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发言人1   00:00
状态，下面开始播报声明。声明播报完毕后，主持人可直接发言。本次会议是面向方正证券的专业投资机构客户或受邀客户、第三方专家，发言内容仅代表其个人观点，所有信息或观点不构成投资建议。根据监管规定，会议不得交流敏感、内幕信息。未经方正证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、注册、纪要转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:34
好的，大家下午好，我是方正机械的朱博瑞。感谢大家在假期最后一天来参加我们的对话会。今天给大家汇报一下SOFC的行业现状，包括一些重点公司的进展。

发言人1   00:49
首先简单介绍一下SOFC它属于电化学的一种工作原理，就是阴极会把来自空气中的氧气还原成氧离子，然后这个氧负离子可以通过固体氧化物电解质扩散到阳极氧化学反应去氧化燃料。在电池阳极是通入氢气或者天然气，然后氢原子被还原成被被演化成氢离子，然后氢离子跟氧负离子形成水分子。在这个反应过程中会释放出来两个电子，这些电子通过外部电路做工，然后再次回到阴极实现这种重复循环。

发言人1   01:29
根据所使用的电池不同，燃料电池也可以分为固体氧化物和质子交换膜，熔融碳酸盐，磷酸锂锂电池和碱性锂电池这几大类。目前全球范围内料电池的主要进入线就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。椅子氧化膜和固体氧化物为主。质子交换膜料电池它是以氢气为能源，然后是低温运行，在交通领域会有比较广泛的应用前景。高温的高物料电池更就是燃料适应性更强，在固定式发电领域的应用比较突出。

发言人1   02:16
此外跟其他几类的发电模式去相比的话，SOFC也有几个优势。第一个就是从发电设备角度来看，虽然S这个投资成本会高于燃气轮机和燃气内燃机，是SOFC的这个市场逻辑并不是单纯去追求最低的门，而是去解决这个时间价值和并网的约束。因为AI数据中心的核心瓶颈之一就是电力的可获得性。如果一个项目因为并网输电扩容或大型发电设备交付周期而延迟数年建设，那其实就是低成本的电源，在也就是虽然可能成本更低，但是没有办法去满足下游客户的这种投产时间窗口的需求。那SOFC的方案可以是与客户的站点来进行共识的部署，并且用于快速满足AI数据中心的即时定义需求。它的模块化的设计应该是可以在90天内就可以完成快速部署。所以在一些特定的高价值的这种需要快速部署的复合场景中，SOFC是具备一定竞争力的。

发言人1   03:38
除了除了这个快速布就是快速的建设布置之外，SOFC因为它是电化学直接发电的，纯发电效率可以达到55%到65%。如果16电联产的综合效率可以达到95%，那这也是优于燃气轮机燃气点燃和柴油发电机的。另外它还具备超低排放，低噪音的一些环保优势。另外就是SOFC可以直接输出充电，省去多次的变电环节。对于AI数中心来说，也可以削减一些配套的设备成本。

发言人1   04:22
如果是跟光伏这种分布式光伏发电相比，SOFC的占地面积会更小。如果是一百千瓦中，这样大概只需要6到8平米的面积，而同功率的这种光伏电站可能就需要几百平米。所以总结一下SOFC的这个优势，主要就是它可以快速部署，然后发电效率高。然后是可以直接输入8F直流电，并且具备超低排放低噪音的环保优势，占地面积也比较小。

发言人1   04:56
另外如果是看不同发电模式这种燃料成本对比上来看的话，我们这里主要是把SOFC跟内燃机和燃气轮机来进行对比。因为单位这个成本，它本质上就是两个变量决定的，一个是天然气价格，一个是设备的热耗率。在天然气价格一定的情况下，热耗率越低则表示就是发出同样1000瓦时的这样一个电力，所需要的天然气就越少，那燃料成本也就越低。所以这张图里也可以看出来，就是SOFC的热耗率是明显要低于燃气的，燃气跟燃气。所以如果气价越高，SOFC的这个燃料成本优势就会更显著。

发言人1   05:47
从技术发展的趋势上来看的话，第一代SOFC是叫电解质支撑型，特点是需要在较高的温度下运行，大概是900到1000度，然后也是比较厚。另外它的核就是核心零件件的制造工艺比较复杂，成本较高，然后这种效率整体相对偏低。然后第二代的SOFC是阳极支撑型，因为它的支撑体是阳极，电导率高，所以运行温度可以降低到750度左右，那功率密度会更高。但是阳极支撑型的劣势就是在衰减率跟寿命上可能会差一点。因为阳极它是作为燃料的反应场所，大概经历持续的氧化还原循环之后，它的颗粒体积可能会发生变化。它作为支撑体就可能会影响到这个支撑体的厚度均匀性，或者是跟并且是贴合这种紧密度，就会影响到整个电池的一个寿命或者是衰减。

发言人1   06:53
然后再往后看，就是可能后续迭代的主流的技术路线进入支撑型。它的特点是允许快速的启动和多次的开发循环，并且理论上几乎不会衰减工作温度，也可以进一步降低到温度，但是问题就是说它在阳底下放一个金属支撑体，这个金属支撑体的这个金属跟阳气中的镍金属可能这样一种问题。所以这个也是作为下一代方案需要研发解决的一个瓶颈。

发言人1   07:31
然后从SOFC的这样一个产业链的结构上来看的话，它整个发电系统可以分为电堆跟外围POP服务单元两部分。电堆是将化学能直接转化为电能的装置。围绕着电堆外围的这种BOP辅助单元，包括空气供给的预热单元、燃料供给单元、尾气回收单元、电管理单元以及控制单元的的。然后就单纯从电堆来看的话，它也分为上游材料、中游制造和下游集成三个部分。

发言人1   08:09
像电堆的核心材料包括电解质、电极、金属连接件、运动材料四大类。电解质是核心作用，就是传导氧、负离子隔离电子，它会直接决定燃料电池的发电效率和稳定性。目前比较主流的材料就是氧化钇、稳定氧化锆和掺杂氧化配参达氧参达氧化室等陶瓷粉体。然后洋气的主要材料一般都是镍基的金属陶瓷复合体，制备上难度会比较大。第一个难点就是它这个镍颗粒容易在高温下发生团聚而导致电极孔隙堵塞。第二个就是在面对天然气的碳氢燃料的时候，容易发生积碳流动多，就是缩短电极的寿，因为企业可能会通过掺杂一些铜货物等元素来改就就是去改善阳极的这种性能。

发言人1   09:08
然后阴极目前主要材料包括蓝思蒙、蓝斯、古铁等概探矿这种体系。其中南斯古铁因为它的吃饭活性比较高，比较广泛用于中文的SOFC。然后金属溶液体它是负责连接干电池，因为一个电堆可能是上百个干电池堆叠起来的那电池跟电池之间需要连接体来进行串联，另外它也可以创造电子的分隔燃料和氧化剂，所以金属连接体一般需要同时去满足高温抗氧化，而热膨胀系属于陶瓷匹配以及高导电性这几个要求。

发言人1   09:52
核心的材料就是高铬铁塑的合金。在典型的理解体合金中，铬含量大概是能占到95%左右，铁含量占4%到5%，还有一点点其他东西，所以基本上它就是一个金属为由。而最终密封材料的这个作用就是去防止氧化，防止氧OK氧气串气。它需要在700度以上的高温环境下长期耐热循环，并且与电解质链解体都实现良好的热膨胀匹配。

发言人1   10:26
主流材料就是玻璃陶瓷的这种复合材料，然后中游电力制造其实就是把把单电池连接体和密封体对接起来，然后组成一个电堆。它的生产瓶颈一个是单电池的一致性，因为这么多电池堆在一起，如果有一个电池的质量出现问题，可能就会影响整体的效率。然后单电池的一致性又会取决于上游材料的纯度，成型工艺的精度和良率。第二个就是这个密封的可靠性，就是电堆的密封可靠性和热应力。因为SOFC的电堆在启停过程中温差可以达到500度以上。然后像电解质电极、粘液体的这个系统都都不一样，容易产生热应力，导致电堆开裂或者是密封失效。

发言人1   11:19
然后下游就是变更就是那个系统集成环节，关键就是工程化和成本控制。因为系统进程就是将电堆和其他的一些热管理系统定义电子系统来整合成一个完整的SOFC发电系统。这里面会涉及到不同，就是每一个系统之间都需要做好优化协同配合。比如说燃料处理系统，如果通流精度不够，可能会导致氧气的硫中毒。或者是热管理系统如果控制性不够，可能会加剧电力的热应力，影响电力的这样一个密封性或者是寿命。所以系统集成主要是功能化的一个能力，需要每一个系统之间做到最优的这样一个控制配合。

发言人1   12:09
然后从辽电池的这个成本构成上来看的话，目前大概就根据2025年和2020年一起做数据。BE的这个毛利率是比较稳定，在35%左右。根据公开的订单和财报数据的反推，BE的产品单价大概是在2700到3300美元每千瓦时。所以按照35%的毛利率，65%的分红率去推算的话，就是对应大概成本价就是那个成本大概就是在1800到2000万美元每千瓦的这样一个区间，包含材料、人工、制造、运输、折旧等等。

发言人1   12:53
单纯从这个发电设备投资成本上来看的话，SOFC的这个价格还是要比燃气轮机跟内燃机要高。像中小型燃气轮机的系统价格大概也就在1500美金左右，特别大的重型燃气轮机可能会到2000以上，然后燃气内燃机也就是在1500到2000之间，所以目前SOFC的价格还是偏高的。那么价格就是SOFC的成本高的原因主要是两点，一个是上游的高端材料核心部件，目前基本上都是依赖海外供应商，所以本身海外制造成本就偏高。第二个就是目前系统量产规模比较小，所以就是没有规模效应，单台的制造成本也很难降低。

发言人1   13:39
那从降本的路径上来看的话，第一个比较重要的就是规模效应了。根据美国能源部的数据，如果一家企业的产量从100台提升到5万台的时候，那系统的总成本就可以下降40%左右。目前BE的产能正在从1G瓦往2G瓦，以及未来的5G网络扩张，所以未来几年这个成本曲线是有可能出现快速下探的。第二个就是零部件的国产化，像中国企业在电解质的隔膜，林液体传感器等环节的国产替代正在推进，像国内制造成本肯定比还要低很多，所以他有望进一步去压低整个SOFC的系统成本，第三个就是目前燃气燃机这样一个紧缺，可能会带来相对经济性的改善。因为大脑特别是重型的燃气轮机，未来可能5四五年还是比较紧缺这种状态。

发言人1   14:39
可能会有涨价这种趋势，然后叠加SOFC的规模化的这种降本，未来几年两者经济性差距可能会有所收窄。根据这个行业内的测算，就是当SOFC的系统连续运行寿命达到5万小时以上，然后单位造价能够降到1万元的人民币每千瓦以下的时候，SOFC在经济上就可能会超过柴油发电机和中小型的燃气轮机，那到时候渗透率的提升就会更快。从产业链的成本分配上来看的话，电堆大概占SOFC成本的就是系统成本的40%到5%。

发言人1   15:21
然后剩下的BOP服务系统占5占了50到60。电机成本里连接体大概能占到40%，电解质膜占30%，然后电机材料占20%左右。计划一下单机网下单量的话，像并且这个规模可能单机瓦有一个十大级，接近20亿元人民币。然后连接体大概单机瓦有个30亿元，然后剩下就是一些比较小的部件了，像磁性部件，单机瓦可能有个两个多亿，电连接组件单计划可能就是大概的一个全量的一个拆分情况。

发言人1   16:01
然后就是看SOFC的一个市场空间和竞争格局。首先就是根据海外的研究机构测算，2025年全球SOFC的市场规模大概是260亿元人民币，数据中心的应用占比是占到了40%左右。2026年起SOFC会进入到订单，对，就是加速。预计26年的出货量可能会到1.8个七瓦以上，同比增长200%多，市场空间大概有370亿元人民币。预计到2030年，数据中心SOFC的新能装机可能会达到16个G瓦，市场规模会超过400亿美元，也就是2800到3000亿人民币，大概这样一个体量。那25到30年的复合增速也能达到90%以上。

发言人1   16:58
从产业竞争上来看的话，第一是在美国扩大机瓦机的这种制造能力，然后斗山埃尔科根等的这个新工厂也在进入量产。国内的像潍柴中国科技的也在推进这个厂房，包括一视通也在推进厂房产线或者中式的这种能力建设。目前国内化进展都体现出来。

发言人1   17:20
SOFC其实是从整个技术与示范验证期来逐步去往产业划分规模制造阶段去过渡。下一个阶段的核心就是能否稳定低成本可复制的去批量制造并且按期交付。金融革命上的话，BE是全球SOFC龙头，2025年收入大概是20亿美金，205年一季度大概是7.5亿美金，同比增长130%。截至25年末的在是有个200亿美金，其中产品订单60亿，服务订单140。并且在2026年毕业，也是连续获得多笔比较大的这种订单。

发言人1   18:05
相关甲骨文签了大概2.8个G瓦的框架协议，首批1.2个G瓦已经启动部署。然后跟列比乌斯签署了购电协议，服务费达到26亿美金。然后跟布鲁克菲尔德将这个AI电力项目的融资合作规模从50亿美元扩大了250亿美元。产能建设方面必须是计划在26年底之前把产能翻倍到两个G。然后未来继续扩大国际化。

发言人1   18:34
每年然后像抖商它的SOFC是选择了基于英国seniors授权的金属支撑，目前就是刚才说到的正在开发的下一代技术路线，工作温度大概是在六百多度。目前有一座50兆瓦的这个工厂已经建设并开始生产。八月份抖商也是跟一家德国的能源企业公司，能源企业签署了5.5亿元人民币的供应合同的计划是交付到27年的下半年。这也体现出来一个全球化的产业分工的一种趋势。像英国和这个series，它是选择轻资产的这个授权许可模式，他不自己生产就是去建产业生产，而是选择授权就是研发技术。斗山去凭借经济投资加工。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   19:36
我感受系统汽车和大规模制造能力上的优势，去把这种实验室技术转化为能够稳定运行那种工业产品。然后再以一种代工的形态去打入欧洲的高端市场。所以这也证明了凭借关键材料和核心部件的这种相比和可靠性的优势。那就是相关企业也可以去在SOFC的产业链上去切动，非常可观的一部分利润。然后日本市场，它的SOFC主要是在小型家庭中，就是做这种热电联供领域，保有量是在世界首位代表性的企业像京瓷、三菱、电装等等。然后欧洲市场，它更侧重于小型的热电联供系统和SOEC至亲。目前中国的SOFC产业链也基本上形成了上游材料干电池到电堆BOP在导向集成到场景应用的好的布局。商业化还处于早期，但是多个环节已经是具备了参与全球供应链这种基础。

发言人1   20:45
从一些比较重点公司上来看，像潍柴动力，它是进行了FC全产业链布局，也是获得了欧盟的CE认证，最高发电效率可以超过65%，性能指标也是达到国际领先水平。像青岛机电，它是上个月公告了全球子公司上海启星，计划跟广东不能共同设立这个子公司元硕机电。然后上海启星是持股65%，也就是穿透到青岛西电的持股比例是65%。

发言人1   21:18
然后这个联通芯片这个子公司主要的就是主要布局产品，包括像这个定点制片进入连接件的，然后开关柜、变压器、电容等等。像刚才也提到可能电解质片加金属连接件这两个就能够占到电堆成本的70%左右，70到80的这样一个比例。然后像三环集团，它是SOFC电解质隔膜龙头，也是BE的主要供应商。本地建立了长期合作这种关系。然后像充分质控它的子公司，充分仪表是全球也是给BE实施BE的长期供应商，主要是不提供专用的温度传感器器，并且创维仪表跟BE的合作已经有接近20年，然后也是凭借比较强这种研发能力，期间进行了数字的升级跟迭代，基本上每次都能够满足BE更新换代这种需求。然后像振华股份主要是去提供金主个，因为刚才也提到这个联晶体占定位成本的40%，然后金属各占液体的材料占比是95%左右，所以也是电梯里面非常核心的一类金属材料。然后像一智通是已经搭建了一个在自己的产业园内去搭建了一个120千瓦的这个示范工程项目，然后像福安能源是在推进千瓦的SOFC的系统样机的开发。然后其他的公司还包括像大洋电机、东力股份、并能环境、东方电器等等，所以整体上来看的话，就是目前全球的SOFC产业正在从这种示范验证阶段往批量生产去过渡。

发言人1   23:18
头部的龙头企业第一也是在不断扩大产能，今年翻倍，可能未来两两未来2两到3年会再翻个倍以上的这样一个增长。然后国内的整机企就是系统企业也在加快这个产业的布局跟启动一些示范项目建设。然后国内的一些公司，就是核心公司也已经进入了头部的这个系统厂商的供应链。所以整体上来看的话，SOFC在未来五年是有可能实现非常快的一个产业端应用的一个快速发展的一个阶段。然后国内相应配套企业会迎来业绩的高速增长，所以建议重点关注相关的一些公司。

发言人1   24:09
以上就是我今天汇报的主要内容。具体的公司如果大家感兴趣，可以在私下联系我们交流。好，今天会就到这里结束，感谢各位参加，再见。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
