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核心要点 

Nel 深耕氢能领域，主营电解槽和加氢站模块。公司成立于 1927 年，深耕氢能领域，是全球最大的电解槽制造商，

主营业务为碱性和 PEM 电解槽以及加氢站模块，下游客户资源丰富，包括 Nikola（燃料电池重卡制造商）、丹麦

EverfuelA/S（氢能基础设施开发商）和法国 Lhyfe Labs SAS（绿氢生产商）等大型企业，2022 年公司电解槽订单规

模同比增长 112%，其中碱性电解槽收入同比增长4 倍；同时公司也是全球移动式加氢站的领导者，H2Station 加氢站

及其配套的氢气分配器、氢燃料储存器等，已被多个国家使用。 

营业收入稳步增长，电解槽业务快速扩张。2022 年公司营收达 9.94 亿挪威克朗，同比增长 25%，主营业务电解槽收

入为 7.48 亿挪威克朗，占比 75%，同比上升 61%。公司重点拓展电解槽业务，电解槽业务中碱性电解槽和 PEM 电解槽

收入各占 44%和 56%，PEM 电解槽营收与去年持平，碱性电解槽营收同比高增 480%。 

持续扩展业务规模，电解槽利润率首次回升。2022 年公司营业支出为 22.72 亿挪威克朗，同比增长 65%，其中人事费

用为 6.65 亿，占比高达 29%，用于招募经验丰富的生产及技术人员。此外，2.58 亿挪威克朗将用于 Herøya 的碱性电

解槽工厂的扩建，当前产能为 500MW，未来有望扩至 2GW；500MW的 PEM 电解槽生产线也已完成选址，定于美国。2022

年公司电解槽 EBITDA 利润率为-41%，相较于 2021 年的-45%有所回升，是近年来的首次上升，预计随着电解槽业务的

规模效应以及技术进步，利润率有望进一步提升。2022 年公司加氢站 EBITDA 利润率为-144%，同比下降 182%，未来

公司将对其进行人员及策略调整，盈利情况有望迎来边际改善。 

在手订单创新高，碱性电解槽订单激增。2022 年公司订单量达 22.75 亿挪威克朗，同比增长 135%，订单积压量达 26.13

亿挪威克朗，同比增长 112%，创历史最高纪录，总量达到 48 亿挪威克朗。订单积压的增加主要来自两笔大规模的碱

性电解槽交付订单，分别为与Woodside签订的价值6亿挪威克朗订单和用于美国工业应用的价值4亿挪威克朗订单，

上述收入预计于 2023 年和 2024 年确认。 

投资逻辑 

能源转型背景下，欧洲、美国、日本等海外国家及地区针对其绿氢目标规划了涵盖补贴、免税等多维扶持政策，绿氢

产业将进入实质性的高速发展阶段，2022 年海外龙头电解槽产能和订单规模普涨翻倍、业绩亏损收窄，公司深耕电解

槽，预计在未来绿氢需求量高增的大背景下，碱性、PEM 电解槽以及加氢站装备出货量将有望快速提升，逐步提高利

润率并实现盈利，建议持续关注公司及其反馈的氢能行业情况。  

风险提示 

下游需求不及预期；研发和制氢项目建设周期不及预期；电解槽降本不及预期；汇率波动风险。 
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一、营业收入稳步增长，电解槽业务快速扩张 

营业收入大幅增长，净利润亏损收窄。公司专注于氢能领域的电解槽和加氢站模块，积极
推动电解槽的研发和扩张产能，以满足不断增长的市场需求，并致力于获取大规模订单以
提升产品利润率以及公司的盈利能力。 

图表1：2018-2022 年公司财务情况(单位：亿挪威克朗) 

 2018 2019 2020 2021 2022 

营业收入 4.89 5.70 6.52 7.98 9.94 

营业支出 6.85 8.23 10.66 13.81 22.72 

归母净利润 -1.89 -2.70 12.62 -0.24 -14.52 

毛利率 -33.60% -31.30% -38.60% -59.60% -5% 

来源：公司官网，国金证券研究所 

营收规模持续扩大，电解槽业务快速扩张。2022 年公司营收达 9.94 亿挪威克朗，同比增
长 25%，主营业务电解槽收入为 7.48 亿挪威克朗，占比 75%，同比上升 61%，与 Nel 将专
注电解槽生产的发展战略相匹配，其中电解槽收入中碱性和 PEM 各占 44%和 56%。PEM 电
解槽营收与去年基本持平，碱性电解槽收入 3.28 亿挪威克朗，同比增长 480%。 

图表2：2018-2022 年营业收入（单位：亿挪威克朗） 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

图表3：2021-2022 年主营业务收入占比情况（单位：%） 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 
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二、持续扩展业务规模，电解槽利润率首次回升 

从人员、研发、产能多方面扩大电解槽布局，推动规模增长。2022 年公司营业支出为 22.72
亿挪威克朗，同比增长 65%，其中人事费用为 6.65 亿挪威克朗，占比高达 29%，同比增长
41%，主要用于吸收经验丰富的生产及技术人员，同时公司在 2022 年花费 2.58 亿挪威克
朗用于 Herøya 的电解槽工厂扩建，当前产能为 500MW，未来有望扩至 2GW；此外，研发费
用高增，为 2.48 亿挪威克朗，基本平分于碱性电解槽、PEM 电解槽和加氢站三项主营业
务，为规模扩张提供技术保障。 

图表4：2018-2022 年营业支出（单位：亿挪威克朗） 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

图表5：2022 年氢能业务研发支出比例（单位：%） 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

归母净利润亏损有所增大，主要系拓展规模和商誉减值所致。2022 年归母利润率为
-14.52%，较 2021 年的-0.21%有所下降，亏损增大的原因主要为人员费用的增长以及厂房、
设备购置，另外 2022 年公司的商誉和燃料技术减值（3.27 亿挪威克朗）也对净利润有所
影响。 
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图表6：2018-2022 年归母净利润（单位：亿挪威克朗） 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

电解槽EBITDA利润率首次上升，加氢站设备盈利能力有望改善。2022年公司电解槽EBITDA
利润率为-41%，相较于 2021 年的-45%有所回升，是近年来的首次上升。据公司预计，随
着电解槽业务的规模扩大和研发进步，利润率有望进一步提高；2022 年公司加氢站 EBITDA
利润率为-144%，同比下降 182%，未来公司将对其进行人员策略调整，盈利能力有望改善。  

图表7：2018-2022 年各产品 EBITDA 利润率（单位：%） 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

三、在手订单创新高，碱性电解槽订单激增 

碱性电解槽订单量高增，积压量创历史最高纪录。2022 年公司订单量达 22.75 亿挪威克
朗，同比增长 135%，年底订单积压量达 26.13 亿挪威克朗，同比增长 112%，创历史最高
纪录，总量达 48 亿挪威克朗。订单积压的增加主要来自两笔大规模的碱性电解槽交付订
单，分别为与 Woodside 签订的价值 6 亿挪威克朗订单和用于美国工业应用的价值 4 亿挪
威克朗订单，上述收入预计于 2023 年和 2024 年确认。 
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图表8：2018-2022 年订单积压量（单位：亿挪威克朗） 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

碱式和 PEM 电解槽持续扩产，获取大规模订单是未来的主要目标。2022 年 4 月 Herøya 工
厂第一条 500MW 碱性电解槽生产线启动，公司预计提升产能至 2GW；此外，公司 PEM 电解
槽的 500MW 生产线也已完成选址，定于美国，将加速 PEM 电解槽产业化。公司从 Woodside 
Energy 收到的 6 亿挪威克朗大型碱性电解槽订单，单笔订单额占 2022 年公司总订单量的
30%，其它订单规模也有明显扩张趋势，公司电解槽部门表示，将继续把获得大规模订单
作为主要目标。 

图表9：2022 年公司部分电解槽项目 

NEL 订单统计 装机量 价值 客户 应用场景 

碱式电解槽 - 200 万欧元 未披露的印度客户 - 

碱式电解槽 - 300 万欧元 
Glencore 

Nikkelverk 
用于盐酸生产 

碱性电解槽 200MW 4500 万欧元 未披露的美国客户 - 

碱式电解槽 - 400 万欧元 Skovgaard Energy 风光动态绿氨工厂 

碱性电解槽 40MW 120 万欧元 HyCC 

用于荷兰 Delfzijl 的 H2eron

项目，用工业副产氢作为航空

可持续燃料（SAF） 

碱式电解槽 - NOK 60000 万 Woodside Energy 
液氢生产，用于氢燃料电池和

商用重型运输车辆的驱动 

碱性电解槽 40MW NOK 12000 万 Statkraft - 

MC500 PEM 电解槽 - 400 万欧元 Viva energy - 

集装箱式 PEM 电解槽 - 300 万美元 美国 LanzaJet 用于航空可持续燃料（SAF） 

来源：公司官网，国金证券研究所 

四、投资逻辑 

能源转型背景下，欧洲、美国、日本等海外国家及地区针对其绿氢目标规划了涵盖补贴、
免税等多维扶持政策，绿氢产业将进入实质性的高速发展阶段，2022 年海外龙头电解槽
产能和订单规模普涨翻倍、业绩亏损收窄，司深耕电解槽，预计在未来绿氢需求量高增的
大背景下，碱性、PEM 电解槽以及加氢站装备出货量将有望快速提升，逐步提高利润率并
实现盈利，建议持续关注公司及其反馈的氢能行业情况。 

五、风险提示 

下游需求不及预期：如果市场客户拓展及氢能产品需求增长不及预期，可能影响公司回收
研究成本周期以及盈利能力； 
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研发和制氢项目建设周期不及预期：技术或扩产项目建设不及预期以致无法应对积压订单，
可能影响公司业绩； 

电解槽降本不及预期：规模化应用周期过长，电解槽降本若不及预期，将影响公司盈利能
力； 

汇率波动风险：主要以美元、欧元、挪威克朗等当地货币结算，如果汇率大幅波动，公司
海外收入或将受到影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级
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