
��������	
��
���������

������

行业：氢燃料电池系统

报告日期：2026年9月13日

截至2026-09-11收盘（多源一致：上交所官网、stcn、百度股市通、财联社、九方数据；部分技术指标数据截

至2026-09-09盘中13:04，基准价18.28元）

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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北京亿华通处于燃料电池系统集成环节，系统市场地位和技术储备仍具一定基础，但经营规模与盈利

能力承压明显：2025年营业收入2.585亿元，同比下降29.49%，归母净亏损6.712亿元；2026年上

半年营业收入7,394.28万元，同比仅增长2.80%，归母净亏损1.042亿元，同比减亏36.24%，扣非

归母净亏损仍达9,995.57万元。公司主业尚未实现规模盈利，2025年氢燃料电池行业收入1.621亿

元、毛利率为-11.91%。

公司的核心优势在于燃料电池系统集成、国产电堆量产能力及较多整车公告搭载，2025年搭载公司

系统的整车公告为181款，并通过神力科技布局电堆、通过华丰燃料获取金属板电堆技术。同时，公

司正尝试拓展储能、PEM电解水制氢和分布式发电等业务，2026年上半年储能子公司已向客户交付

储能系统设备，业务多元化开始出现实质落地。

业绩改善目前更多体现为减亏和现金流压力缓解，而非盈利模式已经确立。2026年上半年经营活动

现金流净额为-1,273万元，同比改善63.15%；但公司2020—2025年经营活动现金流累计净流出约

12.66亿元，2025年约0.94亿元收入来自公司明确认定为不可持续的风电项目申报服务，主营收入

约为1.62亿元。下游客户集中度仍高，2025年前五大客户收入占比77.29%，第一大客户占比

36.49%。

截至2026年9月11日，公司股价为17.20元，处于长期下跌后的低位区域，年�至�约下跌32%—

36%，���月下跌44.42%。�期17.6—17.9元为��压力	，16.9—17.2元为�
��，15.5—

16.4元为
��区域；但100日、250日��仍在20.28元和25.80元��，技术��体仍��部�

势��、方向�确认。
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��'( 亿华通-)（*)+,-上市时未盈利）

成立日期 2012-07-12

./地"0公地 北京市12区3456 667中89:;科技<=-�7>?@AB

C定�,D"EF长"�

经理"实GH制D
I国


EJ KL

MN�数 708D

O计P构
北京Q华R计SF务所（2025年报TU所），V前为大华R计SF务所

（来源WXY.Z）

所属行业
申万*电力设备[电池+；�\R行业*电]P^和_`制a业+；实H

Dbc为�D

上市信息
2020-08-10科d板上市，发行价76.65元，发行市盈率不ef（亏损），

实Gg资13.51亿元，hiP构国jkl（现国j1通）
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股本5m（不一致，Y

.Z）

同nopq%载截至2025-06-30累计发行股本231,652,081股；rtnrt公司

资料（更s日期2025-12-23）载�股本240,532,081股，t中A股

195,787,119股、 股44,744,962股。本uv未能交w核实xys一期z

确�股本，建议{ys定期报告为准

股:|构（截至2025-

09-30）

I国
 15.73%（流通A股，第一大股:）、 &�??!}~MI}EE�!�IMI�E�!

q�.$�%（ 股）、:��电科技股���公司3.04%、��� 1.71%、北

京水�长风1.44%

#$#�./0123456

燃料电池系统（发动P系统）及�8的技术开发、技术服务

� �部���

� 能源]体��

� 储能业务（2025年s增，子公司，2026年上半年已向客户交付储能系统设备）

� PEM电解水制氢产�（��自主��产� PEM电解水系统在s���-��f）

� 分布式发电（100��发电P�，2025年交付 大利¡客户f于布¢£¤分布式发电项目）

#$��30789:;<2='>?@A

亿华通处于氢燃料电池产业¥中游的燃料电池系统集成环节，上游¦§电堆及�8部�、¨]压©P、

�?"�?等核心�部�，下游�向国ª«f车生产¬业（客车、­流车、®¯等）°�。公司自±*²

.燃料电池系统³发及产业化+，已具备国产电堆量产能力，并通过子公司神力科技布局电堆、通过

华丰燃料（与丰´µ资）获取金属板电堆技术，向上游电堆环节¶向·¸。但y上游核心`料（质子

交X¹、º»、¼化½）仍高度¾¿À5，公司在y上游环节�价ÁÂÃ方；下游ÄÃ国Å燃料电池

Æ车-��fÇÈ|ÉÊ期长的ËÌ，属于ÇÈÍ动cÎ方主ÏÁ局。

� 实G投入�b（公司自±）：电堆及�8部�、¨]压©P、°流电压Ð化_（�?"�?），{
及¹电Ñ等8Ò�部�。公司已具备国产电堆量产能力，并通过子公司神力科技布局电堆、通过
华丰燃料（丰´µ资）获取金属板电堆技术。

� ¦§ÓÔ：�部�承认[供�«开发与Õ理[Ö×¦§。

� 供�«集中度（年报ØÙ5m）：2021年前五大供�«¦§额29,826.12万元，占年度¦§�
额55.19%，第一大供�«（A供�«"电堆）占比34.36%；2024年前五大19,089.00万元，占
66.35%，第一大（p供�«）占比41.36%；2025年前五大3,391.27万元，占54.84%，第一
大（M供�«）占比24.04%，8联方¦§占比7.61%。来源：Ú股网"通达信 pq%经营分Û、
sÜ财经ÝÞßàá报â。

� 2025年前五大供�«明ã：M供�« 1,486.73万元（24.04%）、=供�« 943.74万元
（15.26%）、p供�« 470.44万元（7.61%）、}供�« 340.62万元（5.51%）、äå市æç
电] 149.73万元（2.42%）。公司è 2025年前é大供�«占比ê高的解ë：*2025年整体¦
§基数大ì收í，{及客户定制化²属î�YïÍ动ð�ñ­料的²项¦§+。公司同时ò(
*核心�部���备ó供�«+*不ô在®大¾¿+õ但2021年、2024年第一大供�«占
比ö高达34.36%、41.36%，¦§集中度�实实在在的风÷ø，公司,±êùú，Y自行ûü。

� 成本|构（行业5m，非亿华通自ý成本þ分）：据国ÿ氢能招股书及国金��"申万宏源行业
报告，电堆占燃料电池系统成本约58%；电堆ª部¹电Ñ占约70%、双Ñ板约14%；¹电Ñ中
质子交X¹约40%、¼化½约14%、]体扩散B约14%。{系统×价4,000元"��计，电堆成



本约2,320元"��。上±比例来自电堆同业（国ÿ氢能）招股书与�«行业报告，并非亿华通自
ý成本þ分，只能作为行业成本|构参照。

� 国产化与*¯脖子+环节（è上游议价的实质约束）：质子交X¹方�，美国戈尔（Gorr）凭
借增
c¹技术占全球超 80%�额，国ª国氢科技（国Å电投H股）已建成�条全自主可H产
�（年产能30万㎡），科润s`料、:岳未来氢能已量产；º»"º布方�，全球约90%产能
被日本:丽、德国 �G�垄ü，国ª部分高性能产�仍YÀ5；¼化½约90%¾¿À5（平l�
�³究所）。另�报â(国产质子交X¹耐久性约8,0004时，而日本�硝子、美国杜邦产�已
突破 2万4时。

� |论：亿华通在*系统集成+环节国产化率高（自±系统国产化率100%），但在y上游的核心
`料（¹、º»、¼化½）仍�价ÁÂÃ方，À5¾¿�行业性瓶颈，�期无C靠自ý议价解决。
�è优势来自t通过神力科技（电堆）与华丰燃料（丰´µ资金属板电堆）向上游电堆环节的¶
向·¸。

� 主v��è象：国ª«f车生产¬业，¦f°�模式，流Ó为�步Z向[样P技术匹î与认�[
公告目录[批量化��。�f车c包括客车、­流车、®¯，并已拓展至环卫车、牵引车、冷¥
­流车等。

� 长期µ作整车厂：宇通客车、北Ææ´、中通客车、苏州金龙、申龙客车、æ´戴姆勒、一Æ解
放、三一®N、美锦能源等。

� 客户集中度（逐年）：2016年前五大占比94.67%；2017年96.42%；2018年87.67%；2021
年营业收入62,936.88万元，前五大µ计52,968.44万元，占比84.16%，第一大客户占比
54.01%（A客户，冬奥Ö×）；2022年前五大占比88.81%，第一大31.68%；2023年营业收
入80,070.19万元，前五大67,206.58万元，占比83.93%，第一大39.39%；2024年营业收入
36,667.14万元，前五大30,431.74万元，占比82.99%，第一大32.72%；2025年营业收入
25,853.73万元，前五大19,982.38万元，占比77.29%，第一大36.49%。来源：2025年报Ý
Þßàá、2022年报、2021年ÝÞßàá。

� 2025年前五大客户明ã：①中广核贵港港南风力发电��公司9,433.96万元（36.49%，s
增）；②}客户4,716.81万元（18.24%，留ô）；③ I 客户2,347.09万元（9.08%，留ô）；
④山3鹏飞集团��公司2,123.89万元（8.22%，s增）；⑤上1舜华s能源系统��公司
1,360.62万元（5.26%，s增）。

� 2024年前五大客户明ã：}客户11,997.72万元（32.72%）、北京æ´戴姆勒Æ车9,434.41万
元（25.73%）、A客户4,094.01万元（11.17%）、I客户3,443.06万元（9.39%）、华丰燃料
1,462.54万元（3.99%）。

� 2022年前五大客户明ã：A客户31.68%、I客户23.10%、美锦能源20.55%、一Æ解放
10.85%、�客户2.62%。

� 8Ò警-：2025年第一大客户（中广核贵港港南风电）36.49%的收入来自*综µ产业服务+偶
发性业务õ系与中广核共同开展的广3s能源风电项目申报服务，2025年Q$×笔确认收入
9,433.96万元，占当季收入60.85%，公司明确,-*不具�可持续性+、*属于非常规性收
入+，并在分Û主营业务盈利能力时予{扣除。即：2025年报的2.59亿营业收入中约0.94亿
元为非主营业务的一次性服务收入，主营收入仅1.62亿元。

� 行业|构性议价动态（ÇÈ账期传Ï模式，非Æ车�部�*年降+模式）：下游终
客户与整车
厂的¦§资金高度¾¿国Å燃料电池Æ车-��fÇÈ，ÇÈ由财政部→整车厂→上游系统供�
«逐级|É，|ÉÊ期长，*°ÂÏ致行业�收账款高，资金Ê转压力巨大+，这也�公司
2025年主动收©Ö×的核心原因。公司原话：*Ã-�政策调整及市场竞争持续加剧ËÌ，下
游整车厂¦§节奏放缓，公司为h障现金流l全主动放弃部分à款Ê期长、毛利率低的Ö×。+
这�典c的*下游�ÇÈÍ动的价ÁÂÃcÎ方、上游�被é头挤压的系统集成«+Á局，与Æ
车�部��irr-q�è~EM*年降+的P制不同（V处�账期+ÇÈ验收节奏主Ï，而非年度降
价条款主Ï）。

� 早期�据（招股书"年报5m）：2016–2018年�收账款余额分ñ为1.02亿元、2.95亿元、4.36
亿元；占同期营业收入比例分ñ为74.38%、146.56%、118.32%；占期末�资产比例
27.29%、33.38%、36.2%。2018年报公司解ë为*高信f等级客户付款Ê期Ãs能源Æ车Ç



È运营¢Ó�制+。（来源：sÜ财经）³究uv另提及2025年第四季度×季计提减值，但该
部分ª容在uv中不完整，未能取x具体金额与比例，建议{ys年报及ÝÞßàá核实。

� 客户集中度（来源年�：2016–2025年，数据来源为2025年报ÝÞßàá、2022年报、2021
年ÝÞßàá）：前五大客户占比2016年94.67%、2017年96.42%、2018年87.67%、2021
年84.16%、2022年88.81%、2023年83.93%、2024年82.99%、2025年77.29%；2025年
第一大客户占比36.49%，但该客户收入来自非主营的一次性风电项目申报服务，公司明确,-
不具�可持续性。供�«集中度（来源年�：2021、2024、2025年，来源为Ú股网"通达信
pq%经营分Û及sÜ财经ÝÞßàá报â）：前五大供�«¦§占比2021年55.19%、2024年
66.35%、2025年54.84%；第一大供�«占比2021年34.36%、2024年41.36%、2025年
24.04%。上±集中度数据�来自公司年报及ÝÞßàáØÙ5m，但部分年度数据来源×一、
未能交w核实，具体{ys年报为准。
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2021
³究uv未提供该年

度具体毛利率数值

³究uv未提供该年

度具体净利率数值

³究uv未提供该年度毛利率"净利率数据，无

C填入。2021年营业收入62,936.88万元，第

一大客户占比54.01%（冬奥Ö×）。

2022
³究uv未提供该年

度具体毛利率数值

³究uv未提供该年

度具体净利率数值

³究uv未提供该年度毛利率"净利率数据，无

C填入。2022年前五大客户占比88.81%。

2023
³究uv未提供该年

度具体毛利率数值

³究uv未提供该年

度具体净利率数值

³究uv未提供该年度毛利率"净利率数据，无

C填入。2023年营业收入80,070.19万元，前

五大客户占比83.93%。

2024
³究uv未提供该年

度具体毛利率数值

³究uv未提供该年

度具体净利率数值

³究uv未提供该年度毛利率"净利率数据，无

C填入。2024年营业收入36,667.14万元，前

五大客户占比82.99%，第一大客户32.72%。

2025
³究uv未提供该年

度具体毛利率数值

³究uv未提供该年

度具体净利率数值

³究uv未提供该年度毛利率"净利率数据，无

C填入。2025年营业收入25,853.73万元，前

五大客户占比77.29%，第一大客户36.49%

（但约0.94亿元为非主营一次性服务收入，主

营收入仅1.62亿元）；2025年第四季度×季计

提减值（具体金额uv中ª容不完整）。

亿华通处于微笑曲�的中游系统集成环节：上游核心`料（质子交X¹、º»、¼化½）约90%¾¿
À5、Ã制于戈尔":丽"�G�等1外龙头，公司在y上游�价ÁÂÃ方；下游�èÇÈÍ动、账期冗
长的整车厂客户，客户集中度长期在77%–95%高位，2021–2025年前五大客户占比虽�下降但始终
ê高，且 2025年第一大客户收入实为不可持续的一次性服务收入。公司通过子公司神力科技（电
堆）与华丰燃料（丰´µ资金属板电堆）向上游电堆环节¶向·¸，自±系统国产化率100%，但整

体仍属*é头Ã压+的中游集成«。未来毛利率改善的Í动因素主v�：产�功率段向240��–
�%%��高功率;级带来的产�|构改善、电堆及8Ò�部�的À一步国产化降本、储能第二曲�
（2026年上半年已实质交付）带来的收入|构多元化，{及主动收©低毛利长账期Ö×后的现金流
修á。³究uv未提供具体毛利率"净利率数据，上±ûü为定性描±，具体财务指标Y{ys年报
核实。
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#%#� q 7,394.28万元 +2.80%
-10,420.29万元（归母净

利润）

同比减亏

5,922.49万元，

减亏ì度

36.24%

#%#�Q#（×季） 5,726.9万元
-6.73%（环比

+243.47%）

-5,315.95万元（归母净

利润）

同比减亏

24.51%

#%#�Qq 1,667.4万元 +58.41%
-0.51亿元（归母净利

润，据长江��³报）

同比减亏（未Ø

Ù具体ì度）

#%#� q 7,192.93万元 数据缺失
约-1.63亿元（归母净利

润）
数据缺失

#%#$ q 约1.54亿元 数据缺失
约-1.41亿元（归母净利

润）
数据缺失

#%#�A 2.585亿元（2.59亿） -29.49%

-6.712亿元（归母净利

润；rtnrt5m含少数股

:净利润为-7.63亿元）

亏损扩大（未Ø

Ù具体扩大ì

度）

#%#$A
36,667.14万元（3.67

亿）
-54.21%

-45,643.29万元（-4.56

亿，归母净利润）

亏损扩大（2023

年为-2.43亿元，

未ØÙ具体扩大

ì度）

#%#�A 8.007亿元 数据缺失
-2.432亿元（归母净利

润）
数据缺失

ysØÙ文�为2026年半年报（截至2026-06-30，2026-08-28"29ØÙ），行情快照集中在2026年8—9月，ûü*当
前+约为2026年9月上旬。2026 q扣非归母净利润-9,995.57万元（同比减亏42.64%），基本"全�摊薄 EP�!-%.$��#元，
经营活动现金流净额-1,273万元（同比+63.1%），期末�资产347,285.18万元（约34.73亿元，较上年度末-5.57%），未
分î利润约-17.2亿元。2025A燃料电池系统�量545台、���功率56,370��（�量同比-26.55%），收现比142.5%
（+41.01pct），EP�（经ys股本计É）-2.79元。2024A扣非归母-5.43亿元，毛利率12.47%，资产负债率
40.50%，R~E!-q7.�#%，摊薄 EP�!-q.�7元。2023A!EP�!-q.%qqq元。主营|构（:方财富，截至2025-12-31）：氢燃料
电池行业收入1.621亿元（占比62.68%，毛利率-11.91%）；t他(Ç充)9,648万元（占比37.32%，毛利率98.26%）。数
据为检索快照，非实时；各数值已尽量标.*截至+日期。

收入自2023年高ø 8.0亿元连续é年大ì下滑至2025年2.59亿元，2025年亏损显著扩大（大额信
f减值"坏账计提为主因）。2026 q收入止跌微增（+2.80%）、亏损同步收í（减亏36.24%），但
燃料电池系统主业仍处«业化�期、未实现规模盈利，燃料电池系统×�毛利率为负（2025年氢燃
料电池行业毛利率-11.91%），且公司��'(为*亿华通-)+，显-尚未盈利。

�$#�Z>[\

盈利预测来自:方财富盈利预测页，境ª�«仅长江�� 1Å覆盖，报告日2026-05-14，分ÛS徐科"司ÿ历"贾少波"李博
文"盛Z，评级*增持+。同期预测：营业利润 2026E!-�.��%亿元、2027E!-�.�7%亿元、2028E!-�.q�%亿元；R~E!#%#�E!-
$�.q%%、#%#7E!-��.#%%、#%#�E!-���.�%%。³报正文ª容在uv中不完整（原文{*该³报正文写+截ü）。P构盈利
预测覆盖Ñ少、分歧Ñ大（该ûü来自uv，但,ª仅收录长江�� 1Å数据）。

BC /0TU XYF>? F>?]^ _�T`�abc�

#%#�E 3.070亿元 -6.410亿元 数据缺失 -2.67元



BC /0TU XYF>? F>?]^ _�T`�abc�

#%#7E 4.130亿元 -6.500亿元 数据缺失 -2.70元

#%#�E 5.730亿元 -5.970亿元 数据缺失 -2.48元

�$��NOde2fAgh

fA gh iQ jk

长江�� 增持 2026-05-14

分ÛS徐科"司ÿ历"贾少波"李

博文"盛Z；预测 2026E"

#%#7E"#%#�E归母净利润分ñ

为-6.410亿"-6.500亿"-5.970亿

元，EP�分ñ为-2.67"-2.70"-

2.48元

³究uv未提供目标价、估值倍数（PE"P="P�等）或市值等估值数据，P构评级记录中仅�长江�
�*增持+一Å（2026-05-14），t余估值信息数据缺失。可参考的负�估值�8F实：��'(显
-*亿华通-)+,-公司尚未盈利，:财板块标T含*破发股+（现价远低于发行价）；营业利润预
测持续为负、R~E预测为大ì负值（2026E!-$�.q%%、#%#7E!-��.#%%、#%#�E!-���.�%%），主业燃
料电池系统毛利率为负（2025年-11.91%），公司仍处«业化�期、未实现规模盈利，传统盈利b估
值指标ef性��。

l�PQm)2��

n$%��
o	�p

北京亿华通科技股���公司，A股�� 688339（上交所科d板，2020-08-10上市）， 股��

02402（港交所主板）。A股'(*亿华通+"*亿华通-)+，é者为同一主体，*-)+后缀,-公司
尚未盈利。主营燃料电池系统及�8技术开发"服务，并·¸氢]"储能业务。来源：公司2026年半

年度报告摘v及 rtnrt公司资料。

n$#�#q#rBC0S[�

2026-01-31ØÙ，预告2025年净利润-72,000万元~-55,000万元，同比Ð动-57.74%~-20.5%。来源：
:方财富�股日历。

n$��#q#rBC0Ss�

公告编7 2026-003，2026-02-28ØÙ。营业�收入26,212.57万元，同比-28.51%；归母净利润-
62,829.39万元，同比-37.65%；扣非归母-68,588.04万元；基本EP�!-#.7q元；期末�资产
374,142.89万元（较期�-21.71%），归母�益 201,208.66万元（-21.43%）。来源：上交所公告转
载。

n$n�#q#rBB�t#q#�B�u�



2025年年报于2026-04-30ØÙ：归母净利润-6.712亿元，同比-47.05%，基本EP�!-�.%�元。同日
ØÙ 2026年一季报：归母净利润-5,104万元，同比+45.12%（减亏），EP�!-%.#q元。来源：:方财
富�股日历。

n$r�#q#�BvB�

2026-08-28晚ØÙ，08-29见报。营收7,394.28万元，同比+2.80%；归母净利润-10,420.29万元
（上年同期-16,342.78万元，同比减亏5,922.49万元，减亏36.24%）；扣非归母-9,995.57万元；

经营活动现金流净额-1,273.47万元（上年同期-3,455.37万元，同比+63.15%）；基本EP�!-%.$�元；
加� R~E!-�.$q%；综µ毛利率21.73%（同比+47.16pct）；期末�资产347,285.18万元，归母净资
产187,628.33万元；未分î利润-171,969.22万元（尚未盈利）。Q#×季营收5,726.90万元、归母-
5,315.95万元。来源：公司2026年半年度报告摘v、中�网、每日经济s闻。

n$��#q#rBXYwxyz{|HI

2025年归母亏损�多�5mõ 股业绩公告约-6.185亿元、A股业绩快报-6.283亿元、A股年报"
ÝÞßàá-6.712亿元（含较大资产"信f减值及联营投资损失）。三者差异来自A股与 股

（IpR�）ØÙ5m及*快报!vs!年报+y终O计调整，{ A股定期报告数U为准，引f时Y.明5m。

n$}�~�������

公司发布《8于è 2025年年度报告的信息ØÙ\ÕÝÞß的àá公告》。核心ª容：截至2025年末
未分î利润-161,548.92万元，2020—2025�年累计亏损17.22亿元；2020—2025经营活动现金流
净额累计净流出约12.66亿元；2025年³发投入占比仍达23.91%；公司( 2025年市场�额萎©系
*资金Ê转压力下主动放弃高à款风÷Ö×、优先h障现金流+的策略性调整，非竞争力实质削�。
来源：sÜ财经公告页。

n$���t�����#q#��q#q�

2026-07-22公告编7 2026-020《8于涉及诉讼的公告》：广:省佛山市中级D民C院Ã理，原告佛
山市飞驰Æ车科技��公司，被告包括唐山瀚逸氢能科技��公司、公司全资子公司唐山谦辰s能源
发展��公司（被告二）、北京御逸¬业Õ理��公司及亿华通（被告四，承担连带责任），�始涉
诉金额19,404万元及利息72.765万元。

n$��������

2026-09-02"03诉讼À展公告：原告Ð更诉讼请ï，唐山瀚逸涉案金额;至35,927.01万元及利息；
谦辰公司及亿华通被主I�付国Ç资金�8款项20,159.93万元及利息（自每笔国Çx账后第四日起
按一年期 �PR上浮 50%计息）。C院已立案、尚未开庭，y终ËÌ不确定。来源：中国基金报、上
1��报。涉案金额为原告×方主I，非û决|果；亿华通承担的�è子公司债务的连带责任，实G
ËÌ�û决。

n$%q�T�������������3���

2025-03-12公告拟发行股�§Î定州��氢能100%股�并g集î�资金�5.5亿元，发行价18.53
元"股，交�完成后��集团�成H股股:（持股�30%但H制EFR）。2025-09-05EFRO议通
过终止该交�，原因为*交��8方未能�y终方案达成一致+。来源：财联社"九方、中国经营报、
AA�toc�s。

n$%%��������2���/�� ¡¢

2025-10-10ØÙ拟{ 0元è价向丰´转�尚未实�增资额è�的股�，转�后亿华通持股由50%降
至35%、丰´由50%;至65%，华丰由共同H制转为丰´主Ï。另� 2025-10-10日历记录公司与丰



´拟同比例增资共 19亿日元（公司拟增资9.5亿日元，./资本由45亿日元增至64亿日元）。来
源：:方财富�股日历、	
。标.：é条华丰信息在同一日期出现且方向��（转�降股比!vs!同
比例增资），可能为不同�段"不同批次的l
，×源无C完全交w核实，建议{上交所正式公告原
文为准。

£$¤¥�¦�§¨©�

2025-12-16发布î��议，{每股22.68港元î� 888万股s 股（较12月15日 股收盘价��
约14.99%），g资�额约2.01亿港元、净额约1.98亿港元（197.72百万港元）；90%f于���
行�款（涉 53笔�行�款、本金约5.31亿港元，x期日2025年12月至2026年9月）、10%f于
一�营运资金。2025-12-23完成î�，�股本由231,652,081股增至240,532,081股。来源：���
�、	
。

£$¤ª�¦�«¬�­® 

2026-06-30!2025年年度股:R上，《8于�予EFR一���{发行 股股�的议案》未获 股b

ñ股:R通过，y终不通过；2026-08-28EFR（第四�第�五次R议）�次O议通过同一*�予
EFR一���{发行不超过已发行股� 20%! 股+的议案，并定于2026-09-17�开2026年第一
次�时股:R及A股" 股bñ股:RO议。来源：����、中财网、:方财富。标.：同一��
议� 6月被�、8月®�，属Y8.的 理"�!资信7。

n$%n�¯°±²2³´fAµ¶·�¸

2025-12-23第三次�时股:R通过《预计2026年度日常8联交�》《修Ö持续8连交�年度上�》
《Ð更公司O计P构及在 股市场按国G财务报告准ÄØÙ财务报,》三项议案。来源：sÜ财经公
告。

n$%r��¹ºA¡¢

2025-12-04发布《8于调整�"#构的公告》等7条公告，同日ØÙ多项2025年度日常8联交�
（$与华丰燃料电池µ计2,497.47万元等）。来源：:方财富�股日历。

n$%���»¼½

2026-05-07《股:减持股�|果公告》，股:Ê%&于2026-02-02至 2026-04-30减持5.2万股；V
前2025-08-02公告Ê%&于2025-07-22至 07-31减持7万股。来源：:方财富�股日历。

n$%}�� ¾¿

截至2025-11-28质'�比例降至0.84%（165万股、1笔）；V前至2025-11-21为 1.53%（300万
股、1笔）。来源：:方财富�股日历。标.：质'比例低且�期下降，非风÷ø，但数据为行情(
ø)�，建议{公告核è。

n$%��À~Át���ÂÃÄÅÆ

2025-09-05：核心技术DM*+,因�D原因�«解除-动8系（2016年入.，负责N/³发"生产
测试）。2025-12-03：第四�EFR第A次R议0任12、345、ö原6为7�经理；2025-12-23
公告7�经理于民、核心技术DM方8（³发�\）因�D原因9.（于民持0.21%、方8持0.02%
股�），公司(不ËÌ核心技术与持续经营。来源：同no、����、	
。标.：2025年ª核
心技术DM"³发团:大ì©减（³发DM由300D降至128D、2026 qÀ一步至61D，来自ÝÞ
ßàá与半年报），;加多<核心技术DM=.，�®v的DF"³发连续性信7。

n$%��30ÇÈÉ��Ê�ËÌÍÎ



2026-03-16N信部、财政部、国Å发改>三部?联µ@发《8于开展氢能综µ�f试øN作的通
�》，{*ABCD+Eó 5�F市G试ø，目标x 2030年终
f氢�价降至25元"HI{下（优
势地区力争 15元"HI）、全国燃料电池Æ车h�量较2025年JK至10万L。来源：九方L投³报。

n$#q�����ÏÐÑÒÓÔÕÖ-

2025年s�MN、山3OP、Q南济源、Q南R�、Q北S州、T�大连 6地加入燃料电池Æ车-
�F市G。来源：同nopq%。

n$#%�×Ø2�ÙÆÚ

2025-08-08与鹏飞集团TUV略µ作�议，�批T约¦§ 100L氢燃料电池®¯及250L氢燃料电
池­流车；2025年240��系统W国产氢能®¯"质子Æ车出5 大利¡；2025-07-30ys一�
300��燃料电池发动P�台在广3百X下�；2025-12向 大利¡客户交付100��燃料电池发电P
�。来源：	
、上1��报。

n$##�Û01ÉÜ�Ý�


2025-12-11成立全资子公司北京亿华通储能科技��公司（�次À,储能）；2026 q储能子公司已
向客户交付储能系统设备，储能业务À入实质落地。来源：	
、公司2026半年报。

n$#���Þß�#q#r�%#�#��

2025-12-23（î�完成、DFÐ动公告日）亿华通收27.50元、跌2.48%，主力资金净流出516.65
万元（散户净流入456.29万元）。来源：����每日YZ。标.：为×一来源的当日资金流向)
�，仅作情[参考。

n$#n�à�ÎáÑ�âãäå2()6�

1)!日期基准：本uv中ys公告可Ú至2026-09-08（ 股股�Ð动月报,）、ys报â至2026-09-
07；股\日历显-的2026-09-17�时股:R为*��开+F项。检索时的*当前年月+约为2026年
9月，后续���s公告Y�核。2)!5m差异：2025年归母亏损ô在-6.185亿"-6.283亿"-6.712亿三
�数据，源自 股业绩公告、A股业绩快报与A股年报（O计调整）�ñ，引f务Y.明5m与*�
�经O计+。3)!×一来源项：华丰燃料电池*转�降股比至35%+与*同比例增资至64亿日元./
资本+é条信息在同一日期（2025-10-10）方向��，仅见于行情日历与自]体，未获上交所公告原
文交w验�，ô在^_风÷。4)!诉讼金额为原告×方主I且尚未开庭，不构成公司已确认负债。5)!多
数行情"日历b数据（主力资金、质'比例）来自:方财富、����等`µ页，非公司公告原文，
ô在a后或XÉ差异。6)!无逐笔交w核实的自]体（	
、九方L投）ª容仅作�索，核心数U建议
àÚ上交所"港交所ØÙ原文。
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收盘价 17.20!元

b跌ì -0.42!元，-2.38%

开盘"y高"y低"c收 17.51!"!17.60!"!16.89!"!17.62

dì 4.03%
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成交量 26,478!e（264.83!万股）

成交额 4,543.79!万元（约!0.45!亿元）

Xe率（流通5m） 1.35%

�股本!"!流通A股 2.41!亿股!"!1.96!亿股

流通市值 33.68!亿元

�市值

41.37!亿元（按!A!股价f�股本!2.41!亿股gÉ5m，含! !股；上

交所页�市价�值!336,753.84!万元实为!A!股5m!1.96!亿股

f17.20h33.68!亿。é�数U5m不同，引fi.明）

动态市盈率 -19.85（公司持续亏损，估值指标不具参考Zj）

市盈率(��M)!"!k态 PE -6.76!"!-6.16（三者差异源于不同报告期5m，不lm向比较）

市净率 2.21（每股净资产!7.8006!元）

52Ê区n

15.49!~!36.11!元（AA��~?&�!与!opqoo!财经é源一致；低ø!

15.49!出现在�!2!�月ª；52!Ê高ø!36.11!的具体日期未能核

实，属局�）

年�至�
约!-32%~-36%（é源�g!2025-12-31!收盘价�约!26.96!元，交

w一致）

本Ê（9.7-9.11） 17.58!→!17.20，Ê跌!2.16%（����Ê评）

�
b跌（09"11!收盘5m）

3!日!-6.32%、5!日!-2.16%（财联社"����）；sÜ盘中5m

� 5日-1.88%、� 20日-2.82%、� 60日-13.36%（09"11!盘中!

17.25!时ø）

�段b跌（AA��~?&�，基准!

09"09!收!18.28）

1!�月!+2.70%、3!�月!-12.12%、6!�月!-44.42%、1!年!-

25.54%、3!年!-66.02%、5!年!-92.95%

r$#��Âëì
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MA�（自É，基准!09"07-

09"11!收盘�值）
17.84!元 当前价!17.20!元已位于!MA�!下方

10!日!�MA!"!�%!日!

�MA（AA��~?&�，截至!

2026-09-09!盘中，基准价!

18.28!元）

17.663!"!17.610

|µ自É!MA�!约!17.84，17.6~17.9!一

带构成�期��压力	；该���值R

W后续é�交�日价Áà落而Ð化，仅

作参考量级

100!日!�MA!"!#�%!日!

�MA（AA��~?&�，截至!

2026-09-09!盘中）

20.279!"!25.801
中长期��仍压制，属�部区域的�期

修á|构

R�I（AA��~?&�，%�"%� R�Iq%!�#.�7、R�Iq$! 当时处中性ê
区；V后é日连跌，按
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） ��.%�、R�I#%!��.#�

价Áà落ì度gÉ!R�I!�已à落至中性

区，但无ys一日数值，属gÉ而非实

测

MA?�（AA��~?&�，%�"%

�）

MA?�(�"q7)r%.#q7、MA?

�(q#"#�)r%.q%q

当时�为金w后正值（利s）；:方财

富H股H评!2026-09-11!17:00!显-!

MA?�!t无明显信7出现，u明!09-11!

时ø已àx中性"�óv方向w态

R�I!"!=~��（:方财富H股

H评，2026-09-11!17:00）

R�I!t无明显信7；=~��!

t无明显信7
各指标àx中性、�óv方向w态

布x带（=~��）具体上"中

"下y数值
数据缺失

:财H股H评仅z无具体数值信7；t

他技术(（�为财情"{Å江|）}à的

�!2026!年!4!月过期数据（R�Iq$!

$$.�、MA?�!-%.�#、MA!值约!24!元），

与本~价Á�®不�，不予¦信，�期

��"压力改f�期实G高低ø、��与!

52!Ê区ngÏ

同no�w�股压力"��
压力位!16.74!"!��位!

16.38!"!成本价!16.77

与该页�自ý显-现价!17.20!明显�

�，�为过期缓ô数据，不¦信

�为财情技术评级!"!

�rp�in��ir�!综µ


力�出!"!Î入、1Ê中

性、1月�出

无可靠数值��，低�信度，仅作�情

参考

亿华通-)（������.� ）为科d板!A+ !é地上市的氢燃料电池¬业，申万行业属电力设备[电池[
燃料电池，主营燃料电池系统（2026 q!占比!57.88%）。截至!2026-09-11!收盘报!17.20!元，跌!

2.38%，本Ê（9.7-9.11）累计下跌!2.16%，成交额约!0.45!亿元，流通Xe率!1.35%。股价处于长期
下跌后的低位区：�!52!Ê低ø!15.49!元约!+11%，�!52!Ê高ø!36.11!元约!-52%，年�至�约!-
32%~-36%，�!6!�月!-44.42%。��|构上，17.6~17.9!一带（MA�!自É!17.84、10!日!�MA!
q7.���、�%!日!�MA!q7.�q%）构成�期压力	，当前价已在t下方；100"250!日�（20.28"25.80）仍
显著压制，属�部区域�期修á|构。指标方�，09"09!时!R�I!中性ê
、MA?�!金w后正值，但!
09"11!:财H股H评显-!MA?�"R�I"=~��!�无明显信7，方向�óv；布x带具体yâ数值未能取
�，已改f�期实G高低ø、��与!52!Ê区ngÏ8Ò位�。公司持续亏损，PE!为负，估值指标不
具参考Zj。综µ�，当前技术���部�势��、多¨方向未明w态，中长期��压制尚未�转，
�期{��压力与!52!Ê低ø�n的区n博�为主。

r$��ïðèé�ñ�òó�ôõö÷øùõúûüý�

þ��ÿ险áÑÉ以9,-ú为&于��实LM��Âß.观ö÷øùõ �为.观启«式判断而非统´!Eõâ

A=任何投�建¶õ请勿M此买卖。

①�¯键�Â<置

<置 区间 HI

�期压力 17.6~17.9!元 由自É!MA�（q7.�$）、q%!日!�MA（q7.���）、�%!

日!�MA（q7.�q%）构成的��压力	；���放量(

上该区n，上方8.!18.3~19.8!元一带（è��期!2!



<置 区间 HI

�月波ì上�!19.780）

第一�� 16.9~17.2!元
由!09"11!当日y低!16.89!元与收盘!17.20!元构成；跌

破Ä�向更低区n


�� 15.5~16.4!元

由!52!Ê低ø!15.49!元（�!2!�月ª出现）构成的下

�区n；�跌破
��，��开向下的价Á发现¨

n，下一参考为!52!Ê低ø下方区域（52!Ê区n仅�!

15.49~36.11，更低位�无历�区n数据可引）

②�òó�ôö÷�.观 �õ非统´!E�

� ��整理（�è�®较高，约�成��（主ú�发式ûü，非统计�率））：股价在!16.9~17.9!
元区nª�á，上方Ã!17.6~17.9!��压力	压制、下方Ã!16.89!当日低ø��。�发条�：无
s的行业或公司B�¼化½，成交额�持在�期!0.45!亿元量级��（无明显放大），大盘与燃
料电池板块无显著方向性Í动。V情�下!MA?�"R�I"=~��!大�率·续!09-11!的无明显信7w态。

� ê�下行（�®中等（主ú�发式ûü，非统计�率））：�跌破第一��!16.9!元（09"11!y
低!16.89）且成交额未现放大承Â，价Á或À一步下�!15.5~16.4!元
��区n（52!Ê低ø!
15.49）。�发条�：燃料电池"氢能源板块整体��、或大盘调整；无放量��止跌。Y.Z：
�跌破!52!Ê低ø!15.49，52!Ê区n数据无C提供更低的参考位。

� � �
（�®ê低（主ú�发式ûü，非统计�率））：�成交额明显放大并��(¡!
17.6~17.9!元��压力	�上，Ä可能向上测试!18.3~19.8!元区n（è�!2!�月波ì上�!
19.780）。�发条�：燃料电池"氢能源板块出现明确¼化、公司B�¢息�îµ、×日成交额
�较�期!0.45!亿元量级显著放大。上方更远位�仍Ã!100!日�!20.28!元与!250!日�!25.80!元压
制。

③��Þ2流Æå背÷

截至!2026-09-11，该股流通Xe率!1.35%（流通5m），当日成交额!4,543.79!万元（约!0.45!亿元），
流通市值!33.68!亿元、流通!A!股!1.96!亿股，属4盘股且流动性ê薄，盘5ä度��，交�中或��
�è更£的Î�价差与滑ø。主力资金方�，:方财富5m（主力r超大×+大×）显-!2026-09-10!
主力净流出!319.40!万元（-7.54%，t中大×!-319.40!万、中×!+23.28!万、4×!+296.12!万），
2026-09-09!主力净流入!230.48!万元（+3.01%）；����数据(本Ê（9.7-9.11）主力资金µ计净
流出!86.12!万元。³究uv中8于!2026-09-11!�后的主力资金明ã及!资!�数据未完整z出，ô
在数据缺失。股:|构方�：³究uv未提供�大股:集中度或公g基金"社h"QpII!等P构持¤数据，
无CûüP构参与Ó度，该U段数据缺失，且即¥�数据¦通常ô在一�季度{上ØÙa后，|构可
能已发生Ð化。综µ流动性数据，该股�期资金��4额À出、无明显主力持续§入¨象。

量能确认信7：该股�期×日成交额处于约!0.45!亿元量级，�后续×日成交额持续放大至!0.8!亿元{
上（约为�期常态水平的!1.7~1.8!倍），可©为资金§入的量能确认信7。

④�¯k�Î�ú为观察思路õ非操Ùë令�

� 8Ò位�一：�期压力	!17.6~17.9!元（自É!MA�!q7.�$、q%!日!�MA!q7.���、�%!日!�MA!
q7.�q%），能�放量(上决定� ¨n能��开（úª«6，非¬作指­）。



� 8Ò位�二：第一��!16.9~17.2!元（09"11!y低!16.89!与收盘!17.20），{及
��!
15.5~16.4!元（52!Ê低ø!15.49!所在区n）；跌破
��后!52!Ê区n数据不提供更低参考位
（úª«6，非¬作指­）。

� 量能信7：{×日成交额��持续放大至!0.8!亿元{上（约�期!0.45!亿元量级的!1.7~1.8!倍）作
为资金§入的确认úªø（úª«6，非¬作指­）。

� 技术指标w态：09-11!:财H股H评显-!MA?�"R�I"=~��!�无明显信7、方向�óv；布x带
具体yâ数值缺失，Y持续®¯（úª«6，非¬作指­）。

{上情°g±基于!2026-09-11!收盘数据及历�价Á、技术指标测É（t中部分��、R�I、MA?�!数据截至!2026-09-09!盘
中，布x带具体数值缺失），�期股价�RÃ¢息�、资金�、大盘环境等多®因素²动，技术指标本ýô在a后性和局�
性，不构成è未来实G�势的h�，也不构成Î�建议，请|µys市场信息³立ûü并自行承担投资风÷。

六�¬0ê62竞争p手��

�$%�¬0现状

氢燃料电池系统行业处于-��f向«业化过´�段，下游Yï高度¾¿国Å燃料电池Æ车-��f
ÇÈ，ÇÈ由财政部逐级|É至整车厂�x系统供�«，|ÉÊ期长Ï致行业�收账款高¬、资金Ê
转压力大。系统环节竞争Á局方�，据申万宏源行业报告，燃料电池系统 ?R�过半，亿华通µ¶；电
堆环节据国金��报告，国ÿ氢能·�，前五厂«市占率高度集中。上游核心`料国产化率低：¼化
½约90%À5，质子交X¹美国戈尔占全球超 80%�额，º»"º布全球约90%产能被日本:丽、德
国 �G�垄ü。¹电Ñ?R�达69%（平l��³究所）。

�$#�竞争ê6

� 燃料电池系统环节：据申万宏源行业报告，系统 ?R�过半，亿华通µ¶。来源：三�¸¹报告
摘录。

� 电堆环节：据国金��报告，国ÿ氢能µ¶，前五厂«市占率高度集中。来源：三�¸¹报告摘
录。

� ¹电Ñ环节：?R�为69%（平l��³究所）。来源：三�¸¹报告摘录。

� ¼化½环节：约90%¾¿À5（平l��³究所）。

� 质子交X¹环节：美国戈尔（Gorr）凭借增
c¹技术占全球超 80%�额；国ª国氢科技（国
Å电投H股）已建成�条全自主可H产�（年产能30万㎡），科润s`料、:岳未来氢能已量
产。

� º»"º布环节：全球约90%产能被日本:丽、德国 �G�垄ü，国ª部分高性能产�仍YÀ5。

� 行业|构性议价动态：下游终
客户与整车厂¦§资金高度¾¿国Å燃料电池Æ车-��fÇÈ，
ÇÈ由财政部→整车厂→上游系统供�«逐级|É，|ÉÊ期长，Ï致行业�收账款高、资金Ê
转压力大。公司2025年主动放弃部分à款Ê期长、毛利率低的Ö×{h障现金流l全。

�$��.�竞争p手

�
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亿华通 燃料电池系统集成«，

系统环节µ¶（申万宏

源5m系统 ?R�过

半，亿华通µ¶）

2025年搭载公司燃料电池系统的整车公告

181款，公告数量位·行业前º；截至2025

年6月�全国共发布1,235款燃料电池Æ车整

车公告（不含�盘），t中搭载公司系统的

170款；截至2024年2月公司发动P公告

157款，占比15.0%（N信部数据，引自申万

宏源行业报告）。上±公告数量5m时ø不



�
 ä< HI

同，Y.Z差异。

国ÿ氢能
电堆环节龙头（国金�

�5m电堆µ¶）

³究uv引f国ÿ氢能招股书作为燃料电池系

统成本|构参照来源，非亿华通自ý成本þ

分。电堆占系统成本约58%等数据来自国ÿ

氢能招股书及国金��"申万宏源行业报告。

神力科技
亿华通H股子公司，电

堆平台

亿华通通过神力科技布局电堆环节，实现向上

游¶向·¸。

华丰燃料电池��公司

亿华通与丰´µ资，联

营¬业，金属板电堆技

术

2021年、2024年、2025年�为亿华通前五

大供�«�一（p供�«），2021年¦§占

比4.39%，2024年¦§额11,899.74万元

（41.36%），2025年¦§额470.44万元

（7.61%）。同时为2024年前五大客户�一

（1,462.54万元，3.99%）。

国氢科技（国Å电投H

股）

质子交X¹国产化自主

可H产�

已建成�条全自主可H产�（年产能30万

㎡），为上游¹`料国产»�参与者。

科润s`料、:岳未来氢

能

质子交X¹国产化量产

¬业

³究uv提及已量产，具体产能与市占率数据

未提供。

亿华通在燃料电池系统集成环节处于µ¶地位（申万宏源5m系统 ?R�过半，亿华通µ¶），2025
年搭载t系统的整车公告181款，公告数量位·行业前º。与上游电堆龙头国ÿ氢能�比，亿华通通
过子公司神力科技布局电堆、通过华丰燃料获取丰´金属板电堆技术，但电堆环节仍非t¼è优势环
节。与上游核心`料¬业（国氢科技、科润s`料、:岳未来氢能等）�比，亿华通�核心`料（¼
化½约90%À5、质子交X¹戈尔超 80%�额、º»"º布:丽与 �G�约90%产能）的价ÁÂÃ方。
整体来�，亿华通处于*é头Ã压+的中游系统集成位�：上游核心`料À5¾¿度高、议价能力�，
下游客户集中度高（2025年前五大客户占比77.29%）、ÇÈ账期长、2025年第一大客户收入实为
不可持续的一次性服务收入。³究uv未提供亿华通与同业公司°Â可比的毛利率"净利率数据，上
±è比为定性描±，具体财务指标Y{ys年报核实。

七�ÿ险áÑ

� 主业盈利风÷：2025年氢燃料电池行业收入为1.621亿元，占收入62.68%，毛利率为-
11.91%；2026年上半年扣非归母净亏损仍为9,995.57万元，�系统�价、¦§成本和Ö×|
构未改善，公司可能持续¾¿外部!资或非主营业务改善业绩。

� 收入质量和可持续性风÷：2025年第一大客户中广核贵港港南风力发电��公司½¾ 9,433.96
万元，占全年收入36.49%，主v来自2025年第四季度一次性风电项目申报服务，公司已明确
该业务不具�可持续性；�¿除该项收入，2025年主营收入约为1.62亿元，后续收入ô在明显
à落压力。

� 客户集中度和ÇÈ账期风÷：2025年前五大客户收入占比77.29%，第一大客户占比36.49%；
下游整车¦§资金¾¿燃料电池Æ车-��fÇÈ，财政部、整车厂和系统供�«�n|ÉÊ期
较长，可能À续a成�收账款Á累、减值计提和经营现金流压力。

� 持续亏损与!资风÷：公司2020—2025年累计亏损约17.22亿元，经营活动现金流累计净流出
约12.66亿元，2026年上半年未分î利润约为-17.20亿元；2025年 股î�g集资金约1.98



亿港元，t中90%f于���行�款，�亏损和现金流¢Â·续，公司可能���!资Yï及
股本摊薄压力。

� 供�¥集中和À5¾¿风÷：2025年前五大供�«¦§占比54.84%，第一大供�«占比
24.04%，而质子交X¹、º»"º布和¼化½等y上游核心`料仍分ñô在1外高集中度或较高
À5¾¿，公司在这Ã环节议价能力��，可能Ãx供�、价Á和技术耐久性约束。

� 诉讼及国Ç资金风÷：2026年9月诉讼À展公告显-，原告主I唐山谦辰s能源发展��公司
及亿华通�付约20,159.93万元国Ç资金�8款项及利息，亿华通承担è子公司债务的连带责任；
案�尚未开庭，y终���成负债及t金额ô在不确定性。

� ³发和�"连续性风÷：公司³发DM由300D降至128D，并在2026年上半年À一步降至
61D；2025年ª多<核心技术DM和高Õ因�D原因=.。�DM©减ËÌ高功率发动P、电
堆和s业务³发À度，可能削�产�Ä�和客户交付能力。

� 客户与Ö×波动风÷：2025年燃料电池系统�量为545台、���功率56,370��，同比分ñ
下降26.55%和��承压，公司�主动放弃部分à款Ê期长、毛利率低的Ö×；�-�政策调整
或整车厂¦§节奏À续放缓，收入规模和市场�额可能À一步波动。

� 技术�和流动性风÷：截至2026年9月11日，公司股价17.20元，流通Xe率1.35%，成交
额约4,543.79万元，流通市值约33.68亿元；股价仍Ã 100日、250日��压制，�跌破 16.9
元及15.49元��的�段��，可能出现À一步价Á波动，且较薄的成交ä度可能放大Î�价差
和价ÁÅÆ。

八�@论2�ñ

亿华通的中长期增长ÇÈ主v取决于氢燃料电池É-��f向«业化过´，{及公司在高功率系统、
电堆国产化和s业务方�的Ê现能力。2025年240��系统实现W氢能®¯出5 大利¡，ys一�
300��燃料电池发动P下�，储能业务已经�成客户交付，政策B�也提出x 2030年燃料电池Æ车
h�量较2025年JK。�产�功率;级、核心�部�降本和储能等业务能Ë�成持续收入，�Ì改
善收入|构和主业毛利率。

但现�段公司仍处于*收入承压、主业负毛利、持续亏损+的«业化早期�段。市场一致预测5m中，
2026—2028年归母净利润仍分ñ为亏损6.41亿元、6.50亿元和5.97亿元，传统盈利估值指标缺Í
参考Zj。后续ûü®ø�放在燃料电池系统�量和毛利率能�持续改善、储能收入��具备规模性、
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公司未来�Yv处理诉讼、!资、 理和³发�"Ð化等不确定因素。2026年9月诉讼À展中，原
告主I公司及子公司承担约2.016亿元国Ç资金�8款项及利息，案�尚未开庭且金额为原告×方主
I；公司2026年9月拟�次O议 股一���发行F项，V前同b议案ö未获 股bñ股:R通过。

上±F项与持续亏损、累计未分î利润为负共同构成经营和资本运作B�的úª®ø。
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亿华通(688339)：氢燃料电池行业尚处于«业化�期!公司业绩承压![!
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亿华通：2026年上半年净利润同比减亏5922.49万元![!qttps:""nr�ââ×cÙ.cs.coÏ.cn"cÙnr�s.qtÏÐÚ
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亿华通2026年上半年净利减亏36.24%!供�¥优化与坏账转àÍ动![!
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氢能龙头尚未*a-+.亿华通上半年营收增长2.8%，亏损收í至1.04亿元![!qttp:""���.n×�.coÏ.cn"prticÐrs"#%#�-
%�-#�"$�����q.qtÏÐ
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亿华通：2026年半年度营业收入同比增长2.80%!—!
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亿华通(688339)Ò公司公告Ò亿华通：8于è 2025年年度报告的信息ØÙ\ÕÝÞß的àá公告sÜ财经ÒsÜ网!-!（一）
核心竞争力未发生实质性削�与2020年上市时�比，公司的技术储备更加丰富，产�性能持续提;，客户资源�è¡定，
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股市YZ：亿华通（688339）12月23日主力资金净流出516.65万元![!
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亿华通(688339)Ò公司公告Ò亿华通： 股公告-截至二�二�年1月三�一日止股�发行D的��Ð动月报,sÜ财经ÒsÜ
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?oÏppnÖ?o�rr�%������Ü�ptqrrrqÜi�rq#����#�
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亿华通连亏�年：*氢能第一股+$÷破局6!-!亿华通连亏�年：*氢能第一股+$÷破局6![!
qttps:""���.cnrnrr�Önr�s.cn"prticÐr"$Q ÏrtpM�q�Ñq
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盈利持续低>�?氢能«业化@境!-!盈利持续低>�?氢能«业化@境![!qttps:""cinic.or�.cn"Ù�"cÔÖÔ"q�#�$��.qtÏÐÑq
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688339!亿华通-)!-!主营�ß![!qttps:""rÏ�r×.srcØritirs.rpstÏonrÖ.coÏ"=ØsinrssAnpÐÖsis"In�rÙÚco�rrsq������Ñq

r公司，上市公司资�第一平台。ys、y快、y�价值的上市公司快�。数据þ解上市公司N�，为投资者EF客ú信息。
Gµ上市公司与投资者H动，°I上市公司�价值的活动、R议。![!qttps:""r�s.stcn.coÏ"ÕØotption"stoc�-inÛo.qtÏÐÚ
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亿华通-)!q7.#%!-#.��%Ò股\行情Ò九方L投![!qttps:""stoc�.�Ûât.coÏ"in�rÙ"sqÒ������.qtÏÐ
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亿华通-)(������)资金流向!Ò!数据中心!Ò!:方财富网![!qttps:""�ptp.rpstÏonrÖ.coÏ"âÔÐÙ"������.qtÏÐ

股\行情快报：亿华通（688339）9月10日主力资金净�出319.40万元-����![!
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本Ê盘ø（9.7-9.11）：亿华通Ê跌2.16%，主力资金µ计净流出86.12万元-����![!
qttps:""�pp.stoc�stpr.coÏ"�rtpiÐ"R=#%#�%�q#%%%q����

主力在行动.亿华通-)成交额1.84亿，净流入0.14亿Ò九方L投![!
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亿华通-)异动，Tb 6.34%，成交额U增至1.48亿Ò九方L投![!
qttps:""���.�Ûât.coÏ"�rtpiÐ"sâÒ������Ò�Ò#cq×qq7�#�%#×#�q%7q#�Û�p��$�����.qtÏÐ

亿华通-)突V放量.成交额0.78亿�平时1.7倍Ò九方L投![!
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亿华通跌2.04%，成交额908.09万元，主力资金净流出144.73万元![!qttps:""Ónpncr.sinp.cn"#%#�-%�-q%"�rtpiÐ-
iniripr���7%�%�.�.qtÏÐÚvtr$ÜÛroÏsinp�orq,ci�r���7�

亿华通跌2.10%，成交额980.29万元，主力资金净流出259.83万元![!
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亿华通（688339）6月29日主力资金净�出71.96万元-����![!
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