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氢燃料电池企业上海重塑能源集团

（下称重塑能源）再次冲刺二级市场。

2 月 29 日，重塑能源向港交所递

交招股书，中金公司担任独家保荐人。

重塑能源成立于 2015 年，主业为氢

燃料电池电堆及系统的研发生产，近

几年延长至上游制氢设备如碱性电解

槽等，客户包括宇通客车（ 600066.

SH ）、 一 汽 解 放（ 000800.

SZ ）、叉车制造公司杭叉集团、日本

丰田汽车以及德国大陆集团和舍弗勒集

团等。

2021 年 3 月，重塑能源曾向科创

板提交上市申请，计划融资 20.17 亿

元，但被问询后于当年 8 月主动撤回

IPO，公司解释称，此举是出于未来业

务战略定位及资金规划考虑。据了解，

重塑能源撤回申请的原因之一是应收账

款过大。

最新招股书显示，2023 年前 9 个

月，重塑能源实现营收 2.19 亿元，同

比增加一倍，其中近七成来自氢燃料电

池系统的销售。同期公司净亏损 4.6 亿

元，同比缩小 5.6%。2021 年 -2022

年，公司营收分别为 5.24 亿元、6 亿元，
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净亏损为 6.23 亿元、5.19 亿元。

重塑能源在 2022 年 12 月完成最

新一轮融资，共挤进超过 35 家投资人。
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据招股书，重塑能源第一大股东为公司

董事长林琦，持股 14.55%；中石化资

本为第二大股东，持股 14.33%。其余

投资人持股均在 5% 以下，包括国家

制造业转型升级基金、一汽解放、春阳

资本、挚信资本、宇通客车、红杉中国、

嘉元科技（ 688388.SH ）、君联资本、

丰田通商、IDG 资本、高瓴创投等。

按已售燃料电池汽车的上险量计

算，2022 年重塑能源为中国氢燃料电

池系统第一大供应商，当年上险量 529

辆，市场份额为 23.5%。重塑能源计

划将此次募集资金的近六成用于氢燃料

电池系统的研发与扩产，18% 的资金

用于氢能设备研发及扩产，17% 的资

金用于海外市场业务扩展，剩余为运营

资金。

重塑能源计划将燃料电池电堆的年

产能从当前的 5000 台扩大至约 2 万

台，将膜电极的年产能从 120 万片扩

大至 600 万片，并将双极板的年产能

从 32 万片提升至约 300 万片。公司

燃料电池系统的平均售价 2023 年为

2959 元 / 千 瓦， 较 2022 年 和 2021

年下降 7.2%、24.5%

据招股书，2021 年至 2023 年 9

月，重塑能源分别录得贸易应收款项

及应收票据 12 亿元、15 亿元、16 亿

元，分别占同期公司资产的 47.8%、

36.7%、42.4%。公司解释，这是由

于燃料电池汽车行业补贴政策影响，行

业整体回款时间较长，平均贸易应收款

项周转期约 1 ～ 2 年；同时，由于公

司部分下游客户为整车厂，其在汽车产

业链中处于相对强势的地位，会根据自

身资金情况、供应商合作关系等因素调

节安排付款，导致重塑能源的实际回款

周期较长。

巨大应收账款的直接影响是坏账计

提增加，2021 年至 2023 年前九个月，

重塑能源分别计提减值损失 3.73 亿元、

4 亿元、4.19 亿元，导致公司亏损进

一步扩大。招股书也提醒，无法及时收

回贸易应收款项，公司现金流压力可能

会进一步加剧。

由于加氢成本高、基础设施不完善

等原因，氢燃料汽车发展速度较为缓慢。

2022 年中国燃料电池汽车销量 3397

辆，其中一半以上为氢燃料电池重卡，

其能否大规模推广，主要取决于燃料电

池汽车的全生命周期成本。

重塑能源认为，在政府补贴后，每

辆氢燃料电池重卡 2022 年的全生命周

期成本达到 470 万元，已经低于传统

能源重卡；预计从 2027 年起，氢燃料

电池重卡的全生命周期成本在不含补贴

等情况下，也能低于燃油重卡。展望

2050 年，随着规模效应及氢燃料电池

系统技术的进步，氢燃料电池重卡的成

本将大幅降低，预计每辆重卡全生命周

期成本将降至 266 万元。

燃料电池汽车的全生命周期成本主

要由购置成本和能源使用成本构成，购

置成本可通过技术进步实现降低，能源

使用成本与氢能的制备、储存、运输和

加注相关。目前行业内的趋势是在低价

氢资源丰富的地区推广燃料电池汽车，

特别是工业副产氢资源丰富的地区如山

西等，可实现更低的能耗成本和全生命

周期成本，使得燃料电池汽车与传统燃

油车相比更具经济性。




