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地区垄断+产能充足，龙头亿华通受益于冬奥会和北京示范城市 
 
 
事件 

 10 月 28 日晚，亿华通发布 2021Q3 财报，报告期内实现营收 2.56 亿元，同比增长 146%，归母净利润为-

5458 万元；前三季度累计营收 3.74 亿元，同比增长 190%，累计归母净利润-7203 万元，同比下降 25%。考

虑补贴落地及冬奥会临近的推动作用，公司业绩符合预期。 

评论 

 三季度实际已实现由亏转盈，看好公司四季度营收及全年业绩 

1）看好四季度营收及全年业绩。公司第三季度营收同比增长 146%，主要受益于临近冬奥会公司部分订单完成
交付以及示范城市落地后对行业的推动作用。公司历年四季度营收占比巨大，2019/2020 年四季度营收分别占
比 78%/77%，原因一是新能源车补贴逐年退坡会带来“年底抢装”的现象，二是系统企业上半年多为车型匹
配、样车测试、验证和申请公告目录等工作，因此下半年才是交货高峰。示范城市名单落地叠加冬奥会临近，
预计今年四季度营收依然为占比最大月份。2）忽略计提坏账的影响公司 Q3 单季实际已实现由亏转盈。报告期
公司计提了 6588 万元上海申龙及中植淳安坏账，致使净利润为-5458 万元，如果扣除计提坏账则公司 Q3 已实
现由亏转盈。现阶段燃料电池单价较高，再加上政府补贴回款较慢，致使系统企业持有整车厂大额的应收账
款。但随着补贴落地后资金逐渐到位以及系统成本的迅速下降，系统企业的现金流会迅速改善。3）研发费用
率逐渐降低，技术护城河正转化为盈利来源。前三季度累计投入研发费用 1.18 亿元，同比增长 75%，但研发
费用率同比减少 21%，主要系营收的迅速增长。预期未来研发费用率会继续降低，前期企业的研发投入将筑起
未来更深的护城河。4）毛利率降低体现竞争加剧，行业正从示范阶段向商业化阶段过渡。三季度公司毛利率
30%，同比下降 6pct，主要系行业竞争加剧所致。有出货量数据的企业从 2019 年的 23 家增长到 2021 年的 29
家，玩家越来越多，但这也预示着行业正从先前的高毛利、玩家少的新兴产业格局向成熟产业格局转变。 

 地区垄断+产能充足，公司是冬奥会及示范城市群的明显受益者 

1）1-9 月累计出货量第一，客户结构多样。从整车销量口径统计，今年 1-9 月全行业系统装机量 81MW，亿华
通装机量占比 30%位列第一。从客户结构来看，出货量前四的系统企业除亿华通外客户结构都较为单一，80%
以上的系统都出售给相同的整车厂，与行业初期各企业的出货量均较少有关。而亿华通客户结构更为分散，前
三大客户北汽福田、四川吉利以及珠海广通分别占比 54%/23%/23%，此外宇通、福田等整车企业也直接或间
接入股公司，下游客源稳定。2）公司具备地区垄断优势，冬奥会潜在订单 2000 辆，示范城市群潜在订单超万
辆。2022 年北京-张家口冬奥会计划投入燃料电池车辆总计约 3000 辆，截至目前两市保有量总计 805 辆，其
中亿华通系统供货比例高达 99%，倘若冬奥会 3000 辆目标达成，公司潜在订单在 2000 辆左右；截至目前北
京示范城市群燃料电池汽车保有量 891 辆，亿华通占比 89%，距离北京、天津、保定、淄博总计 13000 辆的
规划也尚有万辆的差距，倘若不计算其他省市的出货量估计十四五期间潜在订单超万辆。3）公司张家口二期
项目计划年底建成，产能将超 10000 台。 

投资建议 

 我们认为燃料电池和氢能是目前的两条主线。燃料电池产业链：短期看全产业链从关键材料到系统都会受益于
产业爆发，长期看受益的主要是膜电极、电堆等上游具备寡头垄断属性的环节。氢能环节：受益的子行业主要
是电解水制氢设备。标的方面，继续建议大家关注亿华通（燃料电池系统龙头、京津冀示范城市群直接受益
者）、滨化股份（传统业务高景气、清华工研院体系制氢及氢气供应体系整体承接方）、美锦能源（氢气制储
运加完整闭环、参股公司广东示范群受益者）、雄韬股份（广东示范群受益）、大洋电机（传统业务触底反
弹、广东示范群受益）、腾龙股份（新源动力大股东）。 

风险提示 

 市场竞争加剧风险；低价氢气推广不及预期；技术迭代风险；降本速度不及预期。 
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