来源：H2 stations、国海证券研究所 

3.4、 窗口期板块热度提升，空压机龙头市场预期滞后  

压缩机头部企业赛道切换。近年来传统压缩机市场增长放缓，行业巨头纷纷切换

赛道寻找新的增长点，其中雪人股份、汉钟精机两大压缩机龙头企业也切入氢能

产业，深度布局燃料电池空压机。 

雪人股份：公司在 2015~2016 年期间收购瑞典 SRM、OES 公司、意大利莱富

康，并入股瑞典 OPCON 和美国 CN，深度布局燃料电池空压机及循环泵技术，
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2017 年，联合宁波明德、天创富、雪氢投资收购 Hydrogenics 17.6%的股权，

进一步深化空压机和氢循环泵布局并向下游燃料电池系统延伸，2018 年公司已

向宇通客车、东风汽车等 21 家车企和零部件企业出货，完成产品配套。 

汉钟精机：公司在 2019 年年初已成功完成燃料电池螺杆空气压缩机的开发，并

已交付样机给下游客户；同时公司也在加速推进涡旋、离心式空气压缩机及氢回

收泵的研发进度，并将陆续推出相关产品。 

图 23：雪人股份燃料电池布局 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

三大厂商均长期深耕于传统压缩机领域，拥有深厚的技术储备，近年来相继进军

燃料电池空压机市场。 

图 24：三大厂商以相同路径切入新赛道 

 

资料来源：国海证券研究所 

目前在我国政府也加大对氢燃料电池汽车的推广力度，无论是国家政策还是地方
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政策都对全产业给予大力支持，每年年初都会有相关补贴政策落地，引领产业发

展方向。 

表 3：燃料电池相关政策 

政策 时间 具体内容 

关于新能源汽车充电设施建设奖励

的通知 
2014 年 

对加氢能力不少于 200kg 的新建燃料电池汽车加氢站奖励 400 万元。在叠加地

方补贴后，单站补贴金额可达到 700-800 万元。 

中国氢能产业基础设施发展蓝皮书 2016 年 

规划到 2020 年燃料电池汽车达 10000 辆，加氢站 100 座；到 2030 年料电池汽

车达 200 万辆，加氢站 1000 座.同年，“十三五规划”也把系统推进燃料电池汽

车研发与产业化推上日程。 

政府工作报告 
2019 年 

3 月 

按照《中国氢能产业基础设施发展蓝皮书》提出的目标，到 2020 年，中国燃料

电池车辆要达到 1 万辆、加氢站数量达到 100 座，行业总产值达到 3000 亿元，

行业增长空间巨大。根据 2019 年补贴政策，过渡期内乘用车、轻型商用车和大

中型商用车补贴上限分别为 16、24、40 万元/辆。 

关于进一步完善新能源汽车推广应

用财政补贴政策 

2019 年 

6 月 

地方完善政策，过渡期后不再对新能源车（新能源公交车和燃料Ⅰ电池车除外）

给予购置补贴，转为用于支持差点（加氢）基础设施“短板”建设和配套运营服

务等方面 

资料来源：工信部、电池网、国海证券研究所 

2019 年“两会”上，多位汽车及相关产业领域的人大代表、政协委员提出了多

项有关氢能的议案和提案，从议案和提案内容来看，支持氢能和氢燃料电池的发

展涉及多个层面：宏观上，有代表建议将氢能纳入国家发展战略层面，并明确氢

能产业的主管部门，制定产业标准；微观上，则希望完善制氢、运氢储氢、加氢

站和燃料电池等全产业链的建设，并鼓励市场化运行。多项议案和提案的背后，

市场对燃料电池产业政策给予较高预期。 

图 25：发展氢能具有多项重大战略意义，市场对政策给予高预期 

 

资料来源：氢途科技演示材料、国海证券研究所 

产业政策窗口期，高热度带动板块股指上扬。在产业政策预期持续高涨的情况

下，市场预期补贴政策向上调整将带动燃料电池材料各细分领域具有技术布局和

产业化能力的标的业绩有望在未来长期内实现高速增长。政策窗口期内，燃料电

池材料板块维持较高热度，相关标的估值上升至较高水平。Wind 燃料电池指数

从 2 月低位 1151 点已升高至 1400 点以上。 
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图 26：Wind 燃料电池指数近期收盘价情况 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

空压机先行者市场预期滞后。在市场窗口期的高热度下，空压机相关标的也接连

向上突破形成市场高预期。我们认为鲍斯凭借其深厚的技术储备和三方联合的研

发模式有望在国产空压机市场突围，其优势极为明显，因此市场对其技术和优势

的认知有望不断加深，市场预期将持续提升。 

图 27：空压机核心标的近期股价  图 28：2 月 3 日以来收益率 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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4、 投资建议 

首次覆盖，给予“增持”评级。公司 2019 年计提商誉减值 2.9 亿元，剔除减值

影响，公司预计可实现 1.5 亿元左右的利润，经营情况稳定。我们认为（1）公

司压缩机业务稳定发展，三大外延布局打造高技术壁垒，客户结构优异（2）光

伏龙头扩产带来设备刚需，干式真空泵预期成为公司未来主要增长点；（3）氢能

产业腾飞在即，离心式空压机有望实现重大突破。预计 2019-2021 年净利润分

别为-1.37/1.97/2.41 亿元，对应的 EPS 分别为-0.21/0.3/0.36 元，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1505 1955 2366 2820 

增长率(%) 35% 30% 21% 19% 

归母净利润（百万元） 121 (137) 197 241 

增长率(%) -20% -- -- 23% 

摊薄每股收益（元） 0.18 -0.21 0.30 0.36 

ROE(%) 6.80% -8.31% 10.88% 12.06% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

5、 风险提示 

1）燃料电池产业发展不及预期；  

2）空压机研发不及预期；  

3）前期并购产业带来商誉减值；  

4）传统螺杆压缩机需求不及预期； 

5）相关产品国产替代进程的不确定性。 
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附表：鲍斯股份盈利预测表 
 

证券代码： 300441.SZ 

 

股价： 9.36 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2020-03-06 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% -8% 11% 12%  EPS 0.18 -0.21 0.30 0.36 

毛利率 36% 34% 31% 31%  BVPS 2.35 2.19 2.43 2.72 

期间费率 21% 23% 20% 20%  估值     

销售净利率 8% -7% 8% 9%  P/E 51.12 -45.25 31.50 25.67 

成长能力      P/B 3.98 4.27 3.86 3.44 

收入增长率 35% 30% 21% 19%  P/S 4.12 3.17 2.62 2.20 

利润增长率 -20% -- -- 23%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.52 0.65 0.70 0.75  营业收入 1505 1955 2366 2820 

应收账款周转率 3.38 3.72 4.68 5.79  营业成本 964 1281 1640 1951 

存货周转率 2.39 2.39 2.48 2.86  营业税金及附加 13 23 23 28 

偿债能力      销售费用 82 129 118 141 

资产负债率 39% 45% 46% 47%  管理费用 189 244 291 347 

流动比 1.13 1.06 1.24 1.43  财务费用 27 44 47 52 

速动比 0.72 0.62 0.76 0.98  其他费用/（-收入） (76) (399) (9) (9) 

      营业利润 175 (166) 237 292 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 16 1 1 1 

现金及现金等价物 225 202 510 721  利润总额 191 (165) 238 293 

应收款项 446 525 506 487  所得税费用 34 0 41 50 

存货净额 402 545 672 691  净利润 157 (165) 198 243 

其他流动资产 35 37 44 288  少数股东损益 35 (28) 1 2 

流动资产合计 1108 1303 1725 2181  归属于母公司净利润 121 (137) 197 241 

固定资产 834 751 676 608       

在建工程 65 65 65 65  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 146 146 144 141  经营活动现金流 291 (220) 261 152 

长期股权投资 55 55 55 55  净利润 157 (165) 198 243 

资产总计 2910 3021 3366 3751  少数股东权益 35 (28) 1 2 

短期借款 544 694 764 834  折旧摊销 93 98 90 82 

应付款项 239 323 389 436  公允价值变动 6 0 0 0 

预收帐款 49 64 84 108  营运资金变动 (0) (324) (200) (316) 

其他流动负债 150 150 150 150  投资活动现金流 (368) 83 75 68 

流动负债合计 982 1231 1387 1528  资本支出 (198) 83 75 68 

长期借款及应付债券 76 76 106 156  长期投资 (2) 0 0 0 

其他长期负债 67 67 67 67  其他 (168) 0 0 0 

长期负债合计 143 143 173 223  筹资活动现金流 54 177 61 72 

负债合计 1125 1374 1560 1751  债务融资 171 150 100 120 

股本 662 661 661 661  权益融资 11 0 0 0 

股东权益 1785 1647 1806 2000  其它 (128) 27 (39) (48) 

负债和股东权益总计 2910 3021 3366 3751  现金净增加额 (23) 41 397 292 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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