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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 62 

行业总市值(百万元) 1,100,255 

行业流通市值(百万元) 983,025 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 [Table_Report] 相关报告 
1 《氢能及燃料电池系列报告（二）

之燃料电池篇：方兴未艾，大有可

为》 

2《氢能及燃料电池系列报告（一）

之氢能篇：氢风徐来，海阔天空》 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
PEG 评级 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E 

美锦能源 14.18 0.22 0.16 0.57 0.66 64.5 88.6 24.9 21.5 5.10 买入 

亿华通-U 178.0

0 

1.21 -0.32 - 2.31 147.

1 

-556.3 - 77.1 5.10 未评级 

            

            

            

备注：股价为 3月 23 日收盘价，亿华通为 wind 一致预期 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 3 月 23 日，国家发改委、能源局联合发布《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》，

对我国氢能产业做出分析和规划，共分为现状与形势、战略定位、总体要求、系统构建

支撑氢能产业高质量发展创新体系、统筹推进氢能基础设施建设、稳步推进氢能多元化

示范应用、加快完善氢能发展政策和制度保障体系、组织实施等八个部分，主要内容包

括： 

 该规划将氢能提到了极高的战略定位，明确氢能是未来国家能源体系的重要组成部分，
是用能终端实现绿色低碳转型的重要载体，氢能产业是战略性新兴产业和未来产业重点
发展方向，要着眼抢占未来产业发展先机，提高氢能在能源消费结构中的比重，为构建
清洁低碳、安全高效的能源体系提供有力支撑。 

 该规划给出了明确的行业发展目标。作为我国首个氢能产业中长期规划，该规划明确了
到 2035 年我国氢能产业发展的总体布局：第一阶段到 2025 年，形成较为完善的氢能
产业发展政策环境，基本掌握核心技术和制造工艺，初步建立较为完善的供应链和产业
体系，初步建立以工业副产氢和可再生能源制氢就近利用为主的氢能供应体系，燃料电
池车辆保有量约 5 万辆，部署建设一批加氢站，可再生能源制氢量达到 10-20 万吨/年，
成为新增氢能消费的重要组成部分，实现二氧化碳减排 100-200 万吨/年；第二阶段到 2
030 年，形成较为完备的氢能产业技术创新体系、清洁能源制氢及供应体系，有力支撑
碳达峰目标实现；第三阶段到 2035 年，形成氢能产业体系，构建涵盖交通、储能、工
业等领域的多元氢能应用生态，可再生能源制氢在终端能源消费中的比例明显提升，对
能源绿色转型发展起到支撑作用。 

 该规划提出了氢能发展的重点任务： 

1、 系统构建支撑氢能产业高质量发展创新体系。加快推进质子交换膜燃料电池技术创
新，提高可再生能源制氢转化效率和单台装置的制氢规模，突破氢能基础设施环节
关键核心技术，持续推进绿色低碳氢能制取、 储存、 运输和应用等各环节关键核
心技术研发；着力打造产业创新支持平台，开展氢能应用基础研究和前沿技术研究，
支持“专精特新”中小企业参与氢能产业关键共性技术研发，培育一批自主创新能
力强的单项冠军企业；推动建设氢能专业人才队伍；开展国际合作。 

2、 统筹推进氢能基础设施建设。在焦化、氯碱等行业集聚地区优先利用工业副产氢，
在风光水电丰富地区开展可再生能源制氢示范，并探索季节性储能和电网调峰，推
进固体氧化物电解池制氢、海水制氢、核能高温制氢等技术研发；提高高压气态储
氢效率和商业化水平，推动低温液氢储运产业化应用，探索固态、深冷高压、有机
液体等储运方式，开展掺氢天然气管道、纯氢管道等试点示范；统筹布局建设加氢
站，支持利用加油加气站改扩建加氢站，探索站内制储加一体化模式。 

3、 稳步推进氢能多元化应用示范。推进氢能在交通领域的示范应用，扩展在储能、分
布式发电、工业等领域的应用。交通领域重点推进燃料电池中重型车辆应用，有序
拓展氢燃料电池等新能源客、货汽车市场应用空间，逐步建立燃料电池电动汽车与
锂电池纯电动汽车的互补发展模式，积极探索燃料电池在船舶、航空器等领域的应
用；储能领域开展氢储能在可再生能源消纳、电网调峰等应用场景的示范，探索培
育“风光发电+氢储能”一体化应用新模式；分布式发电领域因地制宜布局氢燃料电
池分布式热电联供设施，推动氢燃料电池在备用电源领域的市场应用，开展燃料电
池分布式发电示范应用；工业领域探索氢能冶金示范应用，探索开展可再生能源制
氢在合成氨、甲醇、炼化、煤制油气等行业替代化石能源的示范。 
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4、 加快完善氢能发展政策和制度保障体系。制定完善氢能管理有关政策，规范氢能制
备、储运和加注等环节建设管理程序，研究探索可再生能源发电制氢支持性电价政
策，完善可再生能源制氢市场化机制，健全覆盖氢储能的储能价格机制，探索氢储
能直接参与电力市场交易；推动完善氢能制、储、输、用标准体系；加强氢能安全
管理制度和标准研究 

 本次规划主要有 5 个亮点： 

 第一，首次明确氢能在国家能源体系中的重要地位。我国要实现双碳目标，必须推动可
再生能源规模化发展，而可再生能源的主要载体就是电和氢，在动力、储能方面两者具
有互补性，作为无碳工业原料，氢具有不可替代性。氢能的战略地位和经济合理性主要
取决于可再生能源转型中的大规模长周期能量储存与多元化终端利用需求。虽然可再生
能源制氢存在效率问题，但随着可再生能源装机不断扩大，效率问题可转化为成本问题，
而成本将随着技术进步和规模扩大进一步降低，进而具备全面的经济性。无论是从经济
性和必要性来看，氢能都将是双碳目标和绿色转型发展的重要支撑，行业前景可期。 

 第二，提出了量化目标。规划提出到几项 2025 年行业发展的量化目标，如燃料电池车
辆保有量约 5 万辆，可再生能源制氢量达到 10-20 万吨/年，实现二氧化碳减排 100-200
万吨/年等，据我们统计，5 个示范城市群已出台的规划总量已超过 6 万辆，规划目标的
提出相对稳健。 

 第三，强调核心技术研发。规划中明确指出要系统构建支撑氢能产业高质量发展创新体
系，从产业链各环节的研发和创新、产业创新平台支撑、专业人才队伍建设等多个方面
出发，建设健全氢能发展体系，提升竞争力，鼓励中小企业技术研发。氢能作为战略性
新兴产业，实现技术自主可控将是必然，从各示范城市群的补贴政策也可看出国产化的
趋势，在政策支持下，未来或将有大批人才培养和技术研发的队伍出现，而其中掌握核
心技术的将在产业链中脱颖而出。 

 第四，强调与锂电池纯电动汽车的互补发展。为行业明确了定位、指明了未来发展的大
方向，氢能基燃料电池车的发展与锂电池纯电动汽车不是竞争关系，而是各自适应不同
的领域，燃料电池车将在中重型的客车、货车中发挥优势，与锂电形成互补，推动交通
领域的绿色转型发展。 

 第五，政策支持力度大。规划中明确提出要发挥好中央预算内投资引导作用，支持氢能
相关产业发展，鼓励产业投资基金、创业投资基金等按照市场化原则支持氢能创新型企
业，促进科技成果转移转化，支持符合条件的氢能企业在科创板、创业板等注册上市融
资。在政策鼓励下，行业投资信心将进一步坚定，相关企业将在资本市场上获得更大的
支持。  

 投资策略：中长期规划的发布对氢能发展提出了方向性指导和政策上明确的支持，短期
内氢能及燃料电池车、氢气作为储能手段在调峰、分布式发电、工业等领域的示范应用
将是目前具备条件并将优先发展的领域，五个示范城市群落地，各城市发展规划陆续出
台，行业或将步入发展快车道；长期来看，规划也提出适度超前部署一批氢能项目，行
业未来天地广阔，大有作为。建议关注具备核心技术的企业，如全产业链布局，参股多
个技术领先公司的美锦能源，燃料电池领域领先的亿华通-U 等 

 风险提示：（1）技术突破速度不及预期风险。（2）政策补贴力度下降风险。（3）研
究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 1：专栏“十四五”时期氢能产业创新应用示范工程  

 

来源：国家发改委、中泰证券研究所 

 

  

交通

在矿区、港口、工业园区等运营强度大、行驶线路固定区域，探索开展氢燃料电池货车运输示范应用及

70MPa 储氢瓶车辆应用验证。

在有条件的地方，可在城市公交车、物流配送车、环卫车等公共服务领域，试点应用燃料电池商用车。

结合重点区域生态环保需求和电力基础设施条件，探索氢燃料电池在船舶、航空器等领域的示范应用。

储能

重点在可再生能源资源富集、氢气需求量大的地区，开展集中式可再生能源制氢示范工程，探索氢储能与波动

性可再生能源发电协同运行的商业化运营模式。

鼓励在燃料电池汽车示范线路等氢气需求量集中区域，布局基于分布式可再生能源或电网低谷负荷的储能/加

氢一体站，充分利用站内制氢运输成本低的优势，推动氢能分布式生产和就近利用。

发电

结合增量配电改革和综合能源服务试点，开展氢电融合的微电网示范，推动燃料电池热电联供应用实践。

鼓励结合新建和改造通讯基站工程，开展氢燃料电池通信基站备用电源示范应用，并逐步在金融、医院、学校

、商业、工矿企业等领域引入氢燃料电池应用。

工业
结合国内冶金和化工行业市场环境和产业基础，探索氢能冶金示范应用，探索开展可再生能源制氢在合成氨、

甲醇、炼化、煤制油气等行业替代化石能源的示范。

专栏“十四五”时期氢能产业创新应用示范工程



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  行业点评报告 

图表 2：示范城市群发展规模统计 

 

来源：各省市政府网站、中泰证券研究所 

 

 

示范城市群 城市 2025年整车累计推广数量(辆) 2025年加氢站累计建设数量(座)

北京 10000 74

天津滨海新区 1000（2022年） 12

唐山 3000 30

保定 1330 10

滨州

淄博 1000 10

累计 16330 136

上海 10000 78

苏州 3000 20

嘉兴 2500 30

淄博 1000 10

宁夏宁东 2

鄂尔多斯、南通

累计 16500 140

佛山 10000 43

广州 3000 50

深圳 1000 10

淄博 1000 10

六安 600 5

宁夏宁东 2

东莞、珠海、福州、中山、阳江、渭南、包头

累计 15600 120

郑州市

新乡市 1000 10-20

开封市

安阳市

洛阳市

焦作市

上海市嘉定区 3500 18

上海市奉贤区

上海市自贸区临港片区 1500 14

河北省张家口市 2500 40

保定市 1330 10

辛集市 100 1

山东烟台市 400 4

淄博市 1000 10

潍坊市 1200 12

广东省佛山市 10000 43

宁夏回族自治区宁东镇 1000

累计 23530 172

张家口 2500 40

唐山市 3000 30

保定市 1330 10

邯郸市 1000 12

秦皇岛市 1000 12

定州市 100 2

辛集市 100 1

雄安新区 1700 12

内蒙乌海市 5250 36

上海市奉贤区

河南郑州市

山东淄博市 1000 10

聊城市 900 9

福建厦门市

累计 17880 174

京津冀示范城市群

上海示范城市群

广东省示范城市群

河南省示范城市群

河北省示范城市群
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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