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[Table_Main] 

现象+政策+事件驱动，冬奥会前建议关注氢

能源产业链机会 

增持（维持） 

 现象：上海正式启动燃料电池示范应用工作+冬奥会期间氢燃料电池车
批量使用。1）2021 年 11 月 11 日，上海城市群燃料电池汽车示范应用
工作首次启动，标志着我国燃料电池发展正式进入示范应用阶段，下一
步京津冀城市群和广东城市群有望启动具体措施。2）进入 11 月以来，
内蒙古、浙江、唐山、河南濮阳等地都陆续推出鼓励氢能与氢燃料电池
产业发展的相关政策，武汉、浙江、成都、山东淄博、武汉、石家庄等
地陆续新增氢能客车采购订单，我国氢能源产业链有望迎来高速发展。
3）2021 年 11 月 12 日，丰田汽车公司向北京冬奥组委交付北京 2022 年
冬奥会和冬残奥会赛事服务车辆，共计 2200 余辆。冬奥会和冬残奥会
期间，丰田旗下第二代 MIRAI 氢燃料电池车开始批量使用，其中 11 月
15 日首批 140 辆已经到位。 

 政策：各地陆续出台鼓励氢能与氢燃料电池产业发展政策，氢能源产业
链有望迎来高速发展。2021 年 11 月 3 日，上海发布《关于支持本市燃
料电池汽车产业发展若干政策》，政策明确统筹中央和市级财政资金，
2025 年底前，中央财政、上海市、各区按照 1:1:1 比例出资，上海也在
11 月 11 日正式启动燃料电池示范项目工作。2021 年 11 月 8 日，河南
濮阳发布《濮阳市支持氢能与氢燃料电池产业发展若干政策》，在加氢
站扶持方面，河南濮阳市提出对新建日加氢能力不低于 500 公斤的固定
式加氢站，按建设实际投资（不含土地费用）的 40%给予补助，最高不
超过 1000 万元，这是截止目前全国加氢站补贴力度最大的一则政策。 

 空间：氢能源发展市场空间广阔、应用场景丰富。根据中国氢能联盟的
预测，到 2030 年，中国氢气需求量将达到 3500 万吨，在终端能源体系
中占比为 5%；到 2050 年，需求量将达到 6000 万吨（相当于 2020 年的
292.68%），在终端能源体系中占比为 10%，可减排约 7 亿吨二氧化碳，
产业链产值达到 12 万亿元/年。其中，交通运输领域用氢 2458 万吨，约
占该领域用能的 19%，相当于减少 8357 万吨原油或者 1000 亿立方米天
然气；工业领域用氢 3370 万吨、建筑及其他领域用氢 110 万吨，相当
于减少 1.7 亿吨标煤。全国加氢站达到 10000 座以上，燃料电池车产量
达到 520 万辆/年，固定式发电装置 2 万台套/年，燃料电池系统产能 550
万台套/年。 

 标的：【冰轮环境】生产的燃料电池空压机和氢气循环泵已获得中国通
用机械工业协会的认证。2019 年 6 月，公司全资设立山东冰轮海卓氢
能技术研究院有限公司，立足于公司冷热一体化系统研发及制造优势，
联合多家在氢能产业技术研究方面有突出优势的高校和科研院所，开展
氢能产业重大装备及共性关键技术研究，孵化氢能科技成果产业化应
用。2021 年 6 月，公司公告，联合中科院物化所、西安交大、烟台东德
实业研制的喷油螺杆氢气输送压缩机、燃料电池空气压缩机、燃料电池
氢气循环泵、高压加氢压缩机产品通过了中国通用机械工业协会的科学
技术成果鉴定。鉴定意见为，公司研发的喷油螺杆氢气输送压缩机、燃
料电池氢气循环泵，填补了国内空白，产品整体性能达到国际先进水平；
研发的燃料电池空气压缩机的主要性能指标、高压加氢压缩机的整体性
能达到国际先进水平。此前公司研发的氢液化领域新型高效氦气螺杆压
缩机被国家能源局遴选为第一批能源领域首台（套）重大技术装备项目。
根据格隆汇数据，2020 年公司生产的燃料电池空压机和氢气循环泵市
场份额分别为 60%和 80%。推荐【冰轮环境】，建议关注【东方电气】。 

 市场回顾：本周申万公用事业跑赢大盘，申万燃气表现最优。本周板块
表现来看，上证综指上涨 0.60%，收于 3560.37 点；深证成指上涨 0.32%，
收于 14752.49 点；创业板指下跌 0.33%，收于 3418.96 点；申万公用事
业上涨 2.16%，跑赢大盘。细分行业中，申万燃气表现最好，上涨 6.48%；
其次为申万电力，上涨 1.71%。 

 风险提示：宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱、上网电价受到政
策影响持续下降、氢燃料电池推广不达预期等。 
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1.   现象+政策+事件驱动，冬奥会前建议关注氢能源产业链机会 

现象：上海正式启动燃料电池示范应用工作+冬奥会期间氢燃料电池车批量使用，

标志着我国燃料电池进入示范应用阶段。1）2021 年 11 月 11 日，上海城市群燃料电池

汽车示范应用工作首次启动，标志着我国燃料电池发展正式进入示范应用阶段，下一步

京津冀城市群和广东城市群有望启动具体措施。2）进入 11 月以来，内蒙古、浙江、唐

山、河南濮阳等地都陆续推出鼓励氢能与氢燃料电池产业发展的相关政策，武汉、浙江、

成都、山东淄博、武汉、石家庄等地陆续新增氢能客车采购订单，我国氢能源产业链有

望迎来高速发展。3）2021 年 11 月 12 日，丰田汽车公司向北京冬奥组委交付北京 2022

年冬奥会和冬残奥会赛事服务车辆，共计 2200 余辆。冬奥会和冬残奥会期间，丰田旗

下第二代 MIRAI 氢燃料电池车开始批量使用，其中 11 月 15 日首批 140 辆已经到位。 

 

表 1：梳理进入 2021 年 11 月以来各地氢燃料电池项目及订单 

时间 地区 氢燃料电池项目订单 

2021.11.1 重庆 重庆元力 4000Nm3/h 页岩气制氢装置成功启动。 

2021.11.1 
山东青

岛 

青岛市氢能资源基地项目，该项目一期投产后可实现燃料电池氢出厂 3200kg/天，项目

预计 11 月底产出燃料氢气。 

2021.11.1 成都 搭载氢燃料电池发动机的 20 辆氢能公交车在 D705 定制公交线路正式投入运营。 

2021.11.1 
河北张

家口 

张家口桥东区举行聚通高性能燃料电池电堆项目、绿色高端装备产业园建设项目两大

氢能重点项目集中开工仪式。其中，聚通高性能燃料电池电堆项目聚焦氢燃料电池电

堆生产，建成后年产燃料电池电堆能力可达 150 兆瓦。 

2021.11.2 
云南丽

江 

丽江 200 亿“新能源+绿氢”项目启动建设。此次开工建设的“新能源+绿氢”项目总

投资 200 亿元，建设年产 5 万吨电解水制氢项目，将建设金山高新区新建智慧绿氢示

范工厂及一座加氢站，初期年产氢气 1169 吨，远期年产氢气 5000 吨。 

2021.11.4 北京 
中石化首个 PEM 站内制氢加氢示范站正式投用，标志着中国石化打通了 PEM 电解水

制氢设备从关键材料、核心部件到系统集成的整套流程，制氢效率达 85%以上。 

2021.11.4 浙江 
2021 年浙江省嘉兴市国鸿公共交通有限公司燃料电池公交客车采购中标候选公示正式

发布，拟采购燃料电池公交客车 15 辆。 

2021.11.16 武汉 武汉雄韬氢雄与湖北省荆门市京山市成功签约 90 台燃料电池车。 

数据来源：各地政府官网，东吴证券研究所 

 

政策：各地陆续出台鼓励氢能与氢燃料电池产业发展政策，氢能源产业链有望迎来

高速发展。2021 年 11 月 3 日，上海发布《关于支持本市燃料电池汽车产业发展若干政

策》，政策明确统筹中央和市级财政资金，2025 年底前，中央财政、上海市、各区按照
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1:1:1 比例出资，上海也在 11 月 11 日正式启动燃料电池示范项目工作。2021 年 11 月 8

日，河南濮阳发布《濮阳市支持氢能与氢燃料电池产业发展若干政策》，在加氢站扶持方

面，河南濮阳市提出对新建日加氢能力不低于 500 公斤的固定式加氢站，按建设实际投

资（不含土地费用）的 40%给予补助，最高不超过 1000 万元，这是截止 2021 年 11 月

全国加氢站补贴力度最大的一则政策。 

 

表 2：进入 2021 年 11 月，各地陆续出台鼓励氢能与氢燃料电池产业政策 

时间 地区 氢燃料电池相关政策 政策内容 

2021.11.3 上海 
《关于支持本市燃料电池

汽车产业发展若干政策》 

政策明确统筹中央和市级财政资金，2025 年底前，中央财

政、上海市、各区按照 1:1:1 比例出资。 

2021.11.3 
内蒙

古 

《内蒙古自治区“十四

五”工业和信息化发展规

划》 

抢抓氢能产业进入市场化临界点战略性机遇，推进氢气制

取、存储、运输、应用一体化发展，支持鄂尔多斯、乌海申

报加入国家氢燃料电池汽车示范城市群。 

2021.11.8 浙江 

《浙江省加快培育氢燃料

电池汽车产业发展实施方

案》 

到 2025 年氢燃料电池产业链上具有一批竞争力强的优势龙头

企业；在公交、港口、城际物流等领域推广应用氢燃料电池

汽车接近 5000 辆，规划建设加氢站接近 50 座。 

2021.11.2 
河北

唐山 

《唐山市氢能产业发展规

划（2021-2025）》 

到 2025 年，唐山全市氢气产能达到 60000 吨/年，其中可再生

能源制氢厂达到 4 个以上，电解水制氢总功率＞480 兆瓦，制

氢能力达到 30000 吨/年，基本培育成陆运和海外多元化的氢

能供给市场；建成加氢站 30 座以上，氢燃料电池汽车运营数

量达到 3000 辆以上，其中氢能重卡不少于 2000 辆。 

2021.11.8 
河南

濮阳 

《濮阳市支持氢能与氢燃

料电池产业发展若干政

策》 

在加氢站扶持方面，河南濮阳市提出对新建日加氢能力不低

于 500 公斤的固定式加氢站，按建设实际投资（不含土地费

用）的 40%给予补助，最高不超过 1000 万元。这是截止 2021

年 11 月全国加氢站补贴力度最大的一则政策。 

数据来源：各地政府官网，东吴证券研究所 

 

空间：氢能源发展市场空间广阔、应用场景丰富。根据中国氢能联盟的预测，到 2030

年，中国氢气需求量将达到 3500 万吨，在终端能源体系中占比为 5%；到 2050 年，需

求量将达到 6000 万吨（相当于 2020 年的 292.68%），在终端能源体系中占比为 10%，

可减排约 7 亿吨二氧化碳，产业链产值达到 12 万亿元/年。其中，交通运输领域用氢 2458

万吨，约占该领域用能的 19%，相当于减少 8357 万吨原油或者 1000 亿立方米天然气；

工业领域用氢 3370 万吨、建筑及其他领域用氢 110 万吨，相当于减少 1.7 亿吨标煤。全

国加氢站达到 10000 座以上，燃料电池车产量达到 520 万辆/年，固定式发电装置 2 万

台套/年，燃料电池系统产能 550 万台套/年。 
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表 3：2025-2050 年中国氢能及燃料电池产业总体目标 

产业目标 2019 年  2025 年 2035 年 2050 年 

氢能源比例（%） 2.70% 4% 5.90% 10% 

产业产值（亿元) 3000 10000 50000 120000 

加氢站（座） 23 200 1500 10000 

燃料电池车（万辆） 0.2 5 130 500 

固定式电源/电站

（座） 200 1000 5000 20000 

燃料电池系统（万

套） 1 6 150 550 

数据来源：中国氢能联盟、东吴证券研究所 

 

图 1：2014-2020 年中国氢气产量及增长（万吨）  
图 2：智研咨询预计到 2050 年交运和工业是用氢的主

要领域 

 

 

 

数据来源：智研咨询、东吴证券研究所  数据来源：智研咨询、东吴证券研究所 

 

标的：冰轮环境生产的燃料电池空压机和氢气循环泵已获得中国通用机械工业协会

的认证。2019 年 6 月，公司公告全资设立山东冰轮海卓氢能技术研究院有限公司，立足

于公司冷热一体化系统研发及制造优势，联合多家在氢能产业技术研究方面有突出优势

的高校和科研院所，开展氢能产业重大装备及共性关键技术研究，孵化氢能科技成果产

业化应用。2021 年 6 月，冰轮环境公告，联合中科院物化所、西安交大、烟台东德实业

研制的喷油螺杆氢气输送压缩机、燃料电池空气压缩机、燃料电池氢气循环泵、高压加

氢压缩机产品通过了中国通用机械工业协会的科学技术成果鉴定。鉴定意见为，公司研

发的喷油螺杆氢气输送压缩机、燃料电池氢气循环泵，填补了国内空白，产品整体性能

达到国际先进水平；研发的燃料电池空气压缩机的主要性能指标、高压加氢压缩机的整

交通运输
41%

工业领域
57%

建筑及其

他
2%
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体性能达到国际先进水平。此前公司研发的氢液化领域新型高效氦气螺杆压缩机被国家

能源局遴选为第一批能源领域首台（套）重大技术装备项目。根据格隆汇的公开数据，

2020 年公司生产的燃料电池空压机和氢气循环泵市场份额分别为 60%和 80%。推荐氢

能源设备公司【冰轮环境】，建议关注【东方电气】。 

 

图 3：冰轮环境生产的空压机和氢气循环泵主要用于燃料电池 

 

数据来源：亿华通招股说明书、东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 8 / 15 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

2.   市场行情 

2.1.   市场回顾：本周（2021.11.15-2021.11.19 下同）申万公用事业跑赢大

盘，申万燃气表现最优 

本周板块表现来看，上证综指上涨 0.60%，收于 3560.37 点；深证成指上涨 0.32%，

收于 14752.49 点；创业板指下跌 0.33%，收于 3418.96 点；申万公用事业上涨 2.16%，

跑赢大盘。细分行业中，申万燃气表现最好，上涨 6.48%；其次为申万电力，上涨 1.71%。 

本周个股表现来看，涨幅居前的公司包括中泰股份（+43.89%）、天壕环境（+25.00%）、

惠天热电（+21.43%）、聆达股份（20.67%）、协鑫能科（+19.81%）、宁波能源（+16.44%）、

金能科技（+14.69%）、宝丰能源（+14.66%）、涪陵电力（+14.46%）、百川畅银（+13.64%），

本周最大跌幅公司为文山电力（-11.73%）。 

 

图 4：本周市场涨跌幅（%）  图 5：板块单周涨跌幅前十的股票（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   行业动态及公司公告整理 

长江电力：大股东三峡集团将其持有的公司 2%股权无偿划转至长江实业公司。 

龙源电力：吸收合并平庄能源事项或者中间会并购重组委有条件通过。 

 

3.   产业跟踪 

3.1.   电力、煤炭 

3.1.1.   价格数据：动力煤港口价格下跌至 942 元/吨，坑口价格调整至 1170 元/吨 
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截至 2021 年 11 月 18 日，动力煤港口价格（秦皇岛港，平仓价，5500 大卡）：942.0

元/吨，同比增长+54.17%；截至 11 月 12 日，坑口价格（陕西榆林，动力块煤，6000 大

卡）：1170.00 元/吨，比上周-90 元/吨，近一个月呈现较大幅度下降，同比增长+129.41%。

截至 11 月 19 日，动力煤期货收盘价（活跃合约）：852.40 元/吨，同比增长+40.29%；截

至 11 月 18 日，纽卡斯尔动力煤现货价：152.52 美元/吨（换算成人民币大概 976.13 元/

吨），与港口价格接近。 

 

图 6：秦皇岛港动力末煤价格（元/吨）  图 7：秦皇岛港动力末煤价格同比变化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8：陕西动力煤坑口价格（元/吨）  图 9：陕西动力煤坑口价格同比变化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.1.2.   产量、需求量和库存数据：秦皇岛港库存较上周增长-21 万吨，同比+6.45%  

截至 2021 年 11 月 19 日，煤炭库存（秦皇岛港）：545.00 万吨，较上周增长-21 万
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吨，同比增长+6.45%，港口库存较上周小幅下降。 

 

图 10：发电量当月同比变化（%）  图 11：全社会用电量当月同比变化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 12：高耗能产业用电量当月同比变化（%）  图 13：秦皇岛港煤炭库存同比变化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.2.   主要下游需求 

3.2.1.   钢铁行业 

 

图 14：螺纹钢价格（含税）的变化走势（元/吨）  图 15：螺纹钢期货收盘价的变化走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 16：主要钢材品种的库存变化(万吨)  图 17：二级冶金焦出厂价的变化情况(元/吨) 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.2.2.   水泥和工程机械 

 

图 18：水泥产销率累计同比的变化（%）  图 19：不同省份的水泥平均价格同比变化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 20：主要工程机械销量当月值的同比变化（%）  图 21：主要工程机械出口当月值的同比变化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   周度关注组合及相关公司估值表 

本周建议关注组合：青鸟消防（25%）、三峡水利（25%）、冰轮环境（25%）、三峡

能源（25%）。 

表 4：相关公司估值（2021.11.19）（单位：百万元） 

新能源发电 总市值 
预测 2021

年净利润 

预测 2021

年净利润

yoy 

PE 
预测 2022

年净利润 

预测 2022

年净利润

yoy 

PE 

三峡能源 195997.06  4,270.50 18.26% 46  5,365.89 25.65% 37  

华润电力 88608.37  8,096.25 6.77% 11  10,254.63 26.66% 9  

龙源电力 126171.31  6,172.20 30.59% 20  7,055.40 14.31% 18  

氢能源        

冰轮环境 10150.85  341.63 53.53% 30  437.77 28.14% 23  

东方电气 56685.70  2,413.00 29.59% 23  2,724.50 12.91% 21  

美锦能源 53378.39  2,790.37 296.07% 19  2,868.57 2.80% 19  

火电        

华电国际 32388.96  2,014.84 -51.79% 16  4,870.00 141.71% 7  

华能国际 78370.89  -1,490.59 -132.65% -53  7,183.63 -581.93% 11  

内蒙华电 20690.23  516.83 -31.91% 40  1,897.33 267.11% 11  

水电        

长江电力 459612.98  25,793.39 -1.92% 18  27,494.25 6.59% 17  

川投能源 50758.87  3,346.65 5.85% 15  3,901.40 16.58% 13  

国投电力 67011.70  4,742.23 -14.02% 14  6,413.56 35.24% 10  

华能水电 110520.00  6,029.80 24.72% 18  6,510.64 7.97% 17  

电网        

三峡水利 19370.01  845.89 36.45% 23  1,011.57 19.59% 19  

国网信通 21182.39  645.31 6.33% 33  786.38 21.86% 27  

涪陵电力 14961.46  581.35 45.05% 26  640.02 10.09% 23  

智慧水务        

迈拓股份 3704.85  244.06  40.04% 15  340.27  39.42% 11  

威派格 7211.51  251.28  47.10% 29  350.13  39.34% 21  

和达科技 5207.49  119.08 57.33% 44  169.85 42.64% 31  

宁水集团 4042.48  315.20 15.42% 13  387.59 22.97% 10  

专精特新        

青鸟消防 15672.72  553.47 22.62% 30  725.13 31.57% 23  

海晨股份 7168.00  266.56 36.87% 27  337.55 26.63% 21  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（标粗部分盈利预测来自东吴研究所预测，其余来自 wind 一致预期） 
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5.   风险提示 

宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，火电发电小时数不达预期； 

宏观经济下行使得下游用煤需求减弱，煤炭销量不达预期； 

风电、光伏等新能源装机快速投运，挤压火电发电量和发电小时数，上网电价受到政策

影响持续下降 

氢燃料电池推广受到政策影响大，或存在氢燃料电池推广政策落地不及预期的风险。 
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