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1.氢燃料电池汽车——高功率清洁能源车 

1.1 氢燃料电池汽车简介 

1.2 行驶性能一般影响因素 
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氢燃料电池汽车简介 

动力系统结构简图 

  资料来源：亿华通公开转让说明书，中信证券研究部 

 氢能汽车：是以氢作为能源，将氢反应所产生的化学能转化为机械能的汽车，分为氢内
燃机汽车及氢燃料电池车。 

 氢燃料电池车：使储氢系统中氢或含氢物质与空气中的氧在燃料电池中反应产生电力推
动电动机，由电动机推动车辆。 

 燃料电池电堆：由多个单体燃料电池组合成的电池组。其中单体燃料电池包括双极板、
密封圈和膜电极,而膜电极又包括质子交换膜、以铂为主的催化剂层和气体扩散层。 

 燃料电池汽车动力系统：由燃料电池、辅助系统（BOP）与驱动电机等组成。其中燃料
电池部分由电堆与DC/DC转换器组成；BOP包括氢气循环系统、加湿器以及空气压缩机等。 
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行驶性能一般影响因素 

 电驱动车具有高效率、低污染及低噪声等特点。燃料电池车能量转化效率理论值为
85%-90%，目前实际水平为40%-60%。 

  资料来源：《燃料电池汽车动力系统参数匹配及控制策略初步研究》（虞铭），中信证券研究部 

燃料电池实际效率与理论效率对比关系示意图 

 对于电动车来说，影响汽车性能的技术来源于“三电”，即电池、电机、电控。在
进行整车布置以及集成方案设计时，需根据汽车空间布置等要求仿真分析计算燃料
电池发动机、动力电池、电机的功率及DC/DC转换器参数等。 

 负载重量、制冷系统运转、汽车所受外部阻力大小等也具有一定影响。 
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行驶性能一般影响因素 

 电池：其他条件相同，电池容量越高，单次续航里程就越长。但因汽车空间及总重量限
制电池数量难以大幅增加，提高电池的能量密度至关重要，这意味着技术难度及制造成
本上升。部分氢燃料电池汽车同时搭载锂电池以改善输出功率瞬态特性并降低成本。 

燃料电池功率密度、输出功率及续航里程 

 电机：功能类似于内燃机中的发动机，是利用电池电量并驱动车辆的重要部件。其他条
件一致时，电机功率越大续航里程越短，但从静止加速至同一水平所用时间越短。 

 电控：监控和管理动力电池（特别是温度），提高电池效率及可靠性并延长使用寿命。 

  资料来源：各车企官网，《燃料电池汽车发展路线图报告》（中国汽车技术研究中心），中信证券研究部 

类型 厂商 功率密度 电池输出功率 续航里程 备注 

乘用车 

丰田Mirai（2014） 3.1kW/L 114kW 502km 

本田Clarity（2015） 3.1kW/L 103kW 589km 

现代ix35FCV（2013） 1.65kW/L 100kW 426km 

现代NEXO Blue（2018） 3.1kW / L 95kW 612km 

通用Equinox 0.7kW/kg 92kW 320km 

日产Xtrial 2.5kW/L 90kW 500km 

巴士 
宇通客车 30kW/60kW 600km +64.5kWh锂电 

美国Van Hool 150kW 483km +17.4kWh锂电 
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2. 影响续航里程的三要素—— 

氢气储量更为重要  

 
2.1 储氢量、电池动力系统效能、汽车总成与续航里程 

2.2 燃料汽车储氢量及性能比较 
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 影响燃料电池车续航里程的三要素：储氢量、燃料电池动力系统效能、燃料电池汽车总成。 

 储氢量：指燃料电池汽车车载供氢系统的储氢量，是决定汽车行驶里程的重要指标。 

 由储氢瓶、组合瓶阀、溢流阀、减压器、压力传感器、管道及管道连接件等组成。 

 若为了满足汽车480公里续航能力的要求，一次需储氢大约4到7千克，耗时3-5分钟。 

 国内外主流储氢瓶为高压气态瓶，国内使用Ⅲ型瓶（金属内胆碳纤维全缠绕气瓶），国外
使用Ⅳ型瓶（塑料内胆碳纤维全缠绕气瓶）。 

 

 

 

 

储氢量与续航里程 

主流储氢瓶类型对比 

  资料来源：中国储能网，中信证券研究部 

类型 图片 特点 使用情况 

金属内胆碳纤维

全缠绕气瓶 

（Ⅲ型） 

以6061铝合金为
内胆，外面全缠
绕碳纤维。 

35MPa已被广泛应用于氢
燃料电池汽车，特别是功
率要求不高、电池占用空
间限制小的商用车；我国
已开发氢压。70MPa主要
应用于乘用车。 

塑料内胆碳纤维

全缠绕气瓶 

（Ⅳ型） 

以塑料为内胆，
外面全缠绕碳纤
维。 

国外乘用车以该类型为主，
如日本丰田、挪威
Hexagon等。 
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 燃料电池动力系统最终输送给汽车驱动系统的电能能力称为输出效能。相同供氢前提下，
燃料电池与辅助系统电能输出越多，输出效能越高、续驶里程越长。 

 影响燃料电池动力系统效能的因素包括氢气转化率及电能输出率。 

 氢气转化率：即燃料电池将氢气的化学能转化为电能的工作效率。取决于燃料电池本身
的氢气转化能力，转化率高，产生电能越多。 

 电能输出率：生成的电能中一部分用于维持BOP运转，其余输送至汽车驱动系统。 

 车辆总成指由若干零件、部件、组合件或附件组合装配而成，并具有独立功能的汽车组成
部分，如电机、前桥、后桥、车身、车架等。其他条件相同时车辆总成技术的不同也会导
致续航能力存在明显差异。 

 

 

 

 

电池动力系统效能、车辆总成与续航里程 

国产电池动力系统主要部件图 

  资料来源：中国储能网，中信证券研究部 
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燃料汽车储氢量及性能比较 

类型 汽车型号 储氢量 电堆/电池容量 续航里程 备注 

锂电
池车 

特斯拉Model S - 90kWh 557km -  

乘用
车 

丰田Mirai（2014） 6kg 114kW 502-650km 
两个氢气储气瓶共122L；储氢质量密度为
5.7wt%；百公里加速9.6s  

本田Clarity（2017） 5kg 103kW 750km 百公里加速8.8s  

现代ix35FCV（2013） 5.6kg 100kW 594km 氢气储气瓶144升；百公里加速12.5s  

现代NEXO Blue（2019） 6.3kg 
163kW 

（最大） 
805km 

三个氢气总储存量为156.6升；百公里加速
9.5s；具备较高等级的自动驾驶能力   

通用Equinox 4.2kg 93kW 320km 百公里加速12s 

奔驰GLC F-CELL 4.4kg 
147kW 

（最大） 
437km 

混动，搭载了 13.8kWh 的锂离子电池（该
电池可支持整车续航里程约 47km）；百公
里加速15s   

奥迪h-tron quattro

（2016） 
5.64kg 90kW 600km 百公里加速7s 

上汽荣威 950 4.34kg 55kW 400km 混动；百公里加速15s  

巴士 

佛山飞驰 25kg 88kW 400km +50kWh锂电；35MPa*8 

申沃牌SWB6129FC1型 21kg 80kW 560km +36.96kWh锂电；35MPa 

美国Van Hool 40kg 150kW 483km +17.4kWh锂电；35MPa*8 

德国戴姆勒奔驰 35kg 2*60kW 250km +26kWh锂电；35MPa*7 

日本丰田和日野 18kg 2*114kW - +2*1.6kWh锂电；70MPa*2 

燃料电池储氢量及性能比较 

  资料来源：各车企官网，中国汽车技术研究中心，中国科学院杭州先进技术研究院，中信证券研究部 
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3.氢燃料电池需求——扩张期即将到来 

3.1 全球燃料电池汽车销量预测 

3.2 2030年我国乘用车氢气需求量测算 

3.3 氢气制备主要来源现状 

3.4 全球加氢站建设计划 
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 未来氢燃料电池汽车的需求和销量将大幅增加。预计2030年氢燃料电池汽车在世界汽车销
量中的比重有望达到2%-3%，2050年，氢燃料电池汽车在世界汽车销量中的比重将进一步
提高到15%左右。 

 随着科技进步、政府重视和资金投入，困扰氢燃料电池汽车发展问题将会逐步得到解决，氢
燃料电池汽车的成本将会进一步降低，规模效应带来的产业红利更加明显，更多的消费者将
了解并接受氢燃料电池汽车。 

 

全球燃料电池汽车销量预测 

•  资料来源：Information Trends，《节能与新能源汽车技术路线图》，中信证券研究部 

全球及中国燃料电池汽车销量预测（百万辆） 
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 测算逻辑： 

      乘用车氢气需求量=汽油表观消费量*乘用车汽油消费占比*行业渗透率*百公里耗氢耗油量比 

 测算假设： 

 汽油表观消费量：2018年表观消费量为2.17亿吨，近几年维持低增速，预计消费量于
2025-2030年出现峰值，假设从2018年起增速为3%，2025-2030年增速逐年下降至0。 

 乘用车消费占比：汽油消费主体较单一，汽车用油约占汽油消费总量的85-90%。 

 行业渗透率：据国际氢能源委员会预测，2030年行业渗透率将为20%-25%。 

 百公里耗氢量：采取行业平均水平，即百公里耗氢1kg。 

 百公里耗油量：2017年经工信部统计我国乘用车百公里耗油量均值为6.05L；2020年、
2025年、2030年计划百公里耗油量分别为5L、4L、3.2L；汽油密度取0.73kg/L。 

 经测算，2030年我国乘用车氢气需求量乐观估计值为1409万吨，保守估计值为902万吨，悲
观估计值为601万吨。 

 根据国际可再生能源署统计，2018年全球氢气需求中运输占比仅为10%。2019年我国氢气
产能为2000万吨左右，但乘用车需求很少，2018年我国氢燃料电池乘用车产量为0，因此我
国乘用车氢气产业未来具有很大增长空间。 

 

 

 

 

2030年我国乘用车氢气需求量测算 
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 氢气制备方法主要分为电解水制氢、氯碱厂副产氢、生物制氢、石化资源制氢、化工原料
制氢等方法，按成本从高至低排序为水电解、甲醇裂解、天然气制氢、煤炭气化。 

 2017年全球氢气产量约为6000万吨，96%来源于热化学重整。 

 我国产氢法目前以煤气化为主，未来中远期的主要制氢技术路线为电解水制氢与煤制氢。 

 我国氢气产业链趋于完善，制氢企业主要有神华集团、香河华瑞、首钢央企、华能集团、华
昌化工等。 

 

 

 

 

氢气制备主要来源现状 

•  资料来源：前瞻产业研究院、《中国氢能源及燃料电池产业发展研究报告》（2018中国氢能源及燃料电池产业高峰论坛），中信证券研究部 

全球不同方法氢气产量比 我国不同方法氢气产量比 
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氢燃料电池氢气纯度要求 

 燃料电池对氢气纯度要求高：燃料电池最理想的燃料是纯氢，如将含有其他气体的氢燃
料应用于低温燃料电池时，燃料电池铂电极催化剂可能会发生中毒，电池性能急剧下降。 

 不同制氢过程杂质有所不同：通过碳氢化合物或醇类重整反应得到的氢气中一般含有水
蒸气及未完全反应的原料，如 CO、CO2、N2；以天然气、石油等为原料制备还会含有
H2S等硫化物；若通过甲烷重整制氢，在自热重整或部分氧化重整过程中会生成 NH3。 

燃料电池中杂质组分对各类燃料电池性能的影响 

  资料来源：《燃料电池用氢气燃料的制备和存储技术的研究现状》（2011，沈承，宁涛），中信证券研究部 

气体 PEMFC AFC PAFC MCFC SOFC 

H2 燃料 燃料 燃料 燃料 燃料 

CO 毒物（<10 𝑚L/𝑚3） 毒物 毒物（<0.5%） 燃料 燃料 

CH4 稀释剂 
稀释
剂 

稀释剂 稀释剂 稀释剂 

CO2 稀释剂 毒物 稀释剂 稀释剂 稀释剂 

H2S 毒物（<0.1 × 1012V/V） - 毒物（<50 𝑚L/𝑚3） 毒物（<50 𝑚L/𝑚3） 毒物（<1.0 𝑚L/𝑚3） 

 国内行业标准：《质子交换膜燃料电池汽车用燃料 氢气》标准将于2019年7月1日起开
始实施。该标准规定了质子交换膜燃料电池（PEMFC）汽车用燃料氢气的术语和定义、
氢气纯度、氢气中杂质含量要求及其分析试验方法等。适用于聚全氟磺酸类质子交换膜
燃料电池汽车用燃料氢气的品质要求。其中对于氢气纯度（摩尔分数）的技术指标规定
为99.97%，非氢气体总量不超过300μmol/mol. 
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氢气制备方法提纯技术对比 

 氢气制备：氢气的来源比较广泛，主要制氢方式包括电解水制氢、氯碱工业副产氢、化
工原料制氢（甲醇裂解、乙醇裂解、液氨裂解等）、石化资源制氢（石油裂解、水煤气
法等）和新型制氢方法（生物质、光化学等）。 

 氢气提纯成本高，：目前常见的氢气纯化方式包括吸收法、吸附法（吸附干燥、低温变
温吸附、变压吸附）、催化反应法、钯合金扩散法、金属氢化物等，其中变压吸附主要
针对40%的粗氢提纯，其他方法多针对99%以上纯度氢气，脱除不同杂质。当前上述提

纯方法多需要昂贵的吸附剂或催化剂，成本较高，因此结合当前状况我们判断，可在生
产环节获得纯度较高的制氢企业（氯碱工业）将在未来氢气需求快速释放的阶段中获得
先机。同时，目前制氢成本相对较低的制氢企业（裂解脱氢）有较大的成本空间，亦将
具备强劲竞争能力。 

不同制氢方法氢气纯度对比 

资料来源：《工业制氢的方法比较》（湖北省化学工业研究设计院），鸿达兴业、嘉化能源等公司公告，前瞻产业研究院，中信证券研究部 

注：成本测算按照1000Nm3/h为标准 

制氢方法 成本 氢气纯度 特点 

水电解制氢 5-6元 
99.7% 

东芝等公司旗下技术能够提升纯度至99.97% 

耗能大、成本高，催化剂技术有待
成熟 

氯碱工业副产氢 副产（成本较低） 99.99% 
目前燃料电池氢气来源的主要途径，

成本较低 

化石资源制氢 ≈1.3元 80%~99% 
制氢后需再次提纯，成本最低但含

硫量较高，需要再提纯 

化工原料制氢 ＜=2.5元 低于80% 
以甲醇裂解为主，应用场景广泛，

成本较高 
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 全球加氢站：加速布局，规模效应降低成本 

 2018年全球正在运营的加氢站达369座。欧美国家加氢站供应链已初具规模，多个国家
正在积极部署加氢站的建设，大力推广清洁能源的使用。 

 

全球加氢站建设计划 
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已建成及计划建设加氢站数量情况（2017年） 

•  资料来源：《燃料电池行业调研报告》（中国科学院），LBST，TÜV SÜD，中信证券研究部 

 加氢站建设进入商业化早期，单位燃料的建设成本和氢气成本均可大幅度下降 

 现有的加氢站的加氢能力为160kg/天，可以满足300辆燃料电池轿车加氢；进入商业化早
期加氢能力提高到450kg/天，利用率提高到74%，建设成本预期提高5.7%。 

 早期运行阶段，加注450kg氢气时，相应氢气成本为5.9美元/kg；大规模运行阶段，氢气
的成本为3.49美元/kg，成本降幅超过40%。 
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4. 投资策略 

4.1 投资策略 

4.2 风险因素 

4.3 标的推荐 
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 关注巨大的市场空间：伴随国家政策的扶持，氢燃料电池及应用氢燃料电池的新能源汽车将

获得巨大的发展空间。经过我们测算，到达2030年我国车用氢气需求量将达到1400万吨的

体量，具备制氢技术及相关储备的公司有望在未来较长时间内维持该项业务的超快速发展。 

 纯度、成本双门槛下，氯碱、裂解脱氢抢占先机：由于燃料电池对氢气纯度要求高，杂质

处理不当将导致铂电极催化剂发生中毒，严重影响性能，因此具备纯度高生产能力或较低成

本（可对冲提成成本）的制氢方式或在此轮行业快速扩张中抢占先机，比较之下，我们判断

氯碱工艺（电解食盐水）和烷烃裂解可能是较为合适的制氢方式。 

 风险因素：燃料电池扶持政策停滞；出现成本较低且纯度较高的替代制氢方法。 

 投资建议：按照我们的判断，氯碱产业和裂解脱氢两个领域具有较大概率成为未来氢气的主

要来源，当前具备布局且技术领先的企业将获得较大成长空间。重点推荐鸿达兴业和卫星石

化，建议关注嘉化能源、东华能源、齐翔腾达、海越股份。 

投资策略与风险因素 
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 国内氯碱产业龙头。公司系国内知名的大型资源能源综合产业公司，主营产品及服务包括土
壤调理剂、环保脱硫剂等环保产品，提供土壤治理、脱硫脱硝等环境修复工程服务；PVC、
PVC塑料建筑模板、PVC医药包装材料、PVC生态屋等PVC新材料等。公司目前具备70万
吨PVC产能，后续随募投项目正式落地，产能预计将扩充至100万吨水平。  

 围绕氯碱产业链，积极推进氢能业务。公司于2018年12月公告拟建设加氢站，以提高氯碱
装置生产氢气的利用效率，一座加氢站总投资2,646万元，预计建成后年收入1,080万元，年
均利润563万元。2019年1月乌海市批复同意公司在乌海共计建设8座加氢站。2019年2月18

日、4月23日公司分别与北京航天试验技术研究所以及雄川氢能科技签订项目合作协议进行
氢能相关技术、设备开发、运营管理。 

 风险因素：原料价格上涨；PVC、烧碱价格下行；新项目投产不及预期。 

 盈利预测及估值。维持公司2019/20/21年归母净利润预测为7.02/8.36/10.01亿元，对应EPS

为0.27/0.32/0.39元，维持目标价10元（对应19年37倍PE）和“买入”评级。 

 

标的推荐：鸿达兴业——率先布局氢能源的氯碱龙头 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,541 6,045 5,883 7,474 8,640 

营业收入增长率 6% -8% -3% 27% 16% 

净利润(百万元) 1,005 611 702 836 1,001 

净利润增长率 23% -39% 15% 19% 20% 

每股收益EPS(基本)(元) 0.41 0.24 0.27 0.32 0.39 

毛利率% 36% 32% 30% 32% 32% 

净资产收益率ROE% 17.35% 10.03% 10.58% 11.48% 12.43% 

每股净资产（元） 2.24 2.35 2.56 2.81 3.11 

PE 14 25 21 18 15 

PB 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9 

• 资料来源：Wind，中信证券研究部预测  股价为2019年6月11日收盘价 
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卫星石化：丙烯酸盈利大幅改善，氢能资源成关注热点 

• 丙烯酸价差底部回升，公司PDH二期投产，C3产业链盈利改善。公司PDH二期45万吨产能2

月份投产，根据规划19年后续还有15万吨PP二期、6万吨SAP三期、36万吨丙烯酸和36万吨
丙烯酸酯投放，产能增加33%。丙烯酸盈利改善及产业链新产能投放有望提升现有C3产业链
盈利。 

• 乙烷裂解预计2021年投产，远期仍有较大增长空间。公司乙烷裂解项目一期125万吨产能于
18年底开始施工，预计2021年投产。乙烷裂解制当前单吨净利润在2000元左右，公司一期投
产后，预计贡献归母净利润20亿元左右，较当前利润规模有1倍以上空间。 

• 设立氢能源子公司，积极涉足清洁能源行业。公司近期设立氢能科技子公司，主要涉及氢能
源技术、氢能源设备等领域。未来富余氢气有望成重要战略资源。 

• 风险因素：国际油价大幅波动，中美贸易争端加剧，在建项目进展不及预期。 

• 投资建议：维持公司2019-21年业绩预测13.9/18.2/30.3亿元，对应EPS分别为1.3/1.71/2.85

元，当前股价对应PE分别为11/8/5倍，维持“买入”评级。 

 项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,187.92 10,029.30 12,028.03 15,315.31 25,419.93 

营业收入增长率 53% 22% 20% 27% 66% 

净利润(百万元) 942.46 940.63 1,387.12 1,824.93 3,034.38 

净利润增长率 202% 0% 47% 32% 66% 

每股收益EPS(基本)(元) 1.04 0.89 1.30 1.71 2.85 

毛利率% 24% 21% 25% 24% 24% 

净资产收益率ROE% 13.09% 11.70% 14.87% 16.56% 21.88% 

每股净资产（元） 6.75 7.54 8.76 10.34 13.01 

PE 13 15 11 8 5 

PB 2.1 1.8 1.6 1.3 1.1 

•   资料来源：Wind，中信证券研究部预测  股价为2019年6月11日收盘价 
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