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事项： 

[Table_Summary] 日前，彭博新能源财经（BNEF）发布《可再生能源制氢经济性》报告。目前可再生能源制氢成本维持在 2.5-6.8 美元/

千克，预计未来十年将有明显下降，到 2030 年，可再生能源制氢成本有望降低至 1.4 美元/千克。到 2050 年，可再生能

源制氢成本则可能进一步降至 80 美分/千克，相当于 6 美元/百万英热单位的天然气价格。 

 

国信化工观点：1）氢能需求潜力大，政策、技术和市场加速产业发展。我们认为氢能及燃料电池行业将正式起航。燃料

电池行业可比 2012 年锂电行业，处于产业导入期，国家自上而下推动，技术迭代市场爆发会超预期。2）可再生能源制

氢成本有望快速下降。随着可再生能源电力和电解槽成本迅速下降，氢能经济进一步走向现实。零成本电力（弃电）为

电解槽供电的经济性非常有吸引力。 

建议关注：拥有富余氢资源，具备加氢站、燃料电池开发应用技术和资金实力的公司。中国石化（300 万吨副产氢，

5610 公里天然气管线、25 公里氢气管线）、中国石油（具备炼化项目配套氢产能，拥有 51751 公里天然气管线、

216 公里氢气管线）、中国神华（煤直接液化制氢产能 20 万吨，总产能 421 万吨）、恒力股份（炼化项目配套氢产

能）、滨化股份（1.6 万吨副产氢）、万华化学（3.4 万吨副产氢）、东华能源（6 万吨副产氢）、美锦能源（5.9 万吨

副产氢，控股云浮锦鸿 60%股权，控股佛山飞驰 51.2%股权，参股鸿基创能）、鸿达兴业（具备加氢站资源）、嘉化

能源（具备副产氢能力、已布局并购基金、拟建设氢液化示范工厂）、东岳集团（具备离子交换膜先进制造能力）、

京城股份（具备自主知识产权碳纤维储氢气瓶生产能力）、中材科技（具备氢气瓶生产能力）、富瑞特装（具备液氢

容器、氢气增压装置等装备生产能力）等。 

风险提示：氢燃料电池车销售不达预期；政策扶持不及预期。 

评论： 

 氢能需求潜力大，政策、技术和市场加速产业发展 

需求空间大。据《中国氢能产业基础设施发展蓝皮书》，2020/2030 年氢能源产业链目标市场空间将分别达

3000/10000 亿元，氢能利用规模将分别达到 720/1000 亿立方米/年。氢气作为燃料电池的核心原料，在交通运输领

域的需求将有十倍以上的增长空间。上游制氢、中游加氢站、下游氢燃料电池汽车等领域都将迎来巨大的发展机遇。 

政策支持。氢能产业正在取得政策自上而下的大力支持，加氢基础设施建设的审批条件有望放宽，配套政策和资金

有利于解决加氢站前期资金投入大、氢站安监审批难等问题。 

技术革新。制氢领域，制氢成本高的问题有望通过多元化制氢方式（工业副产氢+CCS 煤制氢+可再生能源电解水）

解决。同时，可再生能源制氢是绿色环保的制氢方式，弃电利用率以及电解转化效率提升有利于制氢成本下降。未

来，随着生产规模不断扩大，电解槽的成本很可能进一步下降。应用方面，电堆贵金属使用量大、催化剂易中毒等

技术难题也已经有解决途径。 
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市场普及。陆续建成的综合加氢站将形成氢能终端供氢网络。同时，社会各界正加快布局氢能产业，政府和企业产

业基金陆续起步运作，市场投融资热度持续上升，进一步加速氢能普及应用。 

 可再生能源制氢成本有望快速下降 

随着可再生能源电力和电解槽成本迅速下降，氢能经济进一步走向现实。发展氢能经济离不开低成本、排放量低的

大规模制氢方法。BNEF 预计，利用可再生能源大规模制氢的成本将从 2019 年的 2.5-6.8 美元/千克，降到 2030 年

的 1.4-2.9 美元/千克；到 2050 年，成本进一步降至 0.8-1.0 美元/千克，甚至低于目前化石燃料制取氢（不含碳捕获）

1-1.8 美元/千克的成本。 

中国碱性电解槽成本较低，PEM 电解槽有望获技术突破。虽然水电解制氢因其成本高、规模小，目前不是主流制氢

方式，但碱性电解槽制氢是现阶段经济性最佳的可再生能源制氢方法。2018 年全年电解槽出货规模仅 135MW。根

据技术和地理位置的不同，制氢平准化成本在 2.5-6.8 美元/千克之间。中国制造商生产的碱性电解槽成本比欧美国

家低得多，后者常常收不抵支。未来，随着生产规模不断扩大，碱性电解槽的成本很可能进一步下降。PEM 纯水电

解水制氢技术也有望实现技术突破。业内通常认为，PEM 电解槽的灵活性能更好地适应可再生能源发电的波动性。

PEM 电解槽占地面积小，对于面积有限的项目更适用。BNEF 估计，碱性电解装置的成本可能从目前欧洲的 1200

美元/千瓦、中国的 200 美元/千瓦降至 2030 年的 115-135 美元/千瓦。长期看来，到 2050 年，成本可降至 80-98

美元/千瓦。兆瓦级的 PEM 系统前期投入可能从现在的 1400 美元/千瓦降至到 2030 年的 440-1008 美元/千瓦，到

2050 年进一步降至 95-217 美元/千瓦。 

可再生能源制氢成本降低的前提是可再生能源电力成本低廉、供应充足。可再生能源制氢很可能会是成本最低的制

氢方法，甚至低于目前成本为 1-1.8 美元/千克的化石燃料制氢成本（不含碳捕获）。据 BNEF 预计，电力系统设计

经过充分优化之后，光伏和/或风电机组可直接为大型电解槽供电，2030 年的成本仅为 24-28 美元/兆瓦时，2050

年降至 15-17 美元/兆瓦时。BNEF 的成本估值显著低于其他机构根据电网供电得出的估值。电解槽利用率可以实现

稳步提升，但成本最优对应的利用率方案如下：通过风光一体化自备电站供电 53%；自备风电电站供电 48%；或自

备光伏电站供电 32%；随着电解槽生产规模扩大、新能源大规模并网不断优化，BNEF 预测，在风光资源充足的地

区，2030 年可再生能源制氢成本可降至 1.4-2.9 美元/千克，到 2050 年仅为 0.8-1.0 美元/千克。即使在像日本可再

生资源成本较高的地区，2050 年制氢成本仅约 1.3 美元/千克。 

用零成本电力（弃电）为电解槽供电的经济性非常有吸引力。据 BNEF 预计，到 2030 年，电解槽的前期投入会降

至一定水平，电解槽的利用率只需达到 6-7%，零成本电力制氢成本就能与大型制氢企业的成本媲美。如果使用零成

本电力且电解槽利用率达到 15%，那么 2030 年碱性电解槽制氢成本仅为 0.6 美元/千克，2050 年仅 0.4 美元/千克。 

 投资建议：关注拥有富余氢资源，具备加氢站、燃料电池开发应用技术和资金实力的公司 

建议重点关注拥有富余氢资源，具备加氢站、燃料电池开发应用技术和资金实力的公司。中国石化（300 万吨副产氢，

5610 公里天然气管线、25 公里氢气管线）、中国石油（具备炼化项目配套氢产能，拥有 51751 公里天然气管线、216 公

里氢气管线）、中国神华（煤直接液化制氢产能 20 万吨，总产能 421 万吨）、恒力股份（炼化项目配套氢产能）、滨化股

份（1.6 万吨副产氢）、万华化学（3.4 万吨副产氢）、东华能源（6 万吨副产氢）、美锦能源（5.9 万吨副产氢，控股云浮

锦鸿 60%股权，控股佛山飞驰 51.2%股权，参股鸿基创能）、鸿达兴业（具备加氢站资源）、嘉化能源（具备副产氢能力、

已布局并购基金、拟建设氢液化示范工厂）、东岳集团（具备离子交换膜先进制造能力）、京城股份（具备自主知识产权

碳纤维储氢气瓶生产能力）、中材科技（具备氢气瓶生产能力）、富瑞特装（具备液氢容器、氢气增压装置等装备生产能

力）等。 

 

 风险提示 

1、氢燃料电池车销售不达预期； 

2、政策扶持不及预期。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 2019.9.18 2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

600309 万华化学 买入 46.20 3.38 3.94 4.69  11.9 11.7 9.9  3.8 

600346 恒力石化 买入 16.07 0.66 1.22 1.63  24.3 13.2 9.9  3.8 
  
数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《煤炭行业 2019 年中期投资策略：看好焦炭焦煤价格上涨，板块估值修复可期》 ——2019-07-04 

《油服行业深度报告：油价回升+政策支持，国内油服行业景气向上》 ——2019-01-22 

《煤炭行业 2019 年年度策略：否极泰来，龙头优先》 ——2019-01-14 

《煤炭行业 9 月投资策略：煤炭供需双弱，焦炭价格或将回调》 ——2018-09-03 

《煤炭行业 2018 年中报前瞻：煤企盈利小幅增长，看好焦炭板块机会》 ——2018-07-31 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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