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政策支持、降本提速、规模放量，燃料电池产业发展拐点在即 

——《上海市加快新能源汽车产业发展实施计划（2021—2025 年）》解读 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电力设备新能源 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：上海市印发《上海市加快新能源汽车产业发展实施计划（2021—2025 年）》

（以下简称《实施计划》），对燃料电池车发展提出发展目标及重点工作要求。 

燃料电池产业发展排头兵，上海燃料电池车销量/加氢站建设现状及规划全国领

先。在《上海市燃料电池汽车产业创新发展实施计划》中首次提出 2023 年“百

站、千亿、万辆”的目标后，《实施计划》明确了上海发展燃料电池车产业的“十

四五”目标，即“十四五”期间上海燃料电池汽车应用总量突破 10000 辆，建

成并投入使用各类加氢站超过 70 座。截至 2020 年底，上海累计推广燃料电池

汽车 1483 辆，建成加氢站 9 座，未来上海将通过支持燃料电池汽车示范应用、

鼓励本市企业积极参与国家燃料电池汽车示范应用、支持燃料电池汽车在商业客

运、货物运输领域的应用、支持燃料电池公交运营、支持加氢站布局、支持降低

氢气加注价格等六方面工作对上海的燃料电池产业的健康发展起到支持和保障。 

产业扶持和补贴政策蓄势待发，积极推动氢源供应体系和加氢站基础设施建设。

燃料电池产业发展离不开政策的支持和帮助，《实施计划》提出将“出台支持燃

料电池汽车产业发展扶持政策，对车辆示范运行、关键零部件应用、加氢站建设

及运营等给予补贴”以保障上海燃料电池产业健康发展。此外，氢源供应体系和

加氢站设施建设是氢能利用实现规模化的重要保障，《实施计划》中提出“优先

支持可再生能源制氢技术应用”、“支持管道储氢试点”、“支持加氢装备制造”、

“完善车用氢气制、储、运、加注环节标准规范”等支持政策推动氢源供应体系

建设，也提出了“出台加氢站专项规划”、“支持加氢站等项目纳入‘新基建’示

范，在财税、低息贷款等方面给予支持”等政策规划和优惠政策以保障加氢站基

础设施建设的推进。 

降本进度加速推进，燃料电池车销售喜迎开门红，2021 年销量有望超预期。（1）

2020 年 10 月，国鸿氢能、氢璞创能先后发布低于 2000 元/KW 售价的电堆产品，

降本进度超出市场预期；（2）据上海证券报记者统计，2021 年刚过去 1 个多月，

通过公开招标采购的氢燃料电池车数量已达到 690 辆，占到 2020 年全年燃料电

池汽车产量(1199 辆，中汽协口径)的 57.55%；（3）根据美国能源部在 2018 年

的测算，燃料电池车发展初期规模效应对降本的效果最为明显：当燃料电池车产

量由 1000 套增加到 10000 套时，电堆成本可降低 63%。在政策开启燃料电池

产业化序幕，规模化推动降本加速的双重刺激下，我们看好 2021 年燃料电池车

迎来规模化拐点，预计 2021 年燃料电池车整体采购量将达到 8000 辆左右，未

来 5 年燃料电池车保有量 CAGR 有望超 50%。 

投资建议：在碳中和背景下，氢能与燃料电池产业是碳减排的重要抓手之一，燃

料电池降本进程快速推进，城市群申报完毕，冬奥将重点示范，地方配套、行业

龙头公司的融资也在加速推进。目前燃料电池车发展仍处于示范推广阶段，在这

过程中系统商将作为示范城市群推广龙头，联合上下游，构建完善的产业生态圈，

有利于其掌握先发优势，重点推荐配套实力领先的燃料电池系统商龙头亿华通

-U，建议关注腾龙股份、捷氢科技（未上市）。 

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。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资 

评级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

688339.SH 亿华通-U 284.62 1.21  1.17  2.00  235 243 143 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-02-25；汇率按 1HKD=0.83205CNY 换算 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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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投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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