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❖ 核心观点 

根据北极星氢能网的统计，2022年底全球生产力排名前20的电解槽生产商的总产能达到

14GW，其中8家企业来自中国，隆基绿能、派瑞氢能和阳光电源排名前三，产能均已超

过了1GW。从制氢路径上看，国内电解槽生产商以碱性电解水制氢为主，其中派瑞氢能

和阳光电源同时具备碱性和质子交换膜电解槽的供应能力，国外生厂商中碱性电解水制

氢和质子交换膜制氢的企业数量相当。展望未来制氢路径，可再生能源电解水制氢是实

现绿氢最有效的途径，而电解槽是电解水制氢的核心设备。电解槽技术的不断进步和规

模化摊低初始投资成本将逐步降低电解水制氢的成本，促进绿氢的经济性逐渐凸显。从

全球20大电解槽生产商的产能情况可以看出，目前碱性和质子交换膜电解水制氢的设备

供应能力处在稳定提升的阶段，电解水制氢的商业化进程亦处在稳定推进中，未来规模

经济效应将逐步体现，建议关注氢能产业布局完善、具备核心竞争力的投资机会。 

❖ 上月市场表现 

2022年11月1日至2022年11月30日,氢能源指数上涨7.19%，上证指数上涨8.91%，沪深300

上涨9.81%。11月份涨幅居前三位收益率为正的行业为SW房地产、SW建筑材料、SW商贸

零售。涨幅居后三位的行业依次为SW国防军工、SW电力设备和SW计算机。截止11月30日，

氢能源板块整体PE TTM为16.61，历史分位值为41.35%，处在历史较低水平。 

2022年11月1日至2022年11月30日,氢能源板块月涨幅前五的个股为中油资本、科新机电、

中国重汽、中材科技和纽威股份，涨幅分别为54.44%、44.93%、31.18%、29.98%和28.80%。

跌幅前五的个股为皖仪科技、汉缆股份、先导智能、阳光电源和同飞股份，跌幅分别为

-20.69%、-12.73%、-12.64%、-12.16%和-10.64%。 

❖ 重点公司动态 

北汽福田（600166.SH）：11月 8日，北汽福田、百胜中国、空气产品公司在第五届中国

国际进口博览会上，签署战略合作协议。三方将发挥各自资源和技术优势，共同在上海

市嘉定区联合打造氢燃料电池物流车辆应用场景，进行氢能产业链的项目投资与开发。

这也是北汽集团在当地打造的长三角商用车营销一体化平台合作项目之一。（iFinD） 

德迈仕(301007.SZ)：11 月 14日公司披露氢能源车零部件项目进展：氢能源汽车传动系

统中的节气门轴项目于 2022年 10月进入量产阶段，目前向纬湃科技供货。氢能源燃料

电池空压机零件项目于 2022年 11月上旬开放性通过博世过程审核，预计明年年初量产。

该项目产品用于氢能源燃料电池电子空压机中，最终用于氢能源商用车。氢气密封罐二
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级减压活塞轴项目共四款产品处于试样阶段，客户为未势能源科技有限公司，该项目产

品用于氢能源商用车储气罐活塞中，最终用于氢能源商用车。（iFinD） 

中国能建（601868.SH）：11 月 18 日，2022 辽宁国际投资贸易洽谈会在辽宁沈阳开幕，

大会举行了重点项目集中签约仪式，中国能建 3 个项目被列为大会重点项目签约。辽宁

铁岭开原储能制氢一体化项目由风电、压缩空气储能、电解水制氢三个模块组成，总投

资额约为 105 亿元；中能建辽宁台安县新能源制氢制氨项目年产 5.6 万吨电解水制氢、

30 万吨绿氢制绿氨，总规划投资额 108.85 亿元；辽宁能建地热可再生能源项目，将对

沈阳市皇姑区政府机关、学校、公共建筑开展可再生能源改造。（北极星氢能网） 

欣锐科技（300745.SZ）：11 月 23 日，欣锐科技发布公告，已与上海捷氢科技股份有限

公司达成框架协议，双方将在燃料电池关键零部件的研发及攻关、 车用燃料电池产品

的规模化推广、非车用燃料电池产品的示范应用、科技项目申报等方面展开战略合作。

（公司公告） 

上海电气（601727.SH）：11 月 23 日，上海氢器时代科技有限公司成立，注册资本 2 亿

元人民币，经营范围包含：站用加氢及储氢设施销售；气体、液体分离及纯净设备制造；

储能技术服务；电池制造等。据企查查股权穿透显示，该公司由上海电气间接全资控股。

（iFinD） 

厚普股份（300471.SZ）：11 月 25 日，厚普股份发布公告称，公司与燕新集团、成都厚

普基金、川大科技、陈云贵、严义刚、吴朝玲签订了《成都集氢科技有限公司(暂定名)

之合资协议》。各方拟共同出资设立成都集氢科技有限公司。总投资 3000 万元，其中厚

普股份认缴 1050万元，持股比例为 35%。厚普股份表示，本次公司与各方合资成立成都

集氢，拟拓展储氢合金材料及固态储氢成套装置业务，使之发展成为公司氢能“制-储-

运-加”产业链重要的一环。（公司公告） 

❖ 风险提示 

供应链瓶颈导致需求量不及预期、氢能市场推广不及预期等。 
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一、投资观点 

根据北极星氢能网的统计，2022年底全球生产力排名前20的电解槽生产商的总产能达到

14GW，其中8家企业来自中国，隆基绿能、派瑞氢能和阳光电源排名前三，产能均已超

过了1GW。从制氢路径上看，国内电解槽生产商以碱性电解水制氢为主，其中派瑞氢能

和阳光电源同时具备碱性和质子交换膜电解槽的供应能力，国外生厂商中碱性电解水制

氢和质子交换膜制氢的企业数量相当。展望未来制氢路径，可再生能源电解水制氢是实

现绿氢最有效的途径，而电解槽是电解水制氢的核心设备。电解槽技术的不断进步和规

模化摊低初始投资成本将逐步降低电解水制氢的成本，促进绿氢的经济性逐渐凸显。从

全球20大电解槽生产商的产能情况可以看出，目前碱性和质子交换膜电解水制氢的设备

供应能力处在稳定提升的阶段，电解水制氢的商业化进程亦处在稳定推进中，未来规模

经济效应将逐步体现，建议关注氢能产业布局完善、具备核心竞争力的投资机会。 

二、行业数据与资讯 

2.1.行业主要数据 

图 1：燃料电池汽车销量情况（辆） 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

2.2.行业主要资讯 

2022 年 11 月 1 日，广东省中山市发展和改革局印发《中山市氢能产业发展规划

(2022-2025年)》，其中指出：到 2025年，实现氢能在交通运输、分布式发电、 前沿新

兴及交叉等领域的应用示范，其中示范氢燃料电池汽车不少于 1000 辆，氢能船舶不少

于 10 艘，建设加氢站不少于 15 座，分布式能源、热电联供及备用电源应用不少于 100

套。（北极星氢能网） 

11 月 1 日，《关于推进四川省氢能及燃料电池汽车产业高质量发展的指导意见（征求意

见稿）》发布，其中指出，到 2030 年，氢能产业总产值力争达到 1000 亿元，燃料电池

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2022.05 2022.06 2022.07 2022.08 2022.09 2022.10



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

6/11 

汽车应用规模达 8000 辆，建成多种类型加氢站 80 座；进一步加快氢能在交通、发电、

储能、工业等领域的示范应用，为新装备、新技术提供示范应用场所，加快产业化进程。

（北极星氢能网） 

11 月 10 日，中汽协会发布 2022 年 10 月汽车工业经济运行情况。其中，2022 年 10 月

燃料电池汽车产销均完成 300辆，同比分别增长 3.7倍和 5.4倍。1-10 月，燃料电池汽

车产销分别完成 0.27万辆和 0.24万辆，同比分别增长 1.8倍和 1.5倍。（中汽协） 

11月 14日，安徽省发改委发布《安徽省氢能产业发展中长期规划》，其中指出：到 2025

年，力争燃料电池系统产能达到 10000 台/年，燃料电池整车产能达到 5000 辆/年，加

氢站（包括合建站）数量达到 30 座，氢能产业总产值达到 500 亿元。（北极星氢能网） 

11 月 15 日，工信部、国家发改委与生态环境部联合印发《有色金属行业碳达峰实施方

案》指出，控制化石能源消费。推进有色金属行业燃煤窑炉以电代煤，提升用能电气化

水平。在气源有保障、气价可承受的条件下有序推进以气代煤。推动落后自备燃煤机组

淘汰关停或采用清洁燃料替代。严禁在国家政策允许的领域以外新（扩）建燃煤自备电

厂，推动电解铝行业从使用自备电向网电转化。支持企业参与光伏、风电等可再生能源

和氢能、储能系统开发建设。加强企业节能管理，严格落实国家强制性节能标准，持续

开展工业节能监察，规范企业用能行为。（中国工信产业网） 

11月 18日，湖南省发改委发布《湖南省氢能产业发展规划》，其中指出：以跻身全国氢

能产业发展第一方阵为目标，全力打造氢能工程机械之都，实现湖南氢能产业的跨越式

发展。2022-2025 年为全省氢能产业培育期，可再生能源制氢实现突破，氢能在工程机

械、交通运输、港口、分布式发电等领域的示范应用逐步推广。建成加氢站 10 座，推

广应用氢燃料电池汽车 500辆，氢能基础设施逐步完善。有序开展氢能在储能发电领域

示范应用，适时开展氢能在可再生能源消纳、跨长周期电力调峰等场景的示范应用。（北

极星氢能网） 

11 月 19 日，中国石油深圳新能源研究院与华为数字能源技术有限公司在深圳签署战略

合作协议。根据协议，双方将以研发为主展开全方位、深层次合作，实现资源共享、优

势互补，为中国石油绿色转型和高质量发展提供有力技术支撑。此次战略合作协议的签

署，将推动双方在新能源与油气融合发展的智能微网、储能、氢能等领域深度合作，加

快油气田的新能源示范项目建设，助力集团公司加快实施绿色低碳战略和提升新能源技

术创新能力。（北极星氢能网） 

11 月 22 日，北京市城市管理委员会发布《北京市氢燃料电池汽车车用加氢站发展规划

（2021—2025年）》，其中指出：北京市 2023年前力争推广氢燃料电池汽车 3000辆、2025

年前力争实现氢燃料电池汽车累计推广量突破 1万辆。氢燃料电池汽车在 7类应用场景

的可推广潜力规模为 13.70 万辆。2025 年前，立足区域示范成果，紧跟京津冀燃料电池

汽车示范城市群建设步伐，力争建成并投运加氢站 74 座，加氢总能力达到 148 吨/日，

满足 126 吨/日车用氢能需求，进一步扩大加氢站服务辐射范围，初步形成规划布局合
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理、结构灵活多样、安全保障优先、滚动有序调控的氢燃料电池汽车车用氢能供给保障

体系。（北极星氢能网） 

11月 28日，位于广东省揭阳市的广东石化炼化一体化项目 300万吨/年石脑油加氢装置

产出合格精制石脑油，标志着中石油在建最大规模石脑油加氢装置试投产成功。该炼化

一体化项目 300 万吨/年石脑油加氢装置采用 UOP 公司石脑油加氢工艺技术及 

HYT-1119催化剂，以上游常减压装置直馏石脑油和经加氢处理的焦化石脑油为原料，通

过加氢、分馏为下游连续重整装置提供合格原料。（北极星氢能网） 

 

三、A 股市场表现 

2.3.板块涨跌表现 

2022年11月1日至2022年11月30日,氢能源指数上涨7.19%，上证指数上涨8.91%，沪深300

上涨9.81%。11月份涨幅居前三位收益率为正的行业为SW房地产、SW建筑材料、SW商贸

零售。涨幅居后三位的行业依次为SW国防军工、SW电力设备和SW计算机。 

图 2：各行业板块月度表现（%） 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

截止 11 月 30 日，氢能源板块整体 PE TTM 为 16.61，历史分位值为 41.35%，处在历史

较低水平。 
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图 3：氢能源行业板块估值 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  

2.4.公司涨跌表现 

表 1：月涨跌幅前十 

涨幅前十 跌幅前十 

股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 

000617.SZ 中油资本 54.4444 688600.SH 皖仪科技 -20.6866 

300092.SZ 科新机电 44.9261 002498.SZ 汉缆股份 -12.7273 

000951.SZ 中国重汽 31.1837 300450.SZ 先导智能 -12.6373 

002080.SZ 中材科技 29.9832 300274.SZ 阳光电源 -12.1601 

603699.SH 纽威股份 28.8000 300990.SZ 同飞股份 -10.6362 

300786.SZ 国林科技 26.6968 300167.SZ 迪威迅 -9.2943 

300839.SZ 博汇股份 25.6221 688268.SH 华特气体 -9.2668 

601222.SH 林洋能源 25.2374 688106.SH 金宏气体 -8.4784 

688357.SH 建龙微纳 25.0348 601369.SH 陕鼓动力 -7.1429 

601899.SH 紫金矿业 24.1162 688819.SH 天能股份 -7.0210 

资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

2022年11月1日至2022年11月30日,氢能源板块月涨幅前五的个股为中油资本、科新机电、

中国重汽、中材科技和纽威股份，涨幅分别为54.44%、44.93%、31.18%、29.98%和28.80%。

跌幅前五的个股为皖仪科技、汉缆股份、先导智能、阳光电源和同飞股份，跌幅分别为

-20.69%、-12.73%、-12.64%、-12.16%和-10.64%。 
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四、重点公司动态 

代码 简称 重要动态 

600166.SH 北汽福田 

11 月 8 日，北汽福田、百胜中国、空气产品公司在第五届中国国际进口博览

会上，签署战略合作协议。三方将发挥各自资源和技术优势，共同在上海市

嘉定区联合打造氢燃料电池物流车辆应用场景，进行氢能产业链的项目投资

与开发。这也是北汽集团在当地打造的长三角商用车营销一体化平台合作项

目之一。 

301007.SZ 德迈仕 

11 月 14 日公司披露氢能源车零部件项目进展：氢能源汽车传动系统中的节

气门轴项目于 2022 年 10 月进入量产阶段，目前向纬湃科技供货。氢能源燃

料电池空压机零件项目于 2022 年 11 月上旬开放性通过博世过程审核，预计

明年年初量产。该项目产品用于氢能源燃料电池电子空压机中，最终用于氢

能源商用车。氢气密封罐二级减压活塞轴项目共四款产品处于试样阶段，客

户为未势能源科技有限公司，该项目产品用于氢能源商用车储气罐活塞中，

最终用于氢能源商用车。 

601868.SH 中国能建 

11 月 18 日，2022 辽宁国际投资贸易洽谈会在辽宁沈阳开幕，大会举行了重

点项目集中签约仪式，中国能建 3 个项目被列为大会重点项目签约。辽宁铁

岭开原储能制氢一体化项目由风电、压缩空气储能、电解水制氢三个模块组

成，总投资额约为 105 亿元；中能建辽宁台安县新能源制氢制氨项目年产 5.6

万吨电解水制氢、30 万吨绿氢制绿氨，总规划投资额 108.85 亿元；辽宁能

建地热可再生能源项目，将对沈阳市皇姑区政府机关、学校、公共建筑开展

可再生能源改造。 

300745.SZ 欣锐科技 

11 月 23 日，欣锐科技发布公告，已与上海捷氢科技股份有限公司达成框架

协议，双方将在燃料电池关键零部件的研发及攻关、 车用燃料电池产品的规

模化推广、非车用燃料电池产品的示范应用、科技项目申报等方面展开战略

合作。 

601727.SH 上海电气 

11 月 23 日，上海氢器时代科技有限公司成立，注册资本 2 亿元人民币，经

营范围包含：站用加氢及储氢设施销售；气体、液体分离及纯净设备制造；

储能技术服务；电池制造等。据企查查股权穿透显示，该公司由上海电气间

接全资控股。 

300471.SZ 厚普股份 

11 月 25 日，厚普股份发布公告称，公司与燕新集团、成都厚普基金、川大

科技、陈云贵、严义刚、吴朝玲签订了《成都集氢科技有限公司(暂定名)之

合资协议》。各方拟共同出资设立成都集氢科技有限公司。总投资 3000 万元，

其中厚普股份认缴 1050 万元，持股比例为 35%。厚普股份表示，本次公司与

各方合资成立成都集氢，拟拓展储氢合金材料及固态储氢成套装置业务，使

之发展成为公司氢能“制-储-运-加”产业链重要的一环。 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  

风险提示 

供应链瓶颈导致需求量不及预期、氢能市场推广不及预期等。  
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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