
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 燃料电池国产化先锋，长期竞争突围可期 

东方电气（600875，01072.HK）跟踪报告｜2020.2.24 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

    

 

弓永峰 

首席电新分析师 

S1010517070002 

 

林劼 

电新分析师 

S1010519040001 

 

联系人：华夏 

  
 

 燃料电池空间广阔，产业迎来爆发期。公司有望凭借国产化率与先发优势，立
足西南，逐步成长为国内氢能产业的一极，实现业务结构升级。维持 2019-2021

年净利润预测 14.64/17.30/20.05 亿元，给予公司 2020 年 A 股合理估值 25x 

PE，对应目标价 14 元；H 股较 A 股维持 10-15x 估值折价，目标价 6.23 港元，
维持公司 A+H 股“买入”评级。 

▍燃料电池空间广阔，产业迎来爆发期。2019 年，我国首次将氢能源写入政府工

作报告，氢能产业迎来顶级催化。根据《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》

中的指引，到 2050 年氢能在中国能源体系中的占比约为 10%，燃料电池车产

量达到 520 万辆/年，行业空间巨大。GGII 数据显示，2019 年中国共生产氢燃

料电池汽车 3018 辆，同比增长 86.41%；自主技术电堆功率出货量占比 58.2%，

较 2018 年增长 30.4%，产业化快速推进。子公司东方氢能作为国内少数自主研

发、独立培育的企业，高国产化率的燃料电池发动机系统产品，为公司提供较

大的成本下降空间，未来有望进一步提升市场份额。 

▍自主研发产品，生产迈入批量化。公司累计十年开发经验，目前已掌握含膜电
极、燃料电池堆、车用燃料电池发动机等，在内的全套核心技术和自主知识产
权，是国内燃料电池行业稀缺的自主研发型企业。首批搭载公司燃料电池系统
的客车运营状况良好，平均百公里氢耗 3.4 kg，达国内先进水平。氢燃料电池
自动化生产线一期工程已正式投产，年产能达 1000 套，产品迈入批量化生产阶
段。 

▍立足西南市场，加速推进产业化。发挥资源优势，以成都为样板，投运百台氢
燃料电池客车，并进一步辐射西南市场，向四川省内、山西省、陕西省开拓市
场，逐步提升市场份额。同时积极加强产研融结合，推动燃料电池业务长效发
展。未来公司有望借助国产化率与先发优势，成长为国内氢能产业的一极，实
现自身业务结构的升级。 

▍风险因素：氢能产业政策不及预期，风电“抢装”不及预期，核电装机不及预
期，海外业务拓展缓慢，行业竞争加剧。 

▍投资建议：公司燃料电池业务加速推进，风电、核电业务向好，电站服务与海
外业务空间巨大，股权激励激发活力，增长动能加速切换。维持 2019-2021 年
净利润预测 14.64/17.30/20.05 亿元，对应 EPS 预测为 0.47/0.56/0.65 元，给
予公司 2020年A股合理估值 25x PE，对应目标价 14元；H股较A股维持 10-15x

估值折价，2020 年合理估值为 10x PE，目标价 6.23 港元，维持公司 A+H 股“买
入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 30,830.23 30,706.15 32,096.05 33,570.47 34,169.35 

营业收入增长率 -7% 0% 5% 5% 2% 

净利润(百万元) 673.08 1,128.83 1,464.07 1,730.35 2,005.11 

净利润增长率 N/A 68% 30% 18% 16% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.29 0.37 0.47 0.56 0.65 

毛利率% 18% 23% 22% 23% 23% 

净资产收益率 ROE% 3.08% 3.95% 4.93% 5.54% 6.11% 

每股净资产（元） 7.06 9.25 9.61 10.11 10.62 

PE 31.4 24.6 19.2 16.3 14.0 

PB 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 2 月 21 日收盘价 

  
东方电气 600875 

评级 买入（维持） 

当前价 10.21 元 

目标价 14.00 元 

总股本 3,119 百万股 

流通股本 1,997 百万股 

52周最高/最低价 15.69/7.75 元 

近 1 月绝对涨幅 10.02% 

近 6 月绝对涨幅 8.17% 

近12月绝对涨幅 10.13%   
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▍ 行业空间广阔，产业迎来爆发期 

受益清洁能源发展趋势，各国顶层政策推动氢能发展。氢能因为其高效、清洁、安全

的特点，被视作 21 世纪最具发展潜力的清洁能源。根据国际氢能委员会预测，到 2050 年

氢能将占全球能源需求量的 18%，发展潜力巨大。当前，氢能开发与利用已成为发达国家

能源体系中的重要组成部分，众多发达国家已将氢能规划上升到国家能源战略高度。2019

年 3 月 15 日，中国将氢能源首次写入 2019 年政府工作报告，氢能产业迎来顶级催化，未

来有望获更多政策倾斜。 

表 1：各国氢能发展规划 

国家 氢能相关规划 

美国 2030 年部署超过 10 万辆燃料电池货车，2040 年全面实现“氢经济”目标 

欧洲 2025 年基本实现燃料电池商业化应用，建立相对完善的分布式氢能基础设施体系 

日本 2020 年拥有 4 万辆燃料电池汽车，2025 年燃料电池在家庭发电、汽车出行等领域实现商业化应用 

韩国 2040 年氢燃料电池汽车累计产量由目前的 2000 余辆增至 620 万辆 

中国 将氢能源写入 2019 年政府工作报告 

资料来源：各国政府官网，中信证券研究部 

中国燃料电池汽车产量快速增长，国产化率逐渐提升。GGII 数据显示，2019 年全年

中国共生产氢燃料电池汽车 3018 辆，同比增长 86.41%。国内自主技术燃料电池电堆厂家

出货量开始增长，2019 年自主技术电堆功率出货量占比 58.2%，较 2018 年增长 30.4%。

2019 年主要代表性的自主电堆生产商有上海神力、清能股份、新源动力、东方氢能、武

汉众宇等。东方氢能作为国内为数不多的自主研发型企业，产品的高国产化率给公司带来

较大的成本下降空间，未来有望占据更大的市场份额。 

图 1：中国燃料电池汽车产量（辆） 

 

资料来源：合格证，GGII，中信证券研究部 

 
图 2：2019 年中国氢燃料电池电堆功率出货量结构（按技术来源统计） 

 

资料来源：GGII，中信证券研究部 

氢能有望纳入国家能源战略体系，产业迎来爆发期。氢燃料电池汽车与纯电动汽车互

补，氢能与可再生能源发电互补，未来有望纳入国家能源战略体系。根据《中国氢能源及

燃料电池产业白皮书》，预计到 2050 年氢能在中国能源体系中的占比约为 10%，年经济

产值超过 10 万亿元；燃料电池车产量达到 520 万辆/年，固定式发电装置 2 万台套/年，

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2016 2017 2018 2019

产量 同比增长

58.2%

41.8%
自主技术

引进技术



 

   东方电气（600875，01072.HK）跟踪报告｜2020.2.24 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

燃料电池系统产能 550 万台套/年。根据产业发展目标，氢燃料电池市场将迎来爆发增长。 

表 2：中国氢能及燃料电池产业总体目标 

产业目标 现状（2019） 近期目标 

（2020-2025） 

中期目标 

（2026-2035） 

远期目标 

（2036-2050） 

氢能源比例（%） 2.7% 4% 5.9% 10% 

产业产值（亿元） 3,000 10,000 50,000 120,000 

装备制造规模 加氢站（座） 23 200 1,500 10,000 

燃料电池车（万辆） 0.2 5 130 500 

固定式电源/电站（座） 200 1,000 5,000 20,000 

燃料电池系统（万套） 1 6 150 550 

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（中国氢能联盟），中信证券研究部 

▍ 自主研发产品，生产迈入批量化 

聚焦产品自主研发，已掌握燃料电池核心部件设计与系统集成关键技术。东方电气自

2010 年起启动氢燃料电池技术开发，2012 年基本形成氢燃料电池产品系列，并于 2015

年开始氢燃料电池产品的市场推广与应用，2017 年实现氢燃料电池核心部件、发电模块、

系统集成及电堆技术的产业化。公司目前已掌握全套核心技术和自主知识产权，包括膜电

极、燃料电池堆、车用燃料电池发动机、燃料电池汽车动力系统总成、燃料电池发电系统

以及燃料电池测试平台，是国内燃料电池行业中为数不多的自主研发型企业。 

产品各项技术指标已达国际国内先进水平，开始进入批量化生产阶段。（1）自主设计

开发的 VM20、VM45 型燃料电池动力引擎，满足 20kW-45kW 功率输出；（2）开发出第

三代 20kW-50kW 燃料电池工程电堆，可满足交通、能源和特种电源应用需求；（3）完成

第三代车用膜电极的技术定型，最高性能可达 1.6W/cm2，达到国际先进水平；（4）首批

搭载公司燃料电池系统的氢燃料电池客车运营状况良好，平均百公里氢耗 3.4 kg，达到国

内先进水平。2019 年 4 月，东方电气氢燃料电池自动化生产线一期工程正式投产，具备

年产 1000 套的生产能力，公司燃料电池产品迈入批量化生产阶段。 

▍ 立足西南市场，加速推动产业化 

扎根西南市场，已实现成熟产品配套 

发挥资源优势，累计交付成都市订单过百台。2018 年 2 月，东方电气与成都客车联

合研发的 10 辆氢燃料电池客车交付使用，在成都市郫都区公交线路内运行。客车上线运

营期间，取得了良好的示范效果，累计运营里程已达到近 80 万公里。2019 年公司再获 90

台燃料电池发动机批量订单，第二批 90 台示范客车于 2020 年 1 月正式交付成都市公交系

统使用。至此，公司成为国内少数能够配套 100 台级氢能客车的燃料电池企业之一。 

依托成都氢能产业发展机遇，继续扩大产品应用规模。根据成都市于 2019 年 8 月发

布的《成都市氢能产业发展规划（2019-2023 年）》，到 2023 年，全市将在客车、物流车、

环卫车、出租车、公务车、共享汽车等领域推广应用燃料电池汽车 2000 辆以上。考虑到
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燃料电池发展早期以政府采购为主，作为四川省本地央企，且已经有成熟产品交付使用，

公司已经占据市场先发优势。 

图 3：成都市氢能产业布局 

 

资料来源：《成都市氢能产业发展规划（2019-2023 年）》 

积极扩展业务布局，扩大产品辐射范围 

目前，中国氢能产业已初步形成长三角、珠三角、京津冀、以湖北为中心的华中地区

和以四川为中心的西南地区共五大发展区域。西部区域以四川省为代表，是国内可再生能

源制氢和燃料电池电堆研发的重要地区。据《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》，四川

省水电装机规模位居全国前列，年调峰弃水电量达 139.96 亿千瓦时，装机弃水电量约为

500 亿千瓦时，若电解制氢可供给百万辆燃料电池车运行。东方电气是西南地区燃料电池

行业龙头，正依托成都市示范项目的经验和优势，积极向外扩大产品辐射范围。 
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图 4：中国氢能产业整体布局 

 

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》（中国氢能联盟） 

（1）四川省凉山州 

公司正在推进四川省凉山州西昌市、德昌县氢能源公交示范项目，将首先在市内、县

内开展公交示范，然后开通城际间的公交示范，开展旅游房车示范，并逐步推广，在凉山

建设后续项目。 

（2）山西省 

2019 年 7 月，东方电气与山西潞安矿业集团签署框架合作协议，双方将在氢能及燃

料电池产业开展深入合作。根据山西省工信厅发布的《山西省新能源汽车产业 2019 年行

动计划》，计划未来五年内形成 7500 辆燃料电池汽车的运营规模。公司有望依托与潞安集

团的合作，进一步开拓山西市场。 

（3）陕西省 

2020 年 1 月，由东方电气与陕西秦星联合开发的陕西省首台 10.5 米燃料电池客车成

功下线，实现了陕西省燃料电池客车“零”的突破，未来有望凭借先发优势，继续拓展陕

西市场。 

北部区域

73 219 3

西部区域

15 40 1

东部区域

68 563 8

中部区域

27 43 4

南部区域

32 95 7代表性企业

燃料电池车

在营加氢站
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图 5：东方电气交付的成都市首批氢燃料电池客车 

 

资料来源：东方电气 

 
图 6：东方电气与陕西秦星联合开发的陕西省首台氢燃料电池客车 

 

资料来源：秦星汽车 

加强产研融结合，推动氢燃料电池产业化进程 

加强产业协作，共享氢能发展机遇。2019 年 4 月，东方电气作为牵头单位，联合国

家能源集团国电大渡河流域水电开发有限公司、四川省天然气投资有限责任公司、成都客

车股份有限公司、成都华气厚普机电设备股份有限公司、电子科技大学、清华四川能源互

联网研究院等七家单位共同发起成立成都市氢能及燃料电池产业发展促进会（简称“成都

氢能促进会”）。促进会将联合成都市产业链上下游相关企业、科研院所、投融资主体，整

合成都市乃至四川省的独特优势，共同推动氢能产业发展。 

转变投融资方式，探索产融结合新模式。2019 年 6 月，东方电气集团全资子公司—

—东方电气投资管理有限公司与三峡集团下属三峡资本控股有限责任公司、成都创新风险

投资有限公司签署协议，共同成立东方三峡（成都）产业基金管理有限公司，并发起设立

“东方电气氢能产业基金”。该基金将重点围绕氢能产业链、新型储能技术及清洁能源新

技术、新材料等领域投资布局，有望推进公司燃料电池产业业务协同发展。 

推进技术研发对外合作，提升整体技术水平。2019 年 7 月，成都氢能产业技术研究

院成立，由清华四川能源互联网研究院任理事长单位，东方氢能、国家电网四川公司、四

川大学、电子科技大学、西南交通大学、成都科学技术服务中心等 12 家单位任副理事长

单位。公司通过参与研究院，有望充分借助和发挥大学的人才、学科、技术优势，搭建氢

能产业技术政产学研用协同创新平台，共同推进产业技术发展，为公司技术储备与探索增

加助力。 

▍ 投资逻辑 

国内氢燃料电池相关产业成长空间广阔，有望迎来爆发增长。从长期来看，（1）看好

国产化率高的公司，规模化生产后具有较大的成本下降空间；（2）看好具备先发优势的公

司，可以快速占据区域市场、夯实市场地位，且具备较强的辐射和复制能力。东方电气是

西南地区唯一一家大型高国产化率的燃料电池发动机系统制造企业，兼具技术、资源和先

发优势。我们预计在未来燃料电池产业化过程中，公司有望成长为国内氢能产业的一极，
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并以此为契机加速自身的业务结构升级。 

公司燃料电池业务加速推进，风电、核电业务向好，电站服务与海外业务空间巨大，

股权激励激发活力，增长动能加速切换。维持 2019-2021 年净利润预测 14.64/17.30/20.05

亿元，对应 EPS 预测为 0.47/0.56/0.65 元，给予公司 2020 年 A 股合理估值 25x PE，对

应目标价 14 元；H 股较 A 股维持 10-15x 估值折价，2020 年合理估值为 10x PE，目标价

6.23 港元，维持公司 A+H 股“买入”评级。 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30,830 30,706 32,096 33,570 34,169 

营业成本 25,303 23,568 25,120 26,013 26,171 

毛利率 17.93% 23.25% 21.73% 22.51% 23.41% 

营业税金及附加 309 335 361 378 384 

销售费用 854 1,358 1,466 1,511 1,520 

营业费用率 2.77% 4.42% 4.57% 4.50% 4.45% 

管理费用 3,610 2,501 2,700 2,786 2,802 

管理费用率 11.71% 8.15% 8.41% 8.30% 8.20% 

财务费用 (310) (381) (593) (537) (475) 

财务费用率 -1.00% -1.24% -1.85% -1.60% -1.39% 

投资收益 186 246 225 219 230 

营业利润 620 1,239 1,589 1,900 2,209 

营业利润率 2.01% 4.03% 4.95% 5.66% 6.46% 

营业外收入 216 163 163 163 163 

营业外支出 303 127 127 127 127 

利润总额 533 1,275 1,626 1,937 2,246 

所得税 (150) 117 149 178 206 

所得税率 
-28.05

% 
9.19% 9.19% 9.19% 9.19% 

少数股东损益 10 29 13 29 34 

归属于母公司股
东的净利润 

673 1,129 1,464 1,730 2,005 

净利率 2.18% 3.68% 4.56% 5.15% 5.87% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 27,884 29,346 29,367 31,405 32,319 

存货 18,581 13,874 14,788 14,567 14,394 

应收账款 17,931 11,665 12,593 12,756 12,642 

其他流动资产 3,307 18,671 19,893 21,625 23,466 

流动资产 67,703 73,556 76,641 80,353 82,821 

固定资产 6,506 5,902 5,573 5,214 4,826 

长期股权投资 1,405 1,517 1,667 1,740 1,852 

无形资产 839 1,681 1,681 1,681 1,681 

其他长期资产 2,469 8,668 10,363 12,566 15,498 

非流动资产 11,218 17,768 19,284 21,201 23,857 

资产总计 78,921 91,323 95,925 101,554 106,678 

短期借款 202 246 1,037 3,631 5,165 

应付账款 17,817 15,093 16,087 16,128 15,702 

其他流动负债 34,955 37,358 41,021 44,455 47,851 

流动负债 52,974 52,697 58,145 64,215 68,718 

长期借款 42 463 463 463 463 

其他长期负债 3,137 7,470 5,486 3,487 2,502 

非流动性负债 3,179 7,933 5,948 3,950 2,964 

负债合计 56,153 60,629 64,094 68,165 71,682 

股本 2,337 3,091 3,091 3,119 3,119 

资本公积 8,828 11,252 11,252 11,390 11,390 

归属于母公司所
有者权益合计 

21,821 28,584 29,708 31,238 32,811 

少数股东权益 947 2,110 2,123 2,151 2,185 

股东权益合计 22,768 30,694 31,831 33,390 34,996 

负债股东权益总

计 
78,921 91,323 95,925 101,554 106,678 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 533 1,275 1,626 1,937 2,246 

所得税支出 150 -117 -149 -178 -206 

折旧和摊销 994 987 580 599 618 

营运资金的变化 -1,656 -2,577 -976 -966 -598 

其他经营现金流 430 -120 -838 -783 -742 

经营现金流合计 450 -552 242 609 1,317 

资本支出 -206 -185 -300 -250 -240 

投资收益 186 246 225 219 230 

其他投资现金流 -24 -486 -1,203 -1,465 -1,973 

投资现金流合计 -44 -425 -1,277 -1,496 -1,983 

发行股票 0 50 0 166 0 

负债变化 1,747 1,267 804 2,588 1,538 

股息支出 0 -340 -340 -366 -433 

其他融资现金流 -2,565 -2,230 593 537 475 

融资现金流合计 -818 -1,254 1,056 2,925 1,580 

现金及现金等价
物净增加额 

-412 -2,230 21 2,038 914 
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 -7.38% -0.40% 4.53% 4.59% 1.78% 

营业利润增长率 N/A 99.71% 28.32% 19.54% 16.25% 

净利润增长率 N/A 67.71% 29.70% 18.19% 15.88% 

毛利率 17.93% 23.25% 21.73% 22.51% 23.41% 

EBITDA Margin 3.22% 7.00% 4.99% 5.87% 6.89% 

净利率 2.18% 3.68% 4.56% 5.15% 5.87% 

净资产收益率 3.08% 3.95% 4.93% 5.54% 6.11% 

总资产收益率 0.85% 1.24% 1.53% 1.70% 1.88% 

资产负债率 71.15% 66.39% 66.82% 67.12% 67.19% 

所得税率 
-28.05

% 
9.19% 9.19% 9.19% 9.19% 

股利支付率 0.00% 30.12% 25.00% 25.00% 25.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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