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治臻股份招股说明书梳理 
投资逻辑 

◼ 事件概况：2022 年 6 月 29 日，公司在上交所网站披露招股书，拟申请科创
板上市，公司拟募集资金总额为 12.2 亿元，其中 6.7 亿元用于扩建氢燃料电
池金属双极板生产项目，其投产后将年新增金属双极板产能 1,200 万片，
2.9 亿元用于上海治臻研发中心建设项目，2.6 亿元用于补充流动资金。 

◼ 深耕金属双极板，公司是当前氢能行业内的少数盈利企业。公司是金属双极
板的头部企业，2019-2021 年营业收入大幅增长，年复合增长率超 100％，
2021 年实现 2.2 亿元营业收入，主要系金属板在燃料电池双极板行业内市
占率逐年上升，公司作为金属板龙头受益。同时，2021 年净利润扭亏为
盈，实现 2016 万元归母净利润，是当前以氢能产品作为主营业务的上市企
业和正在申报 IPO 的企业中少数能实现盈利的公司，主要原因系：1）成本
控制能力强，在产品单片售价由 2019 年的 476.69 元下降至 2021 年的
171.01 元，降幅高达 178.8%的情况下，公司的毛利率连续三年维持在 35%
左右；2）有序扩产，产销率高达 90%左右；3）坏账计提比例小，低于
5%。此外，公司坚持高研发投入，并且其应收账款占营收比例低于行业内
其他企业，但基于当前行业处于产业化初期，客户集中度高。 

◼ 金属双极板领域市占率过半，具备市场和技术双重竞争优势。双极板根据制
作材料可分为金属、石墨和复合双极板，金属双极板体较小、功率密度更
大，主要应用在乘用车领域，金属薄板成型和表面涂层寿命是其技术难点，
进入技术壁垒较高。公司是金属双极板领域龙头，2021 年金属双极板市占
率超 50%，实现了金属双极板的批量化生产，近三年累计出货超过 150 万
片，截至 2021 年末，已建成产能达 260 万片/年；同时，公司金属双极板
单片售价的快速下降以及产品技术性能的领先优势将助力其进一步抢占市
场。此外，主要客户的产品集中于上海出货，公司或将在上海具备较大市场
竞争优势。 

◼ 金属双极板产品向 PEM 电解槽市场应用拓展，双赛道布局将推动公司业绩
增长。PEM 电解槽是燃料电池的逆反应装置，双极板在电解槽成本中占比
约为 53%，依据中国氢能产业发展报告测算数据，PEM 电解槽市场在水电
解制氢中占比在 2030 年将达到 10%，以金属双极板渗透率为 50%测算，
2030 年，PEM 电解槽用金属双极板市场空间将超过 50 亿元。公司依托燃
料电池用金属双极板的技术优势，深耕 PEM 电解槽用双极板，当前已研制
出 PEM 电解槽及其使用的金属双极板，车用和电解槽用双极板的双赛道布
局将拓展公司未来业绩增长边界。 

投资建议 

◼ 公司作为燃料电池行业头部企业，产品性能优越、区位优势显著，受益于氢
能行业高增长的大背景下，未来业绩将持续高增长，建议积极关注。 

风险提示 

◼ 政策落地不及预期；氢能配套基建进度滞后；新兴产业技术风险。 
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1. 深耕金属双极板，公司是当前氢能行业内的少数盈利企业 

1.1 专注金属双极板，主要应用于交通领域 

 专注金属双极板的研发与生产，主要应用于燃料电池汽车。公司于 2016
年成立，入选工信部第三批专精特新“小巨人”企业，是金属双极板领域
龙头，现阶段公司产品主要应用于新能源汽车燃料电池领域，处于氢能产
业链中游。此外，公司已研制出 PEM 电解槽及其使用的金属双极板，将
产品与服务逐步向水电解制氢储能领域推广。公司已销售了 3 代 20 余款
燃料电池金属双极板，率先形成满足汽车工业燃料电池核心零部件高质量、
批量化的供应能力，最近三年已累计为客户供货超过 150 万片金属双极板，
2021 年公司金属双极板市占率超 50%，截至 2021 年末，已建成产能达 
260 万片/年。 

图表 1：公司产品覆盖环节 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

 股权较为集中，实控人为关龙、蓝树槐、彭林法。截至 2022 年 6 月 23 日，
上海氢捷直接持有公司 20.48%股份，为公司控股股东。陈关龙、蓝树槐、
彭林法为公司的实际控制人，合计控制发公司 37.74%的股份，且最近两
年实际控制人未发生变更，陈关龙为上海氢捷执行事务合伙人；蓝树槐为
集领为臻和上海燃臻执行事务合伙人。 



燃料电池专题分析报告 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 2：公司股权结构图 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

1.2. 营收高速增长叠加毛利率稳定，公司 2021 年扭亏为盈 

 营收大幅增长，近三年年复合增长率超 100％。公司 2016 年成立，专注于
燃料电池金属双极板的研发与生产，入选工信部第三批专精特新“小巨人”
企业。公司 2019-2021 年营业收入大幅增长，年复合增长率达 101％，
2021 年实现 2.2 亿元营业收入，主要系：1）公司金属双极板产品性能领
先，下游客户认可度高；2）金属板在燃料电池双极板行业内市占率逐年上
升，公司作为金属板龙头受益；3）公司金属板维持高市占率，持续出货能
力强。 

 2021 年归母净利润扭亏为盈，是当前氢能行业少数能实现盈利的公司，毛
利率稳定。2021 年公司归母净利润转正，为 2,016 万元，是当前以氢能产
品作为主营业务的上市企业和正在申报 IPO 的企业中，少有的已实现盈利
的企业，主要原因系：1）成本控制能力强，在金属双极板价格快速下降以
及竞争环境激烈的背景下，公司毛利率连续三年较为稳定，维持在 35%左
右；2）有序扩产，产能扩张与销售情况结合良好，产销率高；3）坏账计
提比例小，低于 5%。 
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图表 3：2019-2021 年公司营业收入和归母净利润  图表 4：2019-2021 年公司毛利率 

 

 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

 

图表 5：2019-2021 年公司坏账比例  图表 6：2019-2021 年公司产销率 

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

 坚持高研发投入，构筑产品技术优势。公司坚持研发，投入比例高，2019-
2020 研发投入占营收比例分别高达 103.38%和 84.82%，2020 年起产品
开始实现量产，收入大幅增长，是燃料电池行业内少数能提供相应技术开
发服务并具备金属双极板量产能力的企业，凭借技术积累满足下游客户对
技术工艺水平的要求，金属双极板产品的市占率超过 50%。 

图表 7：2019-2021 年公司研发投入及其占营业收入的比例 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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 应收账款占营收比例小，处于行业领先水平。2019-2021 年公司应收账款
占同期营业收入的比例分别为 56.67%、28.19%和 25.05%。对标氢能行
业其他企业，公司应收账款占比最低，2021 年为 25%，是行业内少有的
应收账款占营收比例较低的企业。 

图表 8：2019-2021 年公司及行业内其他公司应收账款占营业收入比例 

 
来源：公司招股说明书、相应公司招股说明书和公告、国金证券研究所 

◼ 客户集中度高，近三年前五大客户占营收比例平均高达 95%左右。公司对
捷氢科技与氢晨科技的综合依赖程度高于 70%，但对捷氢科技的依赖程度
逐年下降。客户集中度高属于当前行业现状，一方面是行业处于商业化初
期，存在绑定现象，对大客户依赖程度高；另一方面是双极板验证周期一
般在 1-2 年，下游客户更换供应商频率较低。 

图表 9：2019-2021 年公司前五大客户集中度情况 

2021 年度 

序号 客户名称 销售金额（万元） 占营业收入比例 

1 捷氢科技 10,748.37 48.10% 

2 氢晨科技 5,821.53 26.05% 

3 未势能源 2,407.20 10.77% 

4 新源动力 1,734.75 7.76% 

5 中车工业研究院有限公司 411.47 1.84% 

合计 21,123.32 94.52% 

2020 年度 

序号 客户名称 销售金额（万元） 占营业收入比例 

1 捷氢科技 3,558.36 51.12% 

2 氢晨科技 1,570.09 22.56% 

3 新源动力 785.88 11.29% 

4 上海电气 433.63 6.23% 

5 未势能源 334.73 4.81% 

合计 6,682.69 96.01% 

2019 年度 

序号 客户名称 销售金额（万元） 占营业收入比例 

1 捷氢科技 1,842.87 67.00% 

2 新源动力 445.46 16.20% 

3 武汉理工大学 153.12 5.57% 

4 氢晨科技 105.54 3.84% 

5 东风汽车 40.48 1.47% 

合计 2,587.47 94.08% 
 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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◼ 收入集中于四季度，存在季节性波动。公司四季度收入占全年 收入比例近
五成，产品出货集中于下半年，上半年以磋商和设计为主，收入集中在四
季度是当前氢能行业的现状。 

图表 10：2019-2021 年公司及行业内其他公司四季度收入占营收比例 

 
来源：公司招股说明书、相应公司招股说明书和公告、国金证券研究所 
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2. 金属双极板领域市占率过半，具备市场和技术双重竞争优势 

 双极板根据制作材料可分为金属、石墨和复合双极板，金属板体积更小、
功率密度更大、导电性最优。1）金属双极板：体较小、功率密度更大，主
要应用于乘用车，如丰田 Mirai，与石墨双极板相比，金属双极板加工难度
较低，具备良好的导电性、导热性、机械加工性，但使用过程中存在易腐
蚀的缺点，需要表面改性涂层保护，未来须突破金属薄板成型、表面涂层
寿命等关键技术；2）石墨双极板：是当前国内应用的主流，在导电、导热、
稳定、寿命和耐腐蚀等性能方面存在优势，主要应用在商用车领域，但存
在加工难度高、周期长、体积大的问题；3）复合材料双极板：集合了石墨
和金属板的优点，但目前市场上应用较少，其成本高、工艺复杂。 

图表 11：金属、石墨和复合双极板性能对比 

 金属双极板 石墨双极板 复合双极板 

 
 

  

材料组成 
不锈钢、铝合金、 

钛合金 
石墨板 

多层复合型：薄金属

板+碳板+导电胶粘合 

导电率 非常高 高 高 

散热性能 良好 一般 一般 

抗腐蚀性能 差 良好 良好 

阻气性 强 一般 较强 

可加工性 良好 差 差 

机械强度 高 低、易脆 一般 

生产周期 短 长 长 

主要加工方式 冲压成型 注塑压制 压制成型 

材料改进措施 表面镀膜、涂层处理 掺金属粉末、碳纤维 优化复合材料配比 
 

来源：燃料电池发动机工程技术研究中心、国金证券研究所 

 金属双极板领域龙头，2021 年金属双极板市占率超 50%。2019-2021 年
国内金属双极板市场占比逐年上升，2021 年公司金属双极板产品市占率超
50%，受益于金属板双极板市场规模的增长，公司市占率的提高将驱动其
未来业绩进一步上升。  

图表 12：2019-2021 年车用双极板市场规模及金属双极
板市场渗透率 

 图表 13：2021 年公司金属双极板市占率 

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

 批量化生产和技术的进步推动金属双极板单价快速下降，单片价格降幅达
178.8%。公司已研制出 3 代 20 余款量产型燃料电池金属双极板，建设了
国内首条燃料电池金属双极板连续生产线，近三年累计出货超过 150 万片，
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截至 2021 年末，已建成产能达 260 万片/年，实现了金属双极板产业化应
用。金属双极板每片单价由 2019 年的 476.69 元下降至 2021 年的 171.01
元，降幅达到 178.8%，成本控制能力强，提高了公司的市场竞争力，同时
助力下游燃料电池电堆和系统产业的降本。 

图表 14：2019-2021 年公司金属双极板价格（元/片） 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

◼ 金属板技术参数国内领先，面积比电阻、寿命和体积功率密度等核心参数
可对标国际先进水平。公司掌握了金属双极板生产制造核心技术，其金属
双极板“两板三场”构型方案使双极板的体积和重量显著降低，有效地提
升了燃料电池比功率密度，不锈钢基材加低成本纳米复合涂层则降低了成
本，公司的技术具备国际竞争力，在冲压精度提升、焊接变形抑制、涂层
耐久性、高可靠密封等四个方面金属双极板制造技术难点上具备优势。 

 

图表 15：公司金属双极板技术参数对比 

序

号 

双极板 

性能 
单位 指标水平 指标含义 

治臻 

股份 

丰田 

MIRAI 

现代 

NEXO 

1 
双极板 

厚度 
mm 1.0 

双极板的截面厚度。双极板厚度越小，电堆体

积越小，体积功率密度越大 
0.7-0.8 未公布 未公布 

2 电导率 S·cm-1 >100 

电导率表征双极板对于电子的运载能力。电导

率越高，双极板电子运载能力越强，反应过程

中欧姆阻抗越小，电堆有效输出功率越高 

>100 >100 >100 

3 
H2 

渗透率 
cm3·(s·cm2·Pa)-1 2.0×10-6 

0℃、3atm（大气压）、100%RH（相对湿

度）条件下，单位时间压强面积内 H2 渗透过

双极板的体积。数值越大，H2 容易渗透出双

极板，降低 H2利用率，且容易引起安全事故 

<2.0×10-6 <2.0×10-6 <2.0×10-6 

4 
面积 

比电阻 
Ω·cm2 <0.01 

面积比电阻表征双极板反应区电子运载能力。

面积比电阻越小，说明双极板反应区域电子运

载能力越强，反应过程中欧姆阻抗越小，电堆

有效输出功率越高 

0.0036 0.0245 未公布 

5 
阳极腐

蚀电流 
μA·cm-2 <1 

腐蚀电流密度表征涂层在腐蚀作用下离子析出

量。腐蚀电流越小，表明析出的离子数量越

少，涂层耐蚀能力越强 

0.72-0.76 未公布 未公布 

6 
阴极腐

蚀电流 
μA·cm-2 <1 

腐蚀电流密度表征涂层在腐蚀作用下离子析出

量。腐蚀电流越小，表明析出的离子数量越

少，涂层耐蚀能力越强 

0.161 未公布 未公布 

7 寿命 h 8000 

寿命表征在电化学环境下双极板物理、化学特

性稳定性。寿命越长，双极板稳定性越高，可

辅助电堆实现更长时间稳定运行 

>10000 

燃料电池质

保期 8 年

/16 万公里,

未公布小时

寿命数据 

>5000 

8 体积功 kW·L-1 5.0 体积功率密度表征燃料电池电堆能量密度。体 4.2 4.4 3.1 
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率密度 积功率密度越高，相同体积下电堆能量输出能

力越强，电堆使用性能越好 
 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

◼ 华东地区为公司重点布局区域，近三年平均贡献收入超 7 成达 76.6%。公
司主要出货量集中于华东地区，2019-2021 年华东地区平均收入占比达到
76.6%，主要系公司主要客户捷氢科技和氢晨科技产品集中于上海出货，
结合捷氢科技的燃料电池系统在上海的装机量位居前列，公司或将在上海
具备市场优势。 

图表 16：公司金属双极板收入分地区 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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3. 向 PEM 电解槽延伸，双赛道布局将推动公司业绩增长 

◼ 积极向上游 PEM 电解槽布局，拓展金属双极板产品应用场景。PEM 电解
槽是燃料电池的逆反应装置，电堆以双极板-膜电极-双极板的排列方式层
叠式组合而成。据《中国氢能产业发展报告 2020》预测，PEM 电解槽市
场在水电解制氢中占比在 2030 年将达到 10%，双极板在电解槽成本中占
比约为 53%，以金属双极板渗透率为 50%测算，PEM 电解槽中使用的金
属双极板市场空间在 2030 年将超过 50 亿元。公司依托燃料电池用金属双
极板的技术优势，深耕 PEM 电解槽用双极板，当前已研制出 PEM 电解
槽及其使用的金属双极板，车用和电解槽用双极板的双赛道布局将拓展公
司未来业绩增长边界。 

图表 17：PEM 电解槽电堆成本构成占比  图表 18：电解槽市场规模及 PEM 渗透率 

 

 

 
来源：氢能源技术网、国金证券研究所  来源：《中国氢能产业发展报告》、国金证券研究所 

4. 拟募集资金 12.2 亿元，扩建金属双极板产线及新建研发中心 

 产销率均值达 90%左右，产能利用率维持较高位。2019 年 5 月，公司完
成了技术改造，产能达到了 15 万片/年；2020 年 6 月公司再次完成技术改
造，产能增加至 50 万片/年；2021 年 6 月，子公司苏州治臻生产线建成投
产，产能增加至 260 万片/年。 

图表 19：公司金属双极板产销情况 

项目 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

产能
注 1(万片) 260.00 50.00 15.00 

当期产能
注 2(万片) 155.00 32.50 11.40 

产量
注 3(万片) 128.82 30.96 5.33 

销量
注 4(万片) 118.92 28.20 4.57 

产能利用率
注 5 83.11% 95.26% 46.75% 

产销率
注 6 92.32% 91.09% 85.74% 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所，注 1：产能为各期期末已建成生产线生产能力，所有镀膜设备均用来

生产标准计量产品情况下的产能统计；注 2：当期产能根据当年实际生产月份的产能加权相加计算；注 3：产量

为金属双极板产品的实际产量之和；注 4：销量为金属双极板产品的实际销量之和；注 5：产能利用率=当期产

量"÷" 当期产能"×" 100%；注 6：产销率=销量/产量 

 公司拟募集资金总额为 12.2 亿元，主要用于扩建双极板产线和建设研发中
心。1） 扩建氢燃料电池金属双极板生产项目：投入 67,133 万元，本项目
实施主体为全资子公司苏州治臻，本项目建成后，公司将新增年产 1,200 
万片燃料电池金属双极板的生产能力；2）上海治臻研发中心建设项目：投
入 28,930 万元，本项目实施主体为公司，拟新建上海研发中心，作为公司
未来核心技术研发基地，本项目建成后，将围绕制氢、用氢两大领域，根
据市场需求和行业技术最新发展方向，向金属双极板等氢燃料电池系统核
心部件的材料、结构、工艺等方向进行深入研发。 
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图表 20：公司募集资金运用项目 

 项目名称 项目投资预算总额（万元） 募集资金投资总额（万元） 

1 
扩建氢燃料电池金属

双极板生产项目 
67,133.00 67,133.00 

2 
上海治臻研发中心建

设项目 
28,930.00 28,930.00 

3 补充流动资金 26,000.00 26,000.00 

合计 122,063.00 122,063.00 
 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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5. 风险提示 

◼ 政策低于预期：氢燃料电池产业发展尚处初期，政策关联度高，若国家扶
持政策力度低于预期，或将造成产业发展节奏放缓； 

◼ 供氢环节建设滞后，氢气成本过高：FCV 依赖完整供氢体系，若区域内制
氢、储运、加注环节建设进度滞后，将造成 FCV 运营停滞，制约产业推广；
此外，不同地区氢气成本差异显著，能否实现区位产业协同，寻找低价氢
源也将决定地区 FCV 推广进度； 

◼ 技术风险：燃料电池尚处于产业化初期，存在技术尚不完备、运营经验不
足、标准及管理体系缺乏的问题，或由技术漏洞造成安全风险隐患。 
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