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聚焦氢燃料电池热潮

A6

氢燃料电池产业链大拆解：商业化提速尚需“闯三关”

证券时报记者 刘凡

新能源汽车领域今年什么最火？

答案无疑是燃料电池。

二级市场上， 燃料电池概念热得

烫手。

4

月

17

日，燃料电池板块迎风起

舞，潍柴动力、道氏技术、科力远等多

只燃料电池概念股涨停。

Wind

数据显

示，

A

股燃料电池板块今年以来普遍

上涨。 截至

4

月

18

日，美锦能源的股价已

上涨逾

5

倍，全柴动力、雄韬股份、厚普股

份等公司的股价则上涨逾

200%

，

10

只个

股今年以来股价翻倍。

氢燃料电池产业链的布局有着什

么样的内在逻辑？ 为什么这些企业在燃

料电池风口来临时会率先起飞？ 本文从

多个角度对氢燃料电池产业链进行大

拆解。

“巴拉德派” 与“学院派” 并存

值得注意的是，在氢燃料电池的关

键部件———膜电极领域，仍由加拿大公

司巴拉德（

Ballard Power Systems

）占据

领先地位。巴拉德是世界公认的质子交

换膜技术领域的领导者。而近期成为大

热门的

A

股公司中，不少通过对巴拉德

的投资或者其他方式的关联而迅速切

入了燃料电池领域，甚至形成了

A

股中

的“巴拉德派”。

比如早在

2016

年就投资巴拉德的

大洋电机。

2016

年，大洋电机就以定增

方式获得了巴拉德

9.9%

的股权。

2018

年，大洋电机又和潍柴动力一起对巴拉

德进行了增资。 投资

3

年过去，如今，大

洋电机已上海、湖北、山东均已设立了

氢燃料电池的生产基地，燃料电池系统

在

2017-2018

年已实现了对外销售，并

与东风和中通共同建立了配套车厂。

大洋电机曾在今年

2

月披露，在氢

燃料电池领域，公司具备氢燃料电池发

动机设计与开发能力，包括核心零部件

的设计和选型；氢燃料电池动力系统的

设计、仿真与开发；氢燃料电池整车的

集成等应用开发能力。公司有成熟的系

统集成能力和应用经验，保证系统运行

的高性能，可靠性和安全性。

当前， 更为人所知的是在

2018

年

成为巴拉德的第一大股东的潍柴动力。

据此前的公告显示，潍柴动力与巴拉德

签署战略合作协议， 以

1.63

亿美元认

购巴拉德

19.9%

的股份。 同时双方约定

在中国成立合资公司，联合开发适合中

国市场的下一代质子交换膜燃料电池

电堆，以及应用于客车、商用卡车和叉

车的下一代燃料电池模组。

潍柴动力在氢燃料电池的布局也早

在

2016

年已经开始。 当时潍柴动力对国

内氢燃料电池领先企业弗尔赛（

834626

）

进行战略投资， 并与弗尔赛在氢燃料电

池客车、 氢燃料电池重卡等产品开发方

面开展深度合作。

2017

年和

2018

年，潍柴

动力还分别与罗伯特·博世有限公司

（

Bosch

） 英国锡里斯动力控股有限公司

（

Ceres Power

）签署战略合作协议。

潍柴动力近日迎来了大批机构投

资者的调研，据其披露，公司已经掌控

氢燃料电池和固态氧化物燃料电池等

新能源业务优质资源。

而今年成为燃料电池领域股价上涨

的“领头羊”美锦能源，背后其实也与巴拉

德的技术影响力有关。 今年

1

月，美锦能

源发布公告称， 公司司持股

45%

的参

股公司广州鸿锦投资有限公司与相关

方签订增资协议， 向氢燃料电池膜电

极生产企业鸿基创能科技

(

广州

)

有限

公司增资

1.02

亿元。本次增资完成后，

广州鸿锦持有鸿基创能

51%

股份。

鸿锦投资什么来头？ 资料显示，

它是致力于氢燃料电池核心部件膜

电极的生产企业。 更值得一提的是，

它的首席技术官系加拿大国家工程

院院士、世界顶尖燃料电池专家叶思

宇， 也是巴拉德公司的首席科学家。

有了巴拉德的技术高管的加持，美锦

能源在燃料电池行业一时名声大噪。

另外还有道氏技术，因为其投资伙

伴马东生及国鸿氢能，也位列巴拉德概

念股。

3

月

17

日，道氏技术（

300409

）发

布公告称，公司与重塑科技及自然人马

东生拟共同出资设立广东道氏云杉氢

能源科技有限公司（最终名称以工商

行政管理部门登记注册为准）， 从事

氢燃料电池膜电极（

MEA

）等材料的

研制和销售。

马东生是国鸿氢能的董事长和

创始人，业内评价他“在氢能源领域

具有强大的整合能力”。

2016

年，国鸿

氢能曾与巴拉德签署合作协议，双方

共同成立合资公司。 其中，巴拉德控

股

10%

， 国鸿氢能控股

90%

。 不过，

2018

年巴拉德曾抱怨，该公司业绩下

降是由于第三季度面向国鸿巴拉德

的膜电极销量大幅减少， 远低于预

期。而国鸿氢能却对外表示，“公司的

燃料电池订单正在快速增长，今年为

多家主机厂配套了多款氢燃料电池

大巴和物流车，并进入推荐目录。 ”

或投资， 或拉来技术带头人合

作，

A

股公司集体“围攻”昔日以巴拉

德占据主要优势的电池电推技术这

个环节， 虽然目前成效还未特别显

现，但至少巴拉德系的

A

股公司迅速

占位，也明显增厚了国产燃料电池产

业的力量。

还有一个派系， 是国内一些科研

院所、 高校与企业结合组建的 “学院

派”。 当前，最为突出的两个代表，是新

源动力和武汉理工。 近期大热的长城

电工、南都电源，就是参股了新源动力。

资料显示，新源动力是中国第一

家致力于燃料电池产业化的股份制

企业，拥有多项自主知识产权专利技

术。 自成立以来， 即承担国家科技部

“

863

”计划重大专项———车用燃料电池

发动机研制课题，完成的各项技术指标

国内领先，部分关键技术已达到国际一

流水平，并以此为基础在燃料电池发动

机技术领域取得了多项创新成果。

武汉理工也是因为拥有膜电极生

产线而成为国产膜电极板块的新兴力

量。

A

股公司中，雄韬股份与武汉理工

有着较为密切的合作。

2018

年

7

月

25

日，雄韬股份委托武汉理工大学开发的

“

62kW

金属双极板燃料电池电堆”项目

第一阶段的工作已经进行了项目验收。

值得一提的是，雄韬股份是目前氢

能源布局比较完善的公司之一。这个昔

日中国最大的出口工业用铅酸蓄电池

企业，从

2016

年开始，大规模进军燃料

电池。先是斥资

2500

万元获得北京氢璞

创能科技

21.74%

的股份，后与清华大学

深圳研究生院签署协议在燃料电池领域

展开合作， 再设立全资子公司深圳市氢

雄燃料电池有限公司， 直至

2017

年

9

月，正式宣布将燃料电池作为发展战略。

雄韬股份董事长张华农曾对证券时

报记者表示，氢燃料电池是电池类的终极

产品，锂电池将逐渐被氢电池取代，就像

铅酸电池被锂电池取代一样。 当前，雄韬

股份已在武汉、山西大同等地建立了氢能

产业园。公司今年

3

月份在全景网投资者

关系互动平台上表示，目前共有四款搭载

雄韬燃料电池的车型上榜了工信部的《新

能源汽车推广应用推荐车型目录》。

业绩未动股价先飞

� � � � “其实燃料汽车每年都会有政策

出台，也每年都涨一波，但是今年的范

围广、规模大，声势也很浩大。 ”深圳一

家投资公司总监对证券时报记者表

示，他认为，这一方面与消息面上利好

比较多有关，另一方面，相关上市公司

在燃料电池上的业绩并未释放。

在万得数据统计的

40

余家燃料电

池概念股中，今年的股价全部上涨。 截

至

4

月

18

日收盘，今年以来

15

家公司的

股价涨幅超过

100%

，

32

家公司股价上

涨超过

50%

。

而从

2018

年的业绩来看却并不尽

如人意。 有

12

家公司

2018

年的营收和

净利润同比双双下降，

20

家公司

2018

年的利润同比下滑。 此外，德威新材、

厚普股份、 大洋电机等几家涨幅较大

的公司，去年为亏损状态。

此次股价上涨中， 还可看到游资

炒作的身影。 今年领涨的美锦能源

4

月

以来就有

8

次登陆龙虎榜。 其中，每次

都可看到西藏东方财富证券拉萨团结

路第二营业部的身影，最新的

4

月

18

日

大幅买入

1.03

亿元，卖出

9806

万元。 另

外， 国泰君安上海江苏路营业部等知

名游资也

5

次买入或者卖出。

从消息面看， 近一个月氢燃料电

池汽车行业利好政策不断。 如

3

月

15

日，《政府工作报告》（修订版） 补充了

“推动充电、加氢等设施建设”等内容。

同时，发改委在《国民经济和社会发展

计划草案的报告》（修订版） 中也相应

增加了 “加强城市停车场和新能源汽

车充电、加氢等设施建设”内容。 国家

层面重视氢燃料电池汽车的基础设施

建设。

3

月

26

日，财政部、工信部、科技

部和发改委联合发布 《关于进一步完

善新能源汽车推广应用财政补贴政策

的通知》，提出地方补贴需支持加氢基

础设施“短板”建设和配套运营服务。

4

月

8

日，发改委发布《产业结构调整指

导目录（

2019

年征求意见稿）》，氢能及

燃料电池五项均属鼓励类。 上海、浙江

等地也发布了地方性政策大力鼓励燃

料电池产业的发展。

而从燃料电池销售市场看也是进

展神速。

4

月

12

日中汽协发布的数据

显示，

3

月份燃料电池汽车产销均完成

86

辆，比上年同期增长

42

倍。 整个第

一季度， 燃料电池汽车产销分别完成

278

辆和

273

辆，比上年同期分别增长

7.2

倍和

135.5

倍。

行业普遍认为，燃料电池正处于商业化

的初步阶段。 当前燃料电池车要实现商业

化，要闯“三道关”：价格关、技术关、配套关。

“买一辆大巴至少也要

70

、

80

万，还

需配套建加氢站。而且加氢站的选址要非

常慎重，对安全性要求高。 所以要说替换

氢燃料车，目前我们是没有考虑的。 ”深圳

某公交集团一名负责人对记者表示，由于

氢电池车产业不成熟， 除非是走政府采

购，否则以目前个人购买，会因为成本太

高的原因而放弃。

研究数据显示， 目前燃料电池系统从

年产

1000

套增加至年产

50

万套时， 每千瓦

的成本从

179

美元下降至

45

美元。 随着规模

提高和技术的发展，燃料电池成本有较大的

下降空间。 但这需要先期形成大规模应用。

在技术关方面， 当前中国企业在一些

关键材料技术上，与国外仍有一定的差距。

以催化剂为例。 催化剂作为燃料电池

核心材料， 其综合性能与国产化直接关系

到中国燃料电池技术的核心竞争力及其产

业化前景。 但相关知识产权一直掌握在西

方少数发达国家手中， 催化剂核心材料长

期依赖进口的高成本现状， 制约了中国氢

能产业的自主发展。

2018

年，有消息称，清

华大学氢燃料电池实验室与武汉一家科技

公司的联合研发团队攻克，不过目前，催化

剂供应厂商仍以外国的为主， 国内的企业

对燃料电池催化剂则仍处于研发阶段。

而产业配套亟待完善也是影响了燃料

电池快速推广的另外一个核心原因。 数据统

计显示，中国运营的加氢站与德国、美国、日

本均差距较大。

2018

年国内开工建设的加氢

站有

23

座，规划加氢站

44

座。 预计到

2020

年，中国将建设

100

座加氢站，到

2025

年增

加至

350

座，至

2030

年增加至

1000

座。

值得一提的是，国家已出台了各种政

策大力支持燃料电池的发展，如针对燃料

电池车提出了“十城千辆”的计划。招商证

券认为，后续燃料电池车给予的政策支持

力度将更强。部分企业加速在燃料电池产

业链的布局，国家的扶持政策将利好在燃

料电池布局领先的企业。

国金证券张帅认为，加氢站是燃料电

池产业发展的关键基础设施，目前有大型

公共加氢站和小型自制氢加氢站两种方

案。加氢站及关键设备、加氢站运营、氢气

都将成为巨大的市场。 短期来看，加氢设

备机会更大，长期来看，氢气市场规模惊

人，有望达到万亿的规模。

A股“氢化” 初长成

� � � �对于氢，人们其实并不陌生，日常

最常见的水就含有氢元素， 但它却并

非举手可得的物质。 制氢成为上游的

最基础环节。 储氢和加氢则通常被认

为属于中游和下游的环节， 对氢燃料

车的使用起到基础保障作用。

燃料电池动力系统也是产业链中

的最为重要的部分， 处于产业链的中

游。具体可分为燃料电池电堆、辅助系

统、控制系统等。 下游的部分，则包括

燃料电池汽车应用，如整车车商，处于

产业链的下游。

仅仅电池电堆部分，就比较复杂。

因为会涉及到许多其他的原材料及集

成部件，由质子交换膜、催化剂、气体

扩散层构成了膜电极，与双极板、密封

件构成了电池电堆。

辅助系统同样也是布局严密，包

括空压机、水泵、氢泵、功率调节器、加

湿器等等构成。

目前， 氢燃料电池的商业化应用，

主要集中在商用车和物流工程车等领

域。 对于小型乘用车是否该推燃料电

池，其实业内的看法并不一致。 中国汽

车工业协会相关专家曾对记者表示，乘

用车的燃料电池应用目前在中国还处

于实验室，并不适合大规模商用。 不过，

上汽集团曾在

2017

年展出了一款氢燃

料电池轿车荣威

950

，证明燃料电池乘

用车的商业布局也正在紧锣密鼓展开。

Wind

数据显示， 目前

A

股燃料电

池概念股不断扩容，最新的数据显示已

经超过了

40

只。

梳理这些

A

股公司的产业布局，可看

到，上市公司的布局基本覆盖了上下游的

各个环节———既有外围的基础设施保障，

如厚普股份提供加氢服务，富瑞特装的储

氢服务，也有电池的关键零部件生产如膜

电极等，还有电池电堆的生产等。 在应用

领域， 不少传统整车企业如上汽集团、宇

通客车、福田汽车等早早布局。 氢燃料产

业链呈现出一派欣欣向荣的景象。

大部分能够进入燃料电池概念的上

市公司本身就有着一定的产业基础。例如

厚普股份就是一家从事

LNG

加气的设备

公司， 因此切入到氢能业务算是顺理成

章。而国内最大的制冰系统生产商雪人股

份，如今在燃料电池的空压机、氢循环装

置等辅助系统取得一定的地位。

据雪人股份公告，该公司拟在重庆

市两江新区投资设立燃料电池发动机及

其核心零部件制造项目，项目拟总投资

45.5

亿元，将通过三期建设，最终达到年

产

10

万套燃料电池发动机及电堆等核

心部件的产能。 此前，雪人股份在回复

深交所的问询函透露，公司已向宇通客

车、东风汽车、金华青年曼汽车、武汉泰

歌氢能汽车等

21

家整车和发动机企业

提供能匹配于新能源汽车的核心部件空

气压缩机。

资料来源：渤海证券 吴比较/制图

� � � 二级市场上，燃料电池概念热得烫手，

A股燃料电池板块今年以来普遍上涨。

氢燃料电池产业链的布局有什么内在逻

辑？为什么这些企业在燃料电池风口来临时会

率先起飞？

“

”


