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事件 

8 月 23 日，北京市财政局经济建设处宣布京津冀城市群进入首批氢燃

料电池汽车示范城市群；紧接着 8 月 26 日，上海经信委宣布五部委也已经

批准上海城市群进入首批示范城市群。京津冀和上海城市群的落地，意味

着为期四年的燃料电池补贴期正式启动。 

评论 

补贴对产业的意义：补贴内万辆推广规模将会带动成本向传统商用车

迅速靠近，引发政策外市场自发推广。 

1）补贴期内：政策落地意味着燃料电池汽车购置成本可以和油车持平，

为产业提供放量降本的空间。时隔一年示范城市名单才陆续出炉，业内企

业积压的订单将开始生产，按照上海和京津冀的政策细则，两地各有 10000

台以上的政策内计划推广车辆。虽然广东城市群暂未发布，但根据广东省

先前对燃料电池产业的扶持力度，预计推广规模会更高。按照此次补贴“先

到先得”、“逐年退坡”的指导思想，行业或将发生“抢装潮”，补贴落

地前两至三年预计将有超过三万辆的燃料电池汽车投向市场，单月产销量

上千甚至超越去年全年产销量。 

2）补贴期外：万辆级别的推广规模将会带动整车成本向传统商用车靠

近，进而补贴之外的市场化规模也会扩大，尤其在氢气成本低的区域，规

模会超过政策补贴的规模，是整个产业向平价过渡的重要支撑。 
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补贴对资本市场的意义：补贴落地将成为板块从“炒概念阶段”到

“看业绩阶段”的分水岭。 

燃料电池产业进入资本市场视野是从 2016 年开始的，五年时间里尽

管也出现过 2019 年这样大级别的上涨，但产业基本处于炒题材的阶段，

千台级别的行业产销无法为企业提供新的利润增长点，而装车量低位震荡

也使得资本市场部分参与者对燃料电池产业的发展产生了怀疑，甚至质疑

国家对这一技术方向的判断。政策落地后这些疑虑将都不再是问题。1）首

先几百亿的的国家财政支持表明从国家层面对燃料电池方向的认可。只要

燃料电池汽车尤其是重卡万台级别的应用顺利落地并实现预期效果，可以

期待在减排减碳上具备巨大优势的重卡可以获得更多的政策支持，比如更

多的示范城市、更大规模的财政支持、路权等。2）燃料电池产业可以期待

收入和利润的逐步实现。按照目前的车价，补贴范围内的 3 万台车收入规

模 240 亿元，考虑市场化推广的车辆，整车环节市场规模或将超 400 亿，

由此计算系统环节价值量 150 亿元左右，电堆环节 75 亿。按照三年平均

计算，每年整车价值量超 100 亿，系统价值量接近 50 亿，电堆价值量超

25 亿，龙头企业来自氢能的利润将过亿甚至数亿，这就不再是概念板块而

是实实在在的利润贡献者。 

投资建议 

我们认为氢能和燃料电池制造是目前的两条主线。氢能环节：受益的

子行业主要是电解水制氢设备。中国在碱式电解槽方面优势明显，成本低
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廉，技术成熟，有望大规模推开并快速降低制氢成本；PEM 电解水设备方

面，中国起步稍晚，但受益于燃料电池汽车产业链的快速进步，成本下降

可以期待，其中的膜电极和电解槽企业受益明显。燃料电池产业链：短期

看全产业链从关键材料到系统都会受益于产业爆发，长期看受益的主要是

膜电极、电堆等上游具备寡头垄断属性的环节。标的方面，继续建议大家

关注滨化股份（传统业务高景气、清华工研院体系制氢及氢气供应体系整

体承接方）、亿华通（燃料电池系统龙头、京津冀示范城市群直接受益者）、

美锦能源（氢气制储运加完整闭环、参股公司广东示范群受益者）、雄韬股

份（广东示范群受益）、大洋电机（传统业务触底反弹、广东示范群受益）、

腾龙股份（新源动力大股东）。 

风险提示 

部分城市群落地时间不及预期；降本进度不及预期；低价氢气推广不

及预期；技术迭代风险。 
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