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投资要点： 

膜电极——氢燃料电池技术与成本中枢 

膜电极是氢燃料电池的最核心部件，是多项物质传输和电化学反应唯

一场所，决定着电堆性能、寿命和成本的上限，高性能、长寿命、低成本

的膜电极对于加速氢燃料电池商业化进程具有重要的意义。目前膜电极占

据电堆成本的 70%左右，其成本主要由质子交换膜、催化剂和气体扩散层

构成。 

“以奖代补”加速氢燃料电池车产业化，膜电极有望迎来需求增长随

着“以奖代补”、氢能城市示范圈、氢能发展中长期规划等重磅政策陆续

推出，氢燃料电池已具备商业化落地基础，膜电极产业有望迎来需求的快

速增长，据我们保守测算，到 2025 年及 2030 年，国内氢燃料电池车产销

规模将分别达到 2 万辆及 10 万辆，对应膜电极需求分别为 24 万、150 万

平米，市场规模分别为 23.4 亿元、57.2 亿元。 

膜电极核心材料国产化加速进行，成本进入下行通道当前国内氢燃料

电池系统产业链几大核心环节中，电堆集成、辅助系统、膜电极组件已实

现国产批量化生产，且性能达到国际水平，而膜电极核心材料基本依赖于

进口，其国产化进程直接影响氢燃料电池产业降本节奏，我们认为未来 3-5

年膜电极核心材料（质子膜、催化剂、扩散层）有能力实现完全国产化，

推动氢燃料电池快速降本： 
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1）质子膜：国产质子膜正开始从试样检测向小批量商用阶段过渡，其

中东岳未来氢能、苏州科润进展较快，具备批量供应能力；2）催化剂：国

内参与者众多，解决规模化供应产品一致性、寿命是关键，国内济平新能

源、氢电中科等进展较快，产品覆盖已国内多数电堆企业；3）扩散层：参

与企业相对较少，目前通用氢能已打通碳纸工艺，并建成国内首条卷对卷

连续化生产线。 

投资建议 

“以奖代补”等重磅政策陆续推出后，氢燃料电池已具备商业化落地

基础，成本占比最高的膜电极有望迎来需求高速增长： 

1）关注具备一体化先发优势的膜电极组件企业。建议关注：美锦能源

（参股鸿基创能）、亿华通（参股亿氢科技）、威孚高科。 

2）关注具备设计&制备能力，打通核心工艺的膜电极原材料企业。质

子膜建议关注：东岳未来氢能、苏州科润、泛亚微透；催化剂建议关注：

济平新能源、中自科技、康普顿（参股创启新能）；扩散层建议关注：华电

重工（控股通用氢能）。 

风险提示 

1）政策不及预期；2）技术突破不及预期；3）基础设备配套不及预

期；4）行业空间测算偏差风险 
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