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[Table_Main] 
氢能产业政策持续落地，压缩设备龙头有望

率先获益 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,044 4,839 5,876 7,167 

同比（%） 5.8% 19.68% 21.41% 21.98% 

归母净利润（百万元） 223 342 438 548 

同比（%） -51.1% 53.53% 28.14% 25.17% 

每股收益（元/股） 0.30 0.46 0.59 0.73 

P/E（倍） 42.43 27.64 21.57 17.23      
 

投资要点 

 事件：1）7 月 16 日，国资委秘书长彭华岗介绍，超过三分之一的中央
企业已经在制定包括制氢、储氢、加氢、用氢等全产业链布局，取得了
一批技术研发和示范应用成果。2）7 月 19 日，河北省发改委印发《河
北省氢能产业发展“十四五”规划》。 

 氢能源发展市场空间广阔，产业政策持续落地催化。根据中国氢能联盟
预测，到 2030 年，中国氢气需求量将达到 3500 万吨，在终端能源体系
中占比为 5%；到 2050 年，需求量将达到 6000 万吨（相当于 2020 年的
292.68%），在终端能源体系中占比为 10%，可减排约 7 亿吨二氧化碳，
产业链产值达到 12 万亿元/年。政策层面：1）7 月 16 日，国务院国资
委秘书长、新闻发言人彭华岗介绍，超过三分之一的中央企业已经在制
定包括制氢、储氢、加氢、用氢等全产业链布局，取得了一批技术研发
和示范应用成果。2）7 月 19 日，河北省发改委印发《河北省氢能产业
发展“十四五”规划》，提出到 2022 年，氢能关键装备及其核心零部件
基本实现自主化和批量化生产，氢能产业链年产值 150 亿元。到 2025
年，培育国内先进的企业 10-15 家，氢能产业链年产值达到 500 亿元。 

 压缩设备龙头冰轮环境提前布局，燃料电池空压机和氢气循环泵已获认
证。2019 年 6 月，冰轮环境公告全资设立山东冰轮海卓氢能技术研究
院有限公司，立足于公司冷热一体化系统研发及制造优势，联合多家在
氢能产业技术研究方面有突出优势的高校和科研院所，开展氢能产业重
大装备及共性关键技术研究，孵化氢能科技成果产业化应用。2021 年 6

月，公司公告，联合中科院物化所、西安交大、烟台东德实业研制的喷
油螺杆氢气输送压缩机、燃料电池空气压缩机、燃料电池氢气循环泵、
高压加氢压缩机产品通过了中国通用机械工业协会的科学技术成果鉴
定。鉴定意见为，公司研发的喷油螺杆氢气输送压缩机、燃料电池氢气
循环泵，填补了国内空白，产品整体性能达到国际先进水平；研发的燃
料电池空气压缩机的主要性能指标、高压加氢压缩机的整体性能达到国
际先进水平。此前公司研发的氢液化领域新型高效氦气螺杆压缩机被国
家能源局遴选为第一批能源领域首台（套）重大技术装备项目。我们引
用中国氢能联盟对燃料电池产业总体目标的测算，2025、2035 年燃料
电池车分别为 5、130 万辆，假设单车平均功率分别为 80、100kW，单
位功率成本分别为 3000、2000 元/kW，根据北极星氢能网的数据，氧化
剂供应子系统占比燃料电池系统成本为 20%，其中空压机是主要部分，
假设加上氢气循环系统合计占比成本为 20%，则对应 2025、2035 年市
场空间分别为 24、520 亿元。 

 估值及盈利预测：我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.46、0.59、
0.73 元，对应 PE 分别为 28、22、17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格、行业竞争加剧、冷链物流行业发展不达预期等。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.66 

一年最低/最高价 6.01/12.75 

市净率(倍) 2.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
9442.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.98 

资产负债率(%) 44.28 

总股本(百万股) 745.84 

流通A股(百万股) 745.82  

[Table_Report] 相关研究 
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【事件】 

1）7 月 16 日，国资委秘书长彭华岗介绍，超过三分之一的中央企业已经在制定包

括制氢、储氢、加氢、用氢等全产业链布局，取得了一批技术研发和示范应用成果。 

2）7 月 19 日，河北省发改委印发《河北省氢能产业发展“十四五”规划》 

 

一、氢能源发展市场空间广阔，产业政策持续落地催化 

根据中国氢能联盟的预测，到 2030 年，中国氢气需求量将达到 3500 万吨，在终端

能源体系中占比为 5%；到 2050年，需求量将达到 6000万吨（相当于 2020年的 292.68%），

在终端能源体系中占比为 10%，可减排约 7 亿吨二氧化碳，产业链产值达到 12 万亿元/

年。其中，交通运输领域用氢 2458 万吨，约占该领域用能的 19%，相当于减少 8357 万

吨原油或者 1000 亿立方米天然气；工业领域用氢 3370 万吨、建筑及其他领域用氢 110

万吨，相当于减少 1.7 亿吨标煤。全国加氢站达到 10000 座以上，燃料电池车产量达到

500 万辆/年，固定式发电装置 2 万台套/年，燃料电池系统产能 550 万台套/年。政策层

面： 

1）7 月 16 日，国务院国资委秘书长、新闻发言人彭华岗介绍，超过三分之一的中

央企业已经在制定包括制氢、储氢、加氢、用氢等全产业链布局，取得了一批技术研发

和示范应用成果。 

2）7 月 19 日，河北省发改委印发《河北省氢能产业发展“十四五”规划》，提出到

2022 年，氢能关键装备及其核心零部件基本实现自主化和批量化生产，氢能产业链年产

值 150 亿元。到 2025 年，培育国内先进的企业 10-15 家，氢能产业链年产值达到 500

亿元。 

 

二、压缩设备龙头提前布局，燃料电池空压机和氢气循环泵已获认

证 

2019 年 6 月，冰轮环境公告全资设立山东冰轮海卓氢能技术研究院有限公司，立足

于公司冷热一体化系统研发及制造优势，联合多家在氢能产业技术研究方面有突出优势

的高校和科研院所，开展氢能产业重大装备及共性关键技术研究，孵化氢能科技成果产

业化应用。2021 年 6 月，公司公告，联合中科院物化所、西安交大、烟台东德实业研制

的喷油螺杆氢气输送压缩机、燃料电池空气压缩机、燃料电池氢气循环泵、高压加氢压
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缩机产品通过了中国通用机械工业协会的科学技术成果鉴定。鉴定意见为，公司研发的

喷油螺杆氢气输送压缩机、燃料电池氢气循环泵，填补了国内空白，产品整体性能达到

国际先进水平；研发的燃料电池空气压缩机的主要性能指标、高压加氢压缩机的整体性

能达到国际先进水平。此前公司研发的氢液化领域新型高效氦气螺杆压缩机被国家能源

局遴选为第一批能源领域首台（套）重大技术装备项目。 

我们引用中国氢能联盟对燃料电池产业总体目标的测算，2025、2035 年燃料电池车

分别为 5、130 万辆，假设单车平均功率分别为 80、100kW，单位功率成本分别为 3000、

2000 元/kW，根据北极星氢能网的数据，氧化剂供应子系统占比燃料电池系统成本为

20%，其中空压机是主要部分，假设加上氢气循环系统合计占比成本为 20%，则对应 2025、

2035 年市场空间分别为 24、520 亿元。 

 

三、政府和企业均明确规划加速发展加氢站，公司加氢压缩机订单

落地可期 

政府端，江苏、山东、上海、广东等省份和城市均出台政策，明确规划加速发展加

氢站。1）2019 年 8 月，江苏省发布《江苏省氢燃料汽车行动规划》，至 2025 年，基本

建立完整的氢燃料电池汽车产业体系，力争全省整车产量突破 1 万辆，建设加氢站 50

座以上。2）2020 年 7 月，山东省发布《山东省氢能产业中长期发展规划（2020-2030

年）》，2023 年到 2025 年，累计推广燃料电池汽车 10000 辆，累计建成加氢站 100 座。3）

2020 年 11 月，上海市印发了《上海市燃料电池汽车产业创新发展实施计划》，到 2023

年，规划加氢站接近 100 座并建成运行超过 30 座、形成产出规模约 1000 亿元、推广燃

料电池汽车接近 10000 辆。4）广东省日前公布的 2021 年重点建设项目计划中，涉及氢

能产业的 5 个项目合计投资超 600 亿元，省内包括佛山、广州、深圳、茂名等多个城市

均已制定出台了氢能规划。 

企业端，中石化、中石油、国家能源集团等大型能源龙头均布局和推动加氢站建设。

1）中国石化规划，到 2025 年，利用原有 3 万座加油站、870 座加气站的布局优势，建

设 1000 座加氢站或油氢合建站，5000 座充换电站，7000 座分布式光伏发电站点，致力

于打造成为中国第一氢能公司。截至 2021 年 5 月，中国石化已在广东、上海、浙江、

广西、贵州等 13 个省市建成投运 20 个加氢站。2）2021 年 2 月，中国石油合资建设的

太子城服务区加氢站正式投入使用，年内还有 3 座加氢站（崇礼北油氢合建站、福田加

氢站、北京金龙油氢合建站）投运，未来中国石油还将在全国范围投运 50 座加氢站。3）

2019 年 11 月，国家能源集团旗下首个加氢站——如皋加氢站国内首台 70MPa 加氢机调

试成功，该站设计日加氢能力 1000Kg，固定储氢能力 600Kg，是国内加氢能力最大的

加氢站；全天候 24 小时持续运营，能有效满足各类氢燃料电池车的快速连续加氢需求。 
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根据《中国氢能源及燃料电池产业白皮书》，国内建设一座日加氢能力 500kg、加注

压力为 35MPa 的加氢站需要投资 1500 万元，其中压缩机占比为 30%，对应 450 万元，

按照我们前文中的测算，到 2025、2035 年分别建设加氢站 200、1500 座计算，对应压

缩机市场空间分别为 9.0、67.5 亿元。我们在前文中已经介绍，公司的喷油螺杆氢气输

送压缩机、高压加氢压缩机产品通过了中国通用机械工业协会的科学技术成果鉴定，产

品整体性能达到国际先进水平，因此，在加氢站快速发展的趋势下，公司的加氢压缩机

业务订单落地可期。 

表 1：部分已投产加氢站的投资及规模情况 

时间 地区 名称 
日加注量

kg/d 

储备容

量 kg 

加注压

力 Mpa 

投资 

（万元） 
参与单位 备注 

2006 北京 水丰加氢站 200 -- 35 2400 
北京清能华

通、BP 

具备站内

制氢能力 

2017 如皋 南通百应加氢站 2000 980 -- 2473 
氢枫能源、广

东国鸿 

撬装式加

氢站 

2017 上海 江桥加氢站 750 -- -- 1200 
富瑞氢能、嘉

氢实业 

撬装式加

氢站 

2017 佛山 丹灶瑞辉加氢站 300 350 35 1550 瑞晖能源 -- 

2018 成都 -- 400 600 -- 5000 
四川燃气、四

川金星 
-- 

2018 佛山 佛罗路加氢站 1000 -- 35 1250 
佛山汽车运

输集团 
-- 

2018 云浮 罗定加氢站 400 -- 35 1780 

舜华西能源、

云浮舜力氢

能 

-- 

2019 上海 驿蓝金山加氢站 1920 -- 35/70 5500 
上海驿蓝能

源 

外供氢、

管道制氢 

数据来源：《压缩机》杂志、东吴证券研究所 

 

表 2：部分已投产加氢站的投资及规模情况 

成本构成 价格（万元） 成本占比 

压缩机 450 30% 

土建施工费 225 15% 

设备设置费 165 11% 

其他各种配管 195 13% 

自动售货机 195 13% 

预冷机 105 7% 

储压机 165 11% 

总计 1500 100% 

数据来源：《压缩机》杂志、东吴证券研究所 
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盈利预测 

我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.46、0.59、0.73 元，对应 PE 分别为 28、

22、17 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1）原材料价格上涨对毛利率形成冲击，竞争加剧使得产品价格下降，冷链物流行

业发展不达预期； 

2）行业竞争加剧，价格战使得公司的碳捕捉订单毛利率下降，碳中和相关政策实

施和推进不达预期，公司在手订单执行进度不达预期，示范项目效果不达预期使得后续

订单减少； 

3）燃料电池行业发展不达预期，竞争加剧使得公司燃料电池空压机业务毛利率下

降，加氢站推行进度不达预期，公司在手订单执行进度不达预期。 

 

  



 

6 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

冰轮环境三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,590 6,055 5,392 7,893   营业收入 4,044 4,839 5,876 7,167 

  现金 1,440 1,741 1,179 2,187   减:营业成本 2,976 3,600 4,361 5,318 

  应收账款 1,052 1,900 1,685 2,687      营业税金及附加 33 26 26 39 

  存货 715 1,095 1,044 1,597      营业费用 438 461 560 683 

  其他流动资产 1,383 1,318 1,484 1,422        管理费用 411 357 427 504 

非流动资产 3,596 3,512 3,787 3,947      研发费用 175 170 200 251 

  长期股权投资 319 343 370 396      财务费用 45 3 9 6 

  固定资产 938 1,112 1,311 1,541      资产减值损失 19 16 27 33 

  在建工程 182 151 136 133   加:投资净收益 70 0 0 0 

  无形资产 177 137 98 59      其他收益 51 0 0 0 

  其他非流动资产 1,981 1,768 1,872 1,818      资产处置收益 7 0 0 0 

资产总计 8,186 9,566 9,179 11,840   营业利润 261 409 520 651 

流动负债 3,135 4,300 3,544 5,766   加:营业外净收支  2 1 1 2 

短期借款 413 399 406 403   利润总额 263 410 521 653 

应付账款 1,389 2,151 2,034 3,131   减:所得税费用 31 52 66 81 

其他流动负债 1,333 1,750 1,104 2,232      少数股东损益 10 16 18 24 

非流动负债 573 467 446 386   归属母公司净利润 223 342 438 548 

长期借款 291 223 189 136  EBIT 264 396 509 632 

其他非流动负债 282 244 257 251   EBITDA 365 521 664 822 

负债合计 3,708 4,767 3,990 6,152   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 181 197 215 240   每股收益(元) 0.30 0.46 0.59 0.73 

归属母公司股东权益 4,297 4,601 4,974 5,448   每股净资产(元) 5.76 5.61 6.11 6.74 

负债和股东权益 8,186 9,566 9,179 11,840   发行在外股份(百万股) 746 746 746 746 

                             ROIC(%) 13.6% 20.4% 18.1% 29.1% 

      ROE(%) 5.2% 7.5% 8.8% 10.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.4% 25.6% 25.8% 25.8% 

经营活动现金流 529 599 -22 1,483 

 

销售净利率(%) 5.5% 7.1% 7.5% 7.6% 

投资活动现金流 -225 -17 -444 -343   资产负债率(%) 45.3% 49.8% 43.5% 52.0% 

筹资活动现金流 -71 -280 -96 -133   收入增长率(%) 5.8% 19.7% 21.4% 22.0% 

现金净增加额 219 301 -562 1,007  净利润增长率(%) -51.1% 53.5% 28.1% 25.2% 

折旧和摊销 101 126 156 189  P/E 42.43 27.64 21.57 17.23 

资本开支 187 131 129 194  P/B 2.20 2.26 2.07 1.88 

营运资本变动 216 137 -655 722  EV/EBITDA 23.14 15.24 12.78 9.08 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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