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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
营收持续增长，坏账计提影响盈利水平。公司发布2021年年报，营业收

入为6.29亿元，同比增长9.97%；归母净利润为-1.62亿元，亏损同比扩

大618.91%；公司营收增长受益于氢燃料电池行业发展及冬奥会放量，我

们认为公司2021年营收受到收入确认跨期的影响，实际营收要好于报表

数据。净利润下降主要因为公司进一步加大了申龙客车及中植淳安应收款

项坏账损失的计提比例至90%，同时计提了部分存货跌价损失。公司管理

层增持公司股票，则充分彰显对公司发展前景的信心。 

技术持续迭代升级，项目拓展顺利。公司在2021年12月发布国内首个

240kW型号燃料电池系统产品。公司在2021年末共有研发人员255人，占

员工总数高达31.4%，且专注做氢燃料电池系统技术研发。2021年全国

公告的搭载公司燃料电池系统的整车共81款，占比16%，位居行业前列。 

政策持续利好，公司发展迎新机遇。2021年京津冀、上海、广东及河北、

河南先后获批开始燃料汽车示范运行。2022年川渝地区、湖北省有望启

动示范运行。2022年发改委发布《氢能产业发展中长期规划（2021-2035

年）》，提出到2025年燃料电池车辆保有量约5万辆。利好政策的密集出

台，将持续促进公司未来市场增量。 

投资建议：随着第一、二批燃料电池示范城市群逐渐落地，燃料电池行业

进入快速发展期。公司引领燃料电池核心零部件国产化率持续提升，经济

性开始凸显，产业化提速。公司谨慎计提坏账，利空出尽轻装上阵。管理

层增持彰显信心。我们认为公司即将进入快速成长期。预测公司

2022-2024年归母净利润分别为0.97/ 1.64/ 2.75亿元，YoY+160%/ 

+69%/ +67%，EPS为1.36/ 2.30/ 3.85元，维持“买入”评级。 

风险提示：燃料电池产业政策不及预期；燃料电池汽车销量不及预期；燃

料电池技术进步不及预期；氢能安全性风险；应收账款回款不及预期。 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 572 629 1,384 2,161 2,995 

增长率 3.4% 10.0% 120.0% 56.1% 38.6% 

归母净利润 (百万元) (23) (162) 97 164 275 

增长率 -109.5% -618.9% 160.0% 69.0% 67.3% 

每股收益（EPS） (0.32) (2.27) 1.36 2.30 3.85 

市盈率（P/E） (395.5) (55.0) 91.7 54.3 32.4 

市净率（P/B） 3.9 3.6 3.4 3.2 2.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、营收持续增长，坏账计提影响盈利水平 

公司发布 2021 年年报，21 年营业收入为 6.29 亿元，同比增长 9.97%；归母净利润为-1.62

亿元，亏损同比扩大 618.91%；扣非后归母净利润为-1.78 亿元，亏损同比扩大 341.95%。

公司营收增长主要受益于氢燃料电池行业发展及冬奥会放量。公司 2021 年产销率 69%，

不及往年超 80%的平均水平，结合公司“以销定产”模式，我们认为公司 2021 年营收受

到收入确认跨期的影响，实际营收要好于报表数据。净利润下降主要因为公司进一步加大

了申龙客车及中植淳安应收款项坏账损失的计提比例至 90%，同时计提了部分存货跌价损

失。本期应收账款账面余额 10.59 亿元，坏账准备 3.39 亿元。公司管理层增持公司股票，

充分彰显对公司发展前景的信心。公司管理费用、研发费用率同比增加 5.80/1.69pct，其

中管理费用率的提升主要系公司引进各专业管理人才及计提 H 股上市相关费用所致。 

图 1：亿华通 2021 年营收同比增长 9.97%  图 2：亿华通 2021 年归母净利润亏损同比扩大 618.91% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：亿华通 2021 年销售毛利率 37.88%，同比-5.78pct  图 4：亿华通 2021 年费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 二、专注氢燃料电池研发，运营里程业内领先 

技术持续迭代升级，项目拓展顺利。公司在 2021 年 12 月发布国内首个 240kW 燃料电池

系统产品，能量转化率、功率密度、额定功率也在不断提升。公司在 2021 年末共有研发

人员 255 人，占员工总数高达 31.4%，且专注做氢燃料电池系统技术研发。2021 年底，

全国上公告的氢燃料电池汽车型号共499款，其中搭载公司燃料电池系统的整车共81款，

占比 16.23%，位居行业前列。公司在 2022 年北京冬奥会期间为 700 多辆燃料电池公交
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车提供燃料电池系统。2022 年 4 月公司子公司华清动力将为淄博市 50 辆 4.5T 氢燃料电

池冷藏车提供氢燃料配套系统，助推公司实施城市“点-线-面”战略布局。 

图 5：2021 年发布的 240kW 燃料电池发电机  图 6：亿华通配套冬奥会超 700 套大巴车 

 

 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心  资料来源：公司官网，西部证券研发中心 

燃料电池系统运营里程业内领先。截至 2021 年，公司的燃料电池系统已为国内超过 1800

辆燃料电池汽车提供动力，单台车辆平均行驶里程接近 4 万公里，累计安全运行距离超过

7400 万公里，累计安全运行时间超过 160 万小时，运营里程及市场均稳居行业前列。 

 三、政策持续利好，公司发展迎新机遇 

2021 年 8 月相关部门发布《关于启动燃料电池汽车示范应用工作的通知》，京津冀、上海、

广东三大城市群获批启动燃料电池汽车示范，12 月河北、河南也获批开始燃料汽车示范

运行。第二批川渝地区、湖北省等示范城市群有望在今年启动。2022 年 3 月，发改委发

布《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》。规划提出到 2025 年燃料电池车辆保有

量约 5 万辆，部署建设一批加氢站，可再生能源制氢量达到 10-20 万吨/年。到 2030 年，

形成较为完备的氢能产业技术创新体系、清洁能源制氢及供应体系。利好政策的密集出台，

将持续促进公司未来市场增量。 

 四、投资建议 

随着第一、二批燃料电池示范城市群逐渐落地，燃料电池行业进入快速发展期。公司引领

燃料电池核心零部件国产化率持续提升，经济性开始凸显，产业化提速。公司谨慎计提坏

账，利空出尽轻装上阵。管理层增持彰显信心。我们认为公司即将进入快速成长期。预测

公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.97/ 1.64/ 2.75 亿元，YoY+160%/ +69%/ +67%，

EPS 为 1.36/ 2.30/ 3.85 元，维持“买入”评级。 

 五、风险提示 

燃料电池产业国家鼓励政策不及预期；燃料电池汽车销量不及预期；燃料电池技术进步及

降本不及预期；氢能安全性风险；应收账款回款不及预期。  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,058 856 1,191 1,301 1,117  营业收入 572 629 1,384 2,161 2,995 

应收款项 944 813 817 941 1,396  营业成本 322 391 808 1,232 1,676 

存货净额 173 260 505 750 1,061  营业税金及附加 3 2 5 8 11 

其他流动资产 144 387 190 240 272  销售费用 39 62 83 130 180 

流动资产合计 2,318 2,317 2,703 3,232 3,846  管理费用 165 229 374 562 749 

固定资产及在建工程 283 421 442 492 534  财务费用 (2) (10) (7) (10) (9) 

长期股权投资 130 319 319 319 319  其他费用/（-收入） 86 197 17 41 65 

无形资产 164 232 266 302 345  营业利润 (41) (242) 104 197 323 

其他非流动资产 152 336 304 326 352  营业外净收支 (1) 0 7 2 3 

非流动资产合计 729 1,308 1,332 1,439 1,550  利润总额 (42) (242) 111 199 326 

资产总计 3,048 3,624 4,035 4,671 5,396  所得税费用 (10) (41) 14 35 52 

短期借款 150 100 118 123 114  净利润 (33) (201) 97 164 275 

应付款项 331 444 783 1,243 1,693  少数股东损益 (10) (39) 0 0 0 

其他流动负债 3 18 17 13 16  归属于母公司净利润 (23) (162) 97 164 275 

流动负债合计 485 562 919 1,378 1,822        

长期借款及应付债券 20 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 121 169 126 139 145  盈利能力      

长期负债合计 141 169 126 139 145  ROE -1.4% -6.8% 3.8% 6.1% 9.5% 

负债合计 626 731 1,045 1,517 1,967  毛利率 43.7% 37.9% 41.7% 43.0% 44.0% 

股本 71 71 71 71 71  营业利润率 -7.2% -38.4% 7.5% 9.1% 10.8% 

股东权益 2,422 2,893 2,990 3,154 3,429  销售净利率 -5.7% -31.9% 7.0% 7.6% 9.2% 

负债和股东权益总计 3,048 3,624 4,035 4,671 5,396  成长能力      

       营业收入增长率 3.4% 10.0% 120.0% 56.1% 38.6% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -121.4% -487.3% 143.2% 88.8% 63.8% 

净利润 (33) (201) 97 164 275  归母净利润增长率 -109.5% -618.9% 160.0% 69.0% 67.3% 

折旧摊销 28 26 43 49 53  偿债能力      

营运资金变动 (2) (10) (7) (10) (9)  资产负债率 20.5% 20.2% 25.9% 32.5% 36.5% 

其他 (223) 64 169 72 (323)  流动比 4.78 2.94 2.94 2.34 2.11 

经营活动现金流 (230) (121) 303 276 (4)  速动比 4.42 3.66 2.39 1.80 1.53 

资本支出 (266) (697) 20 (181) (184)        

其他 54 104 0 0 0 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (212) (593) 20 (181) (184)  每股指标      

债务融资 59 (35) 11 15 4  EPS (0.32) (2.27) 1.36 2.30 3.85 

权益融资 1,242 278 0 0 0  BVPS 31.88 35.08 36.44 38.74 42.59 

其它 (96) 310 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 1,206 553 11 15 4  P/E (395.5) (55.0) 91.7 54.3 32.4 

汇率变动       P/B 3.9 3.6 3.4 3.2 2.9 

现金净增加额 764 (161) 334 110 (184)  P/S 15.6 14.2 6.4 4.1 3.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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