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氢能&燃料电池行业产业链系列报告之十七 

——绿氢经济性可期，高碳场景替代加速 

本篇报告写在光储大幅降价的背景下，市场主要关注点集中在光储平价端，鲜少关注到其降价带来的延伸应用

影响，我们本篇报告引领性地分析了光储降价带来的对氢能行业经济性的重要影响：一是光储降价后，绿氢制取的

经济性开始显现；二是绿氢成本下降后，其在化工、交通、储能和冶金领域的经济性逐步开启，应用场景得到打开。 

光储降价叠加政策溢价，绿氢成本提前进入经济性区间。绿氢经济性分为上游制取和下游应用，针对上游端，

分为网电和自发电用，区别在于折算电费进绿氢制取成本的比例，前者 100%，后者电费为中间量，影响源头是新能

源设备价格，按新能源发电供给制氢端的电量比例扣除弃电比例折算。考虑到长远发展及经济性效益，光储氢等一

体化模式，新能源发电部分上网、部分制氢的项目，有望成为绿氢发展的主要模式，集中在风光资源丰富的三北地

区，在以光伏电站 3.1元/W、储能系统 1.06元/W价格测算下，绿氢制取的经济性开始显现；对于纯外接网电制氢，

当电价≤0.2元/kWh，绿氢将有望具备经济性，大多应用将发生在低电价以及给予优惠电价的地区。那么当上游绿氢

制取成本下降后，以就地消纳为前提，综合考虑成熟度、经济性和规模，化工和交通领域将率先规模化应用，储能

及冶金领域将从示范逐步向规模化应用推进。同时，碳税将抬高原有能源使用成本、推动绿氢的平价进程加速，以

欧盟 100欧元/吨的碳价测算，灰氢成本将上涨 19.3元/kg，碳税落地下对比使得绿氢的经济性更加显著。 

    绿醇、绿氨经济性可期，碳税打开新需求。绿色甲醇应用受到欧盟碳税倒逼驱动，据我们测算，电价低于 0.15

元/kWh 时，绿色甲醇将初步具备竞争力，此时与煤价为 800元/吨时的煤制甲醇生产成本齐平，而在碳税下绿色甲醇

经济性显现，650元/吨碳税下绿色甲醇与煤制甲醇价差每吨将达到 1000元，相较传统化工行业的甲醇替代，凭借着

绿色溢价，其在绿色航运及海外出口等对碳排放控制要求高或是碳价高的行业及地区中体现更为明显。绿氨方面，

据我们测算，0.15 元/kWh 电价时，绿氨可实现与煤制氨（煤价 650 元/吨）、天然气制氨（气价 0.8 元/m
3
）成本持

平，此外在欧盟碳税 100欧元/吨下，煤制氨生产成本上升 137%，此时绿氨成本优势显著。 

交通领域氢价接受度最高，运营成本可实现平价。交通领域氢价接受度最高，据我们测算氢气售价 37.5 元/kg

时，百公里能耗费用基本与柴油车齐平，当加氢站氢气售价 30元/kg时，外供加氢站、制加氢一体化站分别在 0.3、

0.35元/kWh电价时可实现平价，在 0.18元/kWh谷电的蓄冷电价优惠下，氢气售价将低至约 20元/kg，经济性凸显。 

氢储能具备大规模、长周期、跨区域特性，氢储能作为风光电消纳经济性渐起。大规模电消纳压力下，配储时

长与规模要求逐步提高。氢适用大规模、长周期储能，边际扩容成本经济性更优。据我们测算，氢储能系统初始投

资度电成本为 1300元，低于磷酸铁锂和液流电池，对于度电储能扩容成本，氢储能最低，约为 120元/kWh。 

氢冶金示范项目起步，绿氢降本下应用渗透开启。绿氢示范应用已开启，绿氢降本下，氢冶金正迈向平价区间。

以焦炭价格 2500 元/吨测算，平价时对应氢气的价格为 9.55 元/kg，当碳税为 200 元/吨，氢气成本抬高至需低于

12.36 元/kg 时，氢冶金才更具成本优势，当前光储降本下，氢冶金开启了可实现经济性的预期。此外，弃光制氢+

氢储能+火电 20%掺氢燃烧的示范工程在大部分场景下可实现更优的经济性。 

    新能源设备的大幅降价及绿色能源的政策性溢价成为行业发展的重要驱动力，上游制氢端及下游应用领域开始

陆续具备经济性，重点看好制氢端设备机会。核心推荐组合：华光环能、华电重工、科威尔、昇辉科技、石化机械。 

     降本速度不及预期、技术研发进度不及预期、下游氢能推广滞后、政策和项目落地不及预期。 
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1.1 绿氢制取成本下行，核心看电力和设备降本 

经济性是绿氢大规模应用的前提，降本的核心在于制氢电价与电解槽设备的价格和效率。
采用制氢装置电解槽，电解水制备出来的氢气通常被称为可再生氢/绿氢，经济性是绿氢
规模化应用的前提，本质上看，绿氢是替代原有领域传统能源或者是替代煤/天然气制备
氢气的新型能源和原料，绿氢平价意味着其使用成本要与特定领域原有能源或传统方式
制氢的使用成本相同或者更低才能有望实现替代。从绿氢成本拆分来看，用电成本和设
备成本占据制氢总成本的 80%以上，针对绿氢降本，核心在于制氢电价和制氢设备成本。 

图表1：碱性电解槽制氢成本拆分（0.2 元/kwh）  图表2：PEM电解槽制氢成本拆分（0.2元/kwh） 

 

 

 
来源：IEA、国金证券研究所  来源：CHEC2023、国金证券研究所 

制氢设备的成本核心是电解槽，降本取决于电解槽规模化与技术迭代升级，高效化、低
成本与规模化是电解槽发展趋势。规模上看新增 1.9GW 电解槽招标，同比翻倍；成本上
看，1 月和 12 月的设备招标价格对比，同比下降 25%；从效率上看，电解槽耗电量由 5 
kWh/Nm

3
降至最低 4.3 kWh/Nm

3
。整体看，2023 年设备发展迅速，全年降价 25%。规模效

应叠加技术迭代驱动了设备成本的快速下降，具体来看：1）高效化：提升能源转化效率，
降低电耗；2）低成本：配合“三弃”实现低价值波动能源有效利用；3）规模化：从设
备层面着手，包括技术更新及规模化降本。 

图表3：2023 年制氢系统设备价格下降约 25%  图表4：电解水制氢发展趋势 

 

 

 

来源：中国招标与采购网、国金证券研究所  来源：国金证券研究所测算 

制氢电价分三步逐层递进：便宜、绿色、便宜且绿色。现阶段多省市给予电价优惠或绿
氢制取补贴政策，后续随着碳税的落地及设备的降本增效，便宜且绿色的电将成主流。 

便宜的电助力降本，是发展的第一步。制氢的电来源分为网电和新能源发电两大类，从
测算结果看，0.2 元/kWh 及以下的电价才有望具备竞争优势。从电力来源看，电网购电
价格偏高，仅个别地区电价在 0.3 元/kWh 以下，新能源发电价格均价在 0.2 元/kWh，并
且随着光伏组件和储能等新能源设备价格的下降，叠加电力市场政策的不断落地，有望
获得更便宜的新能源发电电价。因此，当前从发展初期角度看，只要电价够便宜，可以
不论电力来源，便宜的电才是首要重点，绿氢发展应当首要选择能够提供低电价的地区，
例如西北地区便宜的新能源发电电价、东部部分地区给予的优惠电价政策。 
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图表5：2023 年 2月-2023 年 12月各地电网代理购电价格一览表 (元/kWh) 

 
来源：北极星售电网、国金证券研究所 

 

图表6：2023 年 3月-12月光伏电力现货价格 (元/kWh)  图表7：2023年 3月-12月风电电力现货价格 (元/kWh) 

 

 

 
来源：Lambda、国金证券研究所  来源：Lambda、国金证券研究所 

绿色的电清洁低碳，是发展的关键。随着减碳政策、欧盟碳关税等相关碳政策的落地，
能源和电力清洁化正在不断推进，国内的绿电核算标准也在进一步明确，国家生态环境
部发布了《关于做好 2023—2025 年部分重点行业企业温室气体排放报告与核查工作的通
知》，核算排放量范围由电力扩容到石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸和民航 7 个行
业，网电平均碳排放为 0.5703t CO2/MWh，因而网电并不属于绿电。随着全球碳政策的推
进和落实，要实现绿氢的全过程零碳排放，使用绿色的新能源发电才是终极解决方案。 

图表8：网电平均碳排放达到 0.57t/MWh 

电力来源 碳排放 

全国电网 0.5703t CO2/MWh 

火电 0.824t CO2/MWh 

新能源发电 0 
 

来源：《关于做好 2023—2025 年部分重点行业企业温室气体排放报告与核查工作的通知》、《中国电力行业年度发展报告

2023》、国金证券研究所 

便宜且绿色的电，是终极目标。采用绿氢的终极目标是为获取零碳且低成本的能源和原
料，随着减碳政策落地以及新能源设备成本下降，绿色电力有望逐步获得经济性，当新
能源的发电电价大规模降至 0.2 元/kWh 甚至 0.1 元/kWh 时，绿氢将大范围具备经济性，
足够便宜且绿色的电力才是绿氢能够实现应用的终极前提条件。 
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图表9：电价 0.2元/kWh以下时绿氢和灰氢可达成平价 

  
来源：国金证券研究所测算，注：煤制氢成本测算区间对应煤价 400-1050元/吨，ALK和 PEM制氢成本测算区间对应电价 0.1-0.23元/kWh。 

制氢的低电价，前期阶段可通过政策优惠或适当通过降低、取消过网费以支持绿氢的发
展，使得电价整体控制在 0.2 元/kWh，在设备可以做到满负荷运转的同时，绿氢的成本
将直接持平灰氢，产业有望达到破局点。 

1.2 光储系统降价超预期，绿氢经济性初现 

电价是绿氢平价关键，光储氢一体化项目为破局要点。制氢设备成本快速下行的背景下，
制氢电价成为氢气成本的核心。0.2 元/kWh 以下的电价是实现绿氢平价的关键，根据上
文测算，采用电网电力的绿氢成本整体看仍偏高。长远看，低电价甚至零电价（考虑弃
电消纳）只可能发生在采用新能源发电的情况下，这意味着绿氢的发展将主要以风光氢
储等一体化能源大基地的形式带动，因此降低用电成本的关键点体现在光伏组件/风电机
组的价格上。 

光储系统价格降幅速度超预期。光伏方面，据 IRENA数据，2010至 2022年间光伏系统造
价及 LCOE 分别下降 83%/89%，其中组件成本下降贡献了 51%的光伏系统造价下降、45%的 
LCOE 下降。储能方面，随着年底碳酸锂供需的走弱，系统中标价格呈现加速下跌的趋势，
11月国内 2小时磷酸铁锂电池储能系统加权平均中标价格降至 0.8元/Wh，较年初均价下
降 46%。 

图表10：光伏系统造价及 LCOE 持续下降（USD/kW，
USD/kWh） 

 图表11：储能系统加权平均中标价格持续下降（元
/Wh） 

 

 

 

来源：IRENA、国金证券研究所  来源：北极星储能网、中关村储能产业技术联盟， 国金证券研究所 

光储大幅降价下绿氢经济性出现时点提前，光储氢一体化项目可行性可期。随着光伏组
件和储能的价格下降进程的超预期，阶段性的绿氢经济性初步显现。 
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▪ 假设项目 70%的电量上网，剩余 30%电量用于制氢，弃电率 20%，根据我们的测算，
在光伏组件1元/W、单位投资3.1元/W，储能电芯0.5元/Wh、单位投资1.06元/Wh，
电解槽 1.2元/W、单位投资 1.35元/W的情况下，对应的制氢成本在 6.48元/kg，项
目 IRR 达到 5.7%。意味着在当前光储氢设备均可达到的价格下，在此模式下绿氢制
取的成本已经可实现与灰氢平价，未来随着光储氢设备的技术迭代及规模化等带来
的进一步降价，项目将实现经济性，绿氢消纳光伏发电电量占比也将大幅提升。 

图表12：不同组件价格/制氢系统价格下的绿氢成本可实现平价 

绿氢制取成本

（元/kg） 

电解槽价格（元/W） 

0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30 1.35 1.40 

光伏组

件格

（元

/W） 

0.86 6.22 6.24 6.27 6.29 6.32 6.34 6.36 6.39 6.41 6.43 6.46 6.48 6.50 

0.88 6.23 6.25 6.28 6.30 6.33 6.35 6.37 6.40 6.42 6.44 6.47 6.49 6.51 

0.90 6.24 6.26 6.29 6.31 6.34 6.36 6.38 6.41 6.43 6.45 6.48 6.50 6.53 

0.92 6.25 6.28 6.30 6.32 6.35 6.37 6.39 6.42 6.44 6.46 6.49 6.51 6.54 

0.94 6.26 6.29 6.31 6.33 6.36 6.38 6.40 6.43 6.45 6.47 6.50 6.52 6.55 

0.96 6.27 6.30 6.32 6.34 6.37 6.39 6.41 6.44 6.46 6.48 6.51 6.53 6.56 

0.98 6.28 6.31 6.33 6.35 6.38 6.40 6.42 6.45 6.47 6.50 6.52 6.54 6.57 

1.00 6.29 6.32 6.34 6.36 6.39 6.41 6.43 6.46 6.48 6.51 6.53 6.55 6.58 

1.02 6.30 6.33 6.35 6.37 6.40 6.42 6.44 6.47 6.49 6.52 6.54 6.56 6.59 

1.04 6.31 6.34 6.36 6.38 6.41 6.43 6.46 6.48 6.50 6.53 6.55 6.57 6.60 

1.06 6.32 6.35 6.37 6.39 6.42 6.44 6.47 6.49 6.51 6.54 6.56 6.58 6.61 

1.08 6.33 6.36 6.38 6.40 6.43 6.45 6.48 6.50 6.52 6.55 6.57 6.59 6.62 

1.10 6.34 6.37 6.39 6.41 6.44 6.46 6.49 6.51 6.53 6.56 6.58 6.60 6.63 
 

来源：国金证券研究所测算，注：1.06 元/Wh 储能成本 

 

图表13：不同组件价格/制氢系统价格下的 IRR，设备降本下项目经济性逐步显现 

风光氢一体化项

目 IRR（%） 

电解槽价格（元/W） 

0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30 1.35 1.40 

光伏组

件格

（元

/W） 

0.86 6.45% 6.44% 6.43% 6.42% 6.40% 6.39% 6.38% 6.37% 6.36% 6.34% 6.33% 6.32% 6.31% 

0.88 6.35% 6.34% 6.32% 6.31% 6.30% 6.29% 6.28% 6.26% 6.25% 6.24% 6.23% 6.22% 6.21% 

0.90 6.24% 6.23% 6.22% 6.21% 6.20% 6.18% 6.17% 6.16% 6.15% 6.14% 6.13% 6.11% 6.10% 

0.92 6.14% 6.13% 6.12% 6.11% 6.09% 6.08% 6.07% 6.06% 6.05% 6.04% 6.03% 6.01% 6.00% 

0.94 6.04% 6.03% 6.02% 6.00% 5.99% 5.98% 5.97% 5.96% 5.95% 5.94% 5.92% 5.91% 5.90% 

0.96 5.94% 5.93% 5.92% 5.90% 5.89% 5.88% 5.87% 5.86% 5.85% 5.84% 5.83% 5.81% 5.80% 

0.98 5.84% 5.83% 5.82% 5.81% 5.79% 5.78% 5.77% 5.76% 5.75% 5.74% 5.73% 5.72% 5.71% 

1.00 5.74% 5.73% 5.72% 5.71% 5.70% 5.69% 5.67% 5.66% 5.65% 5.64% 5.63% 5.62% 5.61% 

1.02 5.64% 5.63% 5.62% 5.61% 5.60% 5.59% 5.58% 5.57% 5.56% 5.55% 5.54% 5.52% 5.51% 

1.04 5.55% 5.54% 5.53% 5.52% 5.50% 5.49% 5.48% 5.47% 5.46% 5.45% 5.44% 5.43% 5.42% 

1.06 5.45% 5.44% 5.43% 5.42% 5.41% 5.40% 5.39% 5.38% 5.37% 5.36% 5.35% 5.34% 5.33% 

1.08 5.36% 5.35% 5.34% 5.33% 5.32% 5.31% 5.30% 5.28% 5.27% 5.26% 5.25% 5.24% 5.23% 

1.10 5.27% 5.26% 5.24% 5.23% 5.22% 5.21% 5.20% 5.19% 5.18% 5.17% 5.16% 5.15% 5.14% 
 

来源：国金证券研究所测算，注：1.06 元/Wh 储能成本 

绿氢大规模应用拐点将出现在光储氢平价点，现阶段正向全面平价点逼近。新能源的大
规模应用往往出现在其与原有能源的成本平价的时点之后，例如光伏行业的爆发是在
2018 年平价上网政策之后，对应看氢能行业的爆发拐点将出现在光储氢平价点之后。现
阶段看，在新能源成本下行的背景下，阶段性的区域绿氢平价已实现，绿氢成本正在向
全面平价点逼近，绿氢的大规模应用处在爆发前夜。 
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图表14：绿氢成本正在向全面平价点逼近 

 

来源：国金证券研究所测算 

1.3 政策陆续出台，保障产业前期发展 

保障政策陆续出台，绿氢应用限制逐步放开。受限于能源管理条例，初期氢能发展应用
推广相对较缓，今年以来，氢气的政策管理条例开始逐步松绑，氢能能源属性政策破冰，
体现在绿氢生产不需危化品许可、允许在非化工园区建制加氢站等等，极大程度上放开
了绿氢的生产和使用限制，也降低了额外的无效成本支出，政策的松绑扫除了绿氢推广
路上的重要障碍之一，当前内蒙古、广东等多地均已出台相关政策，预计其他地区后续
将陆续开放。 

图表15：氢气政策管理条例开始逐步松绑 

环节 放松/利好政策 地区 政策名称 

制氢 

绿氢生产项目不需在化工园区内建设。绿氢

生产不需取得危险化学品安全生产许可。 

河北 《河北省氢能产业安全管理办法（试行）》 

辽宁大东区 
《大东区支持氢燃料电池汽车产业高质量发展的若干政策措施（征求意见

稿）》 

吉林 《吉林省氢能产业安全管理办法（试行）》 

离网型项目按照制氢所需电量确定新能源规

模，新能源综合利用率不低于 90%；并网型年

上网电量不超过年总发电量的 20%，年下网电

量不超过项目年总用电量的 10% 

内蒙古 《内蒙古自治区工业园区绿色供电项目实施细则 2023 年修订版(试行)》 

储运 

IV 型储氢瓶国家标准发布。 国家标准 《GB/T 42612-2023 车用压缩氢气塑料内胆碳纤维全缠绕气瓶》 

液氢在运输环节标准规范的细化，也是实现

民用液氢道路运输的前提。 
交通部 《氢气（含液氢）道路运输技术规范》 

支持输氢管道建设和前期手续办理。 
内蒙古鄂尔多

斯 
《鄂尔多斯市支持氢能产业发展若干措施》 

推动输氢管道规划布局，变输电为输氢，以

绿氢为载体实现新能源跨区域输送。 
内蒙古 《内蒙古自治区新能源倍增行动实施方案》 

加氢站 

允许在非化工园区建设制氢加氢一体站。 

广东 《广东省燃料电池汽车加氢站建设管理暂行办法》 

河北 《河北省氢能产业安全管理办法（试行）》 

辽宁大东区 
《大东区支持氢燃料电池汽车产业高质量发展的若干政策措施（征求意见

稿）》 

安徽六安 《六安市燃料电池汽车加氢站建设管理暂行办法（征求意见稿）》 

吉林 《吉林省氢能产业安全管理办法（试行）》 

新疆布尔津 《布尔津县加氢站管理办法（暂行）（征求意见稿）》 

加氢站参照天然气加气站管理模式，经营性

加氢站应取得燃气经营许可或批复。 

内蒙古 《内蒙古自治区加氢站管理暂行办法》 

河北 《河北省氢能产业安全管理办法（试行）》 

吉林 《吉林省氢能产业安全管理办法（试行）》 

参照燃气管理办法，规范加氢站审批、建

设、验收标准。 
辽宁大东区 

《大东区支持氢燃料电池汽车产业高质量发展的若干政策措施（征求意见

稿）》 

加氢站参照城镇燃气加气站管理，由住建部

门核发燃气经营许可证。 
新疆布尔津 《布尔津县加氢站管理办法（暂行）（征求意见稿）》 

 

来源：各地政府官网、国金证券研究所 
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各地制氢端补贴出台，补贴下绿氢将直接实现与煤制氢的平价。多省市出台绿氢电价优
惠、绿氢制造与生产等补贴政策，现阶段绿氢项目和补贴大多集中在三北地区，内蒙古、
甘肃、吉林、新疆、大连等给予 3-12 元/kg 不等的绿氢补贴，补贴下绿氢与煤制氢平价，
解决项目业主及应用方使用绿氢的核心阻碍，补贴将使绿氢项目建设落地速度大幅提速，
并且从各地政策出台上看，给予绿氢设备及生产补贴、确保制氢端设备落地的各项实施
细则逐步趋严。 

图表16：各地制氢端补贴陆续出台，给予 3-12元/kg不等补贴 

省份 政策名称 补贴条件 
补贴标准 

2023 2024 2025 

吉林 
《支持氢能产业发展若干政

策措施（试行）》 

对年产绿氢 100吨以上（含

100吨）的项目 
15 元/kg 12 元/kg 9元/kg 

内蒙古鄂

尔多斯 

《支持氢能产业发展若干措

施的通知》 

对落地鄂尔多斯且氢气产能大

于 5000吨/年的风光制氢一体

化项目主体 

4元/kg 3元/kg 2元/kg 

河南濮阳 

《濮阳市促进氢能产业发展

扶持办法（2023 年修订

版）》 

对绿氢出厂价格不高于同纯度

工业副产氢平均出厂价格，且

用于本市加氢站加注的 

15 元/kg 12 元/kg 9元/kg 

新疆克拉

玛依 

克拉玛依市支持氢能产业发

展的有关扶持政策 

对落地克拉玛依且氢气产能大

于 5000吨/年的风光制氢一体

化项目主体 

-  3元/kg 1.5元/kg 

甘肃张掖 

《关于促进氢能产业高质量

发展的若干措施（暂行）》

（征求意见稿） 

对已和市内加氢站签订中长期

供气合同的绿氢制造企业，出

厂价格不超过 30元/公斤的 

10 元/kg 10 元/kg -  

辽宁大连 

《大连市氢能产业发展专项

资金管理办法（2023-

2025）》（征求意见稿） 

前款加氢站氢气来源为可再生

能源发电制取、电解水“零

碳”绿氢的，对提供氢源的制

氢企业 

10 元/kg 10 元/kg -  

宁夏宁东 

《宁东基地促进氢能产业高

质量发展的若干措施 2024年

修订版（意见征求稿）》 

对在宁东基地实施绿氢替代的

化工项目 
-  5.6元/kg 5.6元/kg 

 

来源：各政府官网、国金证券研究所 

 

图表17：补贴下绿氢实现与煤制氢直接平价 

 
来源：国金证券研究所测算，注：煤制氢成本测算区间对应煤价 400-1050元/吨，ALK 制氢成本测算区间对应电价 0.1-0.23 元/kWh 
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1.4 碳税抬高现有能源成本，绿氢经济性进一步凸显 

碳税落地将抬高原有能源使用成本，绿氢平价进程加速。现阶段看，在新能源设备价格
下行的背景下，阶段性的区间平价可期。此外，欧盟碳税已于2023年10月开启试运行，
2026 年正式运行，碳税的落地将抬高原有灰氢成本，因而变相加速绿氢的平价进程。
2022 年欧盟平均碳价约为 88.36 欧元/吨，2023 年平均碳价预计为 97.66 欧元/吨，每千
克灰氢（煤制氢）约产生的 25kg 二氧化碳，以欧盟 50、100 欧元/吨的碳价测算，对应
的灰氢成本将上涨 9.7、19.3 元/kg。碳税逐步落地下，绿氢的平价进程将加速，绿氢的
大规模应用时点或将提前。 

图表18：碳税落地抬高灰氢成本，绿氢全面平价进程加速 

 
来源：国金证券研究所测算 

 

图表19：50欧元/吨碳价下，灰氢价格高于绿氢 

 

来源：国金证券研究所测算，注：煤制氢成本测算区间对应煤价 400-1050元/吨，ALK和 PEM制氢成本测算区间对应电价 0.1-0.23元/kWh。 
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2.1 欧盟碳税倒逼绿色甲醇应用，打开航运及海外新需求 

低电价下，绿色甲醇经济性开始显现。中国由于“富煤、缺油、少气”的资源现状，因
此多采用煤为原料生产甲醇，二氧化碳加氢制甲醇反应技术也已逐步成熟，实现真正的
减碳，需在加氢过程中应使用绿氢，此方式生产出来的甲醇被称为绿色甲醇/液态阳光甲
醇。根据我们测算，电价低于 0.15 元/kWh 时，绿色甲醇将初步具备竞争力，此时将与
煤价为 800元/吨时的煤制甲醇生产成本基本齐平。 

图表20：制氢电价 0.15元/kWh以下时绿色甲醇与 800元/吨煤制甲醇成本持平 

 
来源：《中国氢能综合应用技术与项目年度报告 2022》、国金证券研究所测算，注：煤制氢成本测算区间对应煤价 650-1000 元/吨，ALK 制氢成本测算区间对应电价

0.1-0.25元/kWh 

叠加碳税成本，绿色甲醇成本优势开始凸显。煤制甲醇过程碳排放量为 2.13 吨/吨甲醇， 
传统煤制甲醇路线在征收碳税下，若碳价在 50-100 欧元/吨，按汇率 EUR/CNY 为 7.8 换
算，则对应每吨煤制甲醇将额外支出 390-780元，相较 0.2元/kWh的绿色甲醇成本，650
元/吨碳税下，两者差价达到 1000元/吨，碳税加持下绿色甲醇成本优势开始逐步凸显。 

图表21：650 元/吨碳税下绿色甲醇与煤制甲醇价差每吨达 1000元 

 
来源：国金证券研究所测算，注：煤制甲醇成本对应煤价为 800 元/吨，绿色甲醇对应电价为 0.2元/kWh。 
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绿色甲醇航运使用及出海逻辑逐步开启。相较传统化工行业的甲醇替代，凭借着绿色溢
价，其在绿色航运及海外出口等对碳排放控制要求高或是碳价高的行业及地区中体现更
为明显，或将成为未来绿色甲醇重要消纳领域。受欧盟碳税影响，甲醇船订单需求高增，
绿色甲醇将成为未来较长一段时间的重要燃料来源。 

图表22：绿色甲醇航运燃料溢价高将带动绿氢消纳 

 
来源：国金证券研究所测算 

2.2 绿氨经济性可期，适用于替代传统高碳路线 

合成氨传统路线碳排放量高，采用绿氢替代路线将实现大幅减碳。根据中国气体工业协
会数据，2020年我国合成氨行业二氧化碳的总排放量 2.19亿吨，占到了化工行业排放总
量的 19.9%。工业合成氨对氢气来源无特殊要求，可采用绿氢替代煤制氢与天然气制氢，
实现除供热环节外的零碳排放。 

图表23：全球氢气利用中合成氨占比第一（万吨，%）  图表24：我国合成氨 CO2排放量占比达 20%（万吨，%） 

 

 

 

来源：中国氢能联盟、国金证券研究所  来源：中国氮肥工业协会、国金证券研究所 

低电价下绿氨可与传统合成氨路线的成本持平。当前 ALK 制氢合成氨路线在 0.2、0.15
元/kWh度电成本、1.5元/W购置成本下，可实现与煤制氢合成氨（煤价 950、650元/吨）、
天然气制氢合成氨（气价 1.2、0.8元/m

3
）的成本持平。 
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图表25：制氢电价 0.15元/kWh时绿氨与 650元/吨煤价和 0.8元/m3天然气价的合成氨成本持平 

 
来源：《石油炼制与化工》、《焦炉煤气制氢气和天然气工艺及成本效益研究》、《天然气制氢、甲醇制氢与水电解制氢的经济性对比探讨》，国金证券研究所测算。

注：煤制氢成本测算区间对应煤价 650-2000 元/吨，天然气制氢成本测算区间对应天然气价 1-5.5元/m
3
，ALK制氢成本测算区间对应电价 0.1-0.55元/kWh。 

碳税加持下绿氨平价进程将加速。煤制氢合成氨成本主要由煤炭价格决定，绿氢合成氨
成本主要由电价决定。在国内煤炭价格波动、绿氢生产成本逐渐降低、碳交易政策和细
则逐步落地的情况下，绿氢替代煤制氢合成氨的经济性进一步显现。在 50 元/吨碳税下，
煤制氨生产成本上升约 9%，800 元/吨碳税下（以欧盟碳税 100 欧元/吨为基准换算），煤
制氨生产成本上升 137%，此时绿氢制氨具备明显成本优势。在煤价 800 元/吨左右，50
元/吨的碳交易价格加持下，电价提升至 0.2元/kWh时（无碳税时需 0.18元/kWh），绿氨
便可实现平价。 

图表26：在煤价 800元/吨及 50元/吨碳价下，电价仅需到 0.2元/kWh绿氨即可实现平价 

煤价（元/t） 
煤制氨成本 

（元/t） 

煤制氨 

+50 元/吨碳价 

（元/t） 

煤制氨 

+800 元/吨碳价 

（元/t） 

电价（元/kWh） 
绿氨成本-ALK 路

线（元/t） 

650 2463 2674 5839 0.10 1822 

800 2685 2896 6061 0.15 2313 

950 2908 3119 6284 0.20 2803 

1100 3130 3341 6506 0.24 3196 

1250 3352 3563 6728 0.27 3490 

1400 3575 3786 6951 0.28 3510 

1550 3797 4008 7173 0.29 3686 

1700 4019 4230 7395 0.30 3785 
 

来源：《石油炼制与化工》、《焦炉煤气制氢气和天然气工艺及成本效益研究》、《天然气制氢、甲醇制氢与水电解制氢的经济性对比探讨》，国金证券研究所测算 
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图表27：550 元/吨碳税下绿氨与煤制氨价差每吨高达 2200元 

 
来源：国金证券研究所测算，注：煤制氨成本对应煤价为 800元/吨。 

 

3.1交通领域氢价接受度最高，可实现运营成本平价 

氢气价格接受度最高，运营经济性准备就绪。燃料电池汽车百公里氢耗随车型大小、运
营工况、系统装机容量、系统控制逻辑变化，参考 FCV实际运营数据，49t燃料电池重卡
百公里氢耗取 8kg。燃油车百公里油耗约 40-50L，油价在 6-7 元/L，则氢气枪口售价
37.5元/kg时，百公里能耗费用基本与柴油车齐平。 

图表28：37.5元/kg以下氢气价格即可在交通领域实现能源平价 

指标 参数 

百公里油耗（L) 50 

百公里氢耗（kg） 8 

柴油价格（元/kg） 6 

氢气平价枪口售价（元/kg） 37.5 
 

来源：国金证券研究所测算 

加氢站氢气售价在 30 元/kg 时，从外供加氢站氢气模型看，0.3 元/kWh 电价可实现平价，
从制加氢一体化站模型看，电价为 0.35元/kWh时可实现平价。 
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图表29：外供加氢站 0.3 元/kWh电价可实现氢气平价
（元/kg） 

 图表30：制加氢一体化加氢站 0.35元/kWh电价可实现
氢气平价（元/kg） 

 

 

 
来源：国金证券研究所测算，假设加氢站氢气售价在 30 元/kg  来源：国金证券研究所测算，假设加氢站氢气售价在 30 元/kg 

电价补贴下，交通领域氢气能源使用经济性进一步凸显。东部地区，例如广东给予站内
加氢制氢一体化站 0.18元/kWh谷电的蓄冷电价优惠，此时电解水制氢在交通领域的售价
将低至 20元/kg左右，远低于与柴油车的能源成本对比。 

图表31：示范城市群相关城市谷电给予优惠电价（元
/kg） 

 图表32：制加氢一体化加氢站 0.18元/kWh电价氢气进
一步凸显（元/kg） 

 

 

 
来源：各省国家电网，国金证券研究所。注：只考虑大工业的电度电价国金证

券研究所 

 来源：国金证券研究所测算 

3.2交通领域带动氢气新领域应用，燃料电池产业链受益 

氢气使用端从交通领域切入将塑造燃料电池产业链。原有的化工、工业端使用氢大多为
存量替换市场逻辑，除非国内碳税全面落地，否则灰氢向绿氢转变的过程将很难对现有
化工、工业领域企业进行估值重塑；燃料电池产业链符合高增速、市场空间广的特点，
仅从交通领域入手，商用车市场足够支撑千亿市值企业，分布式发电也将进一步提升企
业估值，向乘用车切入时，万亿市场格局将打开。当前氢气供给无法满足未来燃料电池
在交通领域使用，百万台预期存量下，对应氢气需求量超 5000 万吨，足以拉动整个上游
氢气制备端。 
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图表33：氢气使用端从交通领域切入打开应用市场（辆） 

 
来源：国金证券研究所测算 

 

4.1风光大规模装机下，储能时长与规模标准抬高 

西北外送电省份消纳压力突出，新能源装机高增和本地电量富余为主因。国家电网《新
能源消纳运行评估及预警技术规范》设置了新能源消纳监测预警红/黄/绿色区域，进入
红色预警的地区或面临暂停风光电接入的风险，主要判断指标为新能源利用率。在“源
荷分离”规划下，西北新能源装机高增，目前青海、甘肃、宁夏、内蒙、新疆风光装机
占电源总装机比例已超过 35%，随着大基地建设推进，未来西北地区仍将成为风光装机
快速渗透的主战场。 

图表34：近三年光伏利用率相对较低——省份逐月利用率情况 

  

2021年 2022年 2023年 

21全年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 22全年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 

西藏 80% 74% 78% 76% 78% 86% 88% 87% 89% 69% 76% 81% 78% 80% 72% 73% 73% 82% 76% 77% 79% 77% 85% 81% 77% 

青海 86% 96% 91% 90% 90% 84% 85% 87% 95% 93% 95% 94% 96% 91% 97% 98% 95% 90% 92% 88% 87% 91% 90% 93% 89% 

新疆 98% 99% 98% 98% 96% 99% 99% 99% 98% 94% 88% 97% 100% 97% 99% 99% 98% 99% 98% 99% 98% 98% 93% 93% 96% 

蒙西 97% 97% 90% 97% 98% 98% 98% 99% 100% 98% 98% 98% 98% 97% 84% 98% 95% 96% 97% 99% 98% 96% 98% 99% 96% 

宁夏 98% 98% 98% 94% 98% 99% 99% 99% 99% 94% 96% 97% 98% 97% 91% 98% 98% 96% 97% 99% 99% 98% 94% 92% 96% 

陕西 98% 98% 98% 96% 97% 98% 98% 99% 99% 98% 98% 97% 97% 98% 97% 98% 97% 97% 97% 99% 99% 98% 97% 91% 94% 

河北 98% 98% 94% 96% 97% 98% 99% 100% 100% 99% 99% 97% 98% 98% 91% 98% 96% 97% 98% 99% 99% 97% 100% 99% 97% 

吉林 99% 100% 100% 95% 95% 98% 99% 100% 100% 99% 100% 96% 98% 98% 98% 98% 97% 93% 95% 98% 100% 97% 97% 97% 98% 

甘肃 99% 99% 99% 97% 97% 96% 98% 99% 99% 98% 99% 99% 100% 98% 99% 99% 97% 97% 97% 99% 98% 98% 97% 93% 90% 

全国 98% 98% 96% 97% 98% 98% 99% 99% 99% 99% 98% 98% 99% 98% 97% 99% 98% 98% 98% 99% 99% 99% 98% 98% 97% 
 

来源：全国新能源消纳监测预警中心、国金证券研究所 

大规模的电消纳压力下，配储的时长与规模要求逐步提高。2023 年全球光伏新增装机规
模或高达 380GW，并且在乐观预计下，2024年全球光伏需求有望同比增长 30%，在新能源
装机铺开及高增的背景下，弃电的规模也将开始迈入 MW 级别，对应的储能要求也在相应
提高，体现在储存的时长、规模，亦或是跨区域和季节的灵活调配，此时仅依靠电化学
储能难以满足多样化需求，氢作为和电化学互补的储能方式，将共同构成主流路径。 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2022 2023E 2024E 2025E

公交大巴 物流运输 重卡

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

2030E

1% 10% 0.1% 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 17 
 

扫码获取更多服务 

图表35：电化学储能适用于日内短时，氢储能更适用于日间长时储能 

参数指标 
蓄电池 

氢储能 
磷酸铁锂电池 钠离子电池 液流电池 

能量密度

（MJ/kg） 
0.5 0.4 0.4 140 

储能循环效率 85% 85% 80% 36% 

月度自放电率 受温度和湿度影响，产生不同程度衰减，一般在 10%以下 无 

循环寿命（次） 3000 2000 >10000 无 
 

来源：《中国低碳技术创新需求评估报告》，DeepTech，国金证券研究所 

4.2氢适用大规模、长周期储能，边际扩容成本经济性更优 

氢在大规模储能下具备成本优势，并且扩容成本更低，现阶段适配风光的规模化消纳。
测算逻辑与假设如下： 

▪ 蓄电池储能综合了充电、储电、放电三个功能于一体，然而对于氢储能系统来说则
分别需要电解槽、储氢罐、燃料电池来实现以上三个功能。我们以 1MWh的储能需求
为测算基准，考虑氢储能系统综合效率 36%，一天工作 10小时，将 0.28MW的碱性电
解槽、8个 20MPa的储氢瓶以及 0.17MW的燃料电池系统看成一个日均存储电能 1MWh
的整体，最终测算氢储能系统初始投资的度电成本为 1300元，低于磷酸铁锂电池和
液流电池。 

▪ 后续扩容对于蓄电池类的磷酸铁锂电池、钠离子电池和液流电池，需要配套扩充相
应的锂电池、钠电池和钒电解液，以扩建成本占总投资成本的 50%测算度电扩容成
本，氢储能由于扩容仅需扩充氢罐，因此度电扩容成本测算以对应扩充的氢罐价值
测算。最终测算度电储能边际成本氢最低，约为 120 元/kwh，和蓄电池类度电扩容
对比最低，且随着储能容量的增大，价差将逐步拉大，100 度电的储能扩容需求时，
最大成本差可达 11万。 

图表36：1MWh 储能下氢能初始投资建设的度电成本较低
（元/kWh） 

 图表37：1kWh储能扩容下氢能度电储能边际成本最低
（元/kWh） 

 

 

 
来源：《中国低碳技术创新需求评估报告》、DeepTech、国金证券研究所  来源：《中国低碳技术创新需求评估报告》、国金证券研究所 

 

5.1 绿氢为工业脱碳关键原料，示范应用开启 

氢气具备高能量密度及热值，适用于钢铁行业减碳工程。在某些特定领域，能源需要拥
有更高能量密度、更长期的储存周期或以燃料形式存在用来燃烧，即使用电需求不断高
增，但在某些领域的需求，电是无法替代非电能源，例如金属冶炼、焦炉炼钢等。假设
到 2060 年中国电气化率高达 70%，对应仍然存在 20-30 亿吨标准煤的能源需完成脱碳，
因此需其他能源形式以实现碳中和。氢气凭借其高能量密度和热值，适用于工业领域脱
碳，其热值是汽油的 3倍，酒精的 3.9 倍，天然气的 5倍，焦炭的 4.5倍。 
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图表38：氢能热值是其他传统化石能源的数倍 

指标 氢气 天然气 汽油 酒精 焦炭 

气态密度（kg/m³） 0.089 0.736 4.14 2.009 - 

液态密度（kg/m3） 70.8 450 700-780 789 400-520（固态） 

沸点（℃） -253 -162 30 78.3 - 

单位热值（MJ/kg） 142.3 25.5 44 36 30 

能量密度（MJ/kg） 0.010 0.035 46 29.29 - 

燃烧速度（cm/s） 346 38 35 - - 

自燃温度（℃） 585 270 427 323 450 
 

来源：中国氢能产业联盟、国金证券研究所 

氢气炼钢开启试点项目，项目产能累计规模达 1345 万吨。钢铁行业对氢气的利用集中在
新增产能的生产工艺流程，行业领先企业占据先发地位，近年来国内大型钢铁企业已经
逐步开启了氢冶金技术工艺试点项目。 

图表39：近期已宣布的氢冶金试点项目产能达到 1345万吨 

 

钢铁企业 地点 技术 产能（万吨） 

宝武-八一钢铁 新疆乌鲁木齐 富氢高炉技术 研发阶段 

宝武-湛江钢铁 广东湛江 富氢气基竖炉技术 2×100 

河钢集团 河北张家口、唐山、邯郸 富氢气基竖炉技术 3×120 

酒钢集团 甘肃嘉峪关 氢气直接还原铁 研发阶段 

建龙集团 内蒙古乌海 氢气熔融还原冶炼 30 

日照钢铁 山东日照 氢气直接还原铁 50 

晋南钢铁 山西临汾 高炉喷氢 100 

中国钢研 山东临沂 成套纯氢竖炉技术 5 

兴国铸业、中船 718 所、隆基

氢能、豫氢装备 
河北昌黎 高炉富氢冶炼 研发阶段 

邢台钢铁 河北邢台 氢基熔融还原加电炉炼钢 165（铁）、225（钢） 

安宁铁钛 四川攀枝花 氢冶金直接还原 100 

合计 1345 
 

来源：《中国 2030 年“可再生氢 100”发展路线图》、国金证券研究所 

 

5.2 渗透加速看成本经济性，绿氢降本下迈向平价区间 

光储降本下氢冶金经济性逐步可期。生产 1吨铁需焦炭 340 kg，二氧化碳排放量约 1.25
吨；生产 1吨铁需氢气 89 kg。以焦炭价格 2500元/吨测算，不考虑碳税的情况下，平价
时对应氢气的价格为 9.6元/kg，当碳税为 200元/吨，氢气成本抬高至需低于 12.4元/kg
时，氢冶金才更具有成本优势。当前光储降本下，氢冶金开启了可实现经济性的预期。 
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图表40：制氢电价 0.11元/kWh以下时氢冶金与 2500元/吨的焦炭冶金成本持平 

 
来源：国金证券研究所测算，注：冶金氢气平价成本测算区间对应焦炭价格 1500-3500 元/吨，ALK 制氢成本测算区间对应电价 0.1-0.2元/kWh。 

 

图表41：650 元/吨碳税下氢冶金平价成本每千克可抬高 0.13元 

 
来源：国金证券研究所测算，冶金氢气平价成本测算区间对应焦炭价格 2500 元/吨 

光伏+氢储能+火电灵活性运行示范工程可行性分析 (掺烧 20%)，在大部分场景下，弃光
制氢+氢储能+火电 20%掺氢燃烧的方案可实现更优经济性。 

▪ 测算逻辑：1 吨煤发电量为 3333kWh，对应排放 2.62 吨二氧化碳，以不同情况下的
煤炭价格测算其基础电力成本，在后续碳税价格叠加下，测算其发电的电力成本，
对比弃光制氢（零发电成本）+氢储能+火电 20%掺氢燃烧，大部分场景下后者更具
备经济性。 
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图表42：煤炭发电电力成本随煤炭和碳税价格的波动(元/吨) 

电力成本(元/kWh) 
碳税价格(元/吨) 

0 50 100 150 200 250 300 350 400 

煤炭价格

(元/吨) 

500 0.150 0.189 0.229 0.268 0.307 0.347 0.386 0.425 0.464 

700 0.210 0.249 0.289 0.328 0.367 0.407 0.446 0.485 0.524 

900 0.270 0.309 0.349 0.388 0.427 0.467 0.506 0.545 0.584 

1100 0.330 0.369 0.409 0.448 0.487 0.527 0.566 0.605 0.644 

1300 0.390 0.429 0.469 0.508 0.547 0.587 0.626 0.665 0.704 

1500 0.450 0.489 0.529 0.568 0.607 0.647 0.686 0.725 0.764 

1700 0.510 0.549 0.589 0.628 0.667 0.707 0.746 0.785 0.824 
 

来源：Wind，国金证券研究所，黑色方框的综合电力成本，燃煤掺烧 20%氢比纯燃煤燃烧发电更具经济性 

 
图表43：煤炭发电（掺氢 20%燃烧）电力成本随煤炭和碳税价格的波动(元/吨) 

电力成本(元/kWh) 
碳税价格(元/吨) 

0 50 100 150 200 250 300 350 400 

煤炭价格

(元/吨) 

500 0.251 0.259 0.268 0.276 0.285 0.293 0.302 0.310 0.319 

700 0.285 0.293 0.302 0.310 0.319 0.327 0.336 0.344 0.352 

900 0.319 0.327 0.336 0.344 0.352 0.361 0.369 0.378 0.386 

1100 0.352 0.361 0.369 0.378 0.386 0.395 0.403 0.412 0.420 

1300 0.386 0.395 0.403 0.412 0.420 0.429 0.437 0.446 0.454 

1500 0.420 0.429 0.437 0.446 0.454 0.463 0.471 0.480 0.488 

1700 0.454 0.463 0.471 0.480 0.488 0.496 0.505 0.513 0.522 
 

来源：Wind，国金证券研究所，黑色方框的综合电力成本，燃煤掺烧 20%氢比纯燃煤燃烧发电更具经济性 

 

新能源设备的大幅降本以及绿色能源的政策性溢价共同推动了行业大发展，上游制氢端
以及各下游应用领域逐步开始具备经济性，绿氢项目将陆续开工，行业进入兑现阶段。 

方向选择：重点布局制储相关设备企业 

1）绿氢生产由项目持续落地所带动，板块整体表现将取决于招标的持续性与绝对量，随
着近一年来电解槽项目招标要求逐步提高，标的首选具备进入大型项目供应商以及具备
海外出货企业，重点看好电解槽相关设备端机会。 

2）产业大发展下，中下游同步推广，看好加氢站建设带来的设备机会以及燃料电池核心
零部件。 

具体投资组合&主线： 

1）板块整体受行业大贝塔驱动，直接受益于绿氢项目高增带来的制氢端设备相关企业：
华光环能、华电重工、科威尔、昇辉科技、亿利洁能； 

2）中游随着产业大发展配套推广，推荐关注加氢站、液氢及管道建设带来的设备端机会：
石化机械、蜀道装备、冰轮环境、厚普股份、中泰股份； 

3）下游燃料电池汽车及氢储能电站推广加速，带来燃料电池需求高增，推荐关注核心零
部件企业：国鸿氢能、富瑞特装、亿华通、京城股份、致远新能。 
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图表44：氢能行业公司估值（亿元，倍） 

环节 
证券

代码 
名称 

货

币 
股价 

总市

值 
PB 

2022年

归母净

利 

2023E 2024E 2025E 

氢能业务 归母净

利 
PE 

归母净

利 
PE 

归母净

利 
PE 

制氢 

600475 华光环能* CNY 8.28  78.14  0.98  7.29 9.37  9.57  8.17  10.96  7.13  10.96  电解槽 

601226 华电重工* CNY 5.54  64.63  1.55  3.10 22.05  4.09  15.81  5.01  12.91  5.01  
电解槽、气体扩散层、质

子膜 

300423 昇辉科技* CNY 5.00  24.88  0.93  -9.81 - - - - - - 电解槽、电源设备 

600277 亿利洁能* CNY 1.99  70.86  0.42  7.31 - - - - - - 电解槽、绿氢项目 

601012 隆基绿能 CNY 18.17  1376.93  1.94  148.12 146 13 194 10 244 8 电解槽 

300274 阳光电源 CNY 79.99  1187.97  4.65  35.93 98.76 12 122.71 10 160.28 8 电解槽、电源设备 

603169 兰石重装 CNY 4.07  53.17  1.62  1.76 2.85 30 3.74 23 4.85 18 电解槽、储罐 

000852 石化机械 CNY 5.46  52.18  1.71  0.52 0.90 49.55  1.47  31.21  2.50  21.89  
电解槽、压缩机、管道钢

材 

688551 科威尔 CNY 42.66  35.72  3.31  0.62 1.28 29.73 1.88 20.28 2.63 14.54 
电解槽和燃料电池检测设

备 

300405 科隆股份* CNY 4.22  12.00  2.06  -118.75 - - - - - - 电极 

603063 禾望电气 CNY 17.72  78.54  2.05  266.81 3.45 35.71 5.13 24.00 7.01 17.54 电源 

300124 汇川技术 CNY 59.35  1588.61  7.07  4,319.76 42.06 43.93 54.35 33.00 69.65 26.53 电源 

300124 许继电气* CNY 18.35  186.99  1.74  759.22 9.39  19.91  12.03  15.55  14.96  12.50  电源 

603269 海鸥股份* CNY 8.55  13.47  1.43  73.75 1.05  12.83  1.53  8.82  2.25  5.99  冷却塔 

储运 

3899.HK 
中集安瑞

科* 
HKD 6.35  130.62  1.27  10.55 12.60  9.40  14.92  7.94  17.36  6.82  

储氢球罐、车载储氢瓶、

高压气瓶 

300228 富瑞特装 CNY 5.70  32.80  1.85  -2.23 1.2 29.54 3.1 11.44 4.7 7.54 氢气阀门 

300540 蜀道装备* CNY 15.79  26.02  2.65  -0.25 0.57  45.65  0.84  30.98  0.99  26.28  
液氢装备、加氢站成套设

备 

603856 东宏股份* CNY 9.61  24.69  1.11  1.49 2.77  8.93  3.47  7.11  4.37  5.65  输氢管道钢材 

加氢

站 

300471 厚普股份* CNY 7.62  30.80  2.41  -1.36 - - - - - - 加氢站设备及 EPC 

000811 冰轮环境* CNY 9.06  69.19  1.30  4.26 6.79  10.19  8.54  8.10  10.38  6.66  
压缩机、车用空压机、氢

循环泵 

燃料

电池 

9663.HK 国鸿氢能* HKD 17.00  89.83  3.39  -2.73 - - - - - - 电堆、系统、双极板 

688339 亿华通* CNY 28.76  46.73  1.55  -1.66 -1.75  -27.13  -0.71  -66.95  0.16  
292.6

9  
系统 

2402.HK 亿华通* HKD 27.95  57.09  1.50  -1.66 - - - - - - 系统 

002733 雄韬股份* CNY 10.06  38.65  1.39  1.57 - - - - - - 系统 

000338 潍柴动力* CNY 15.10  1268.64  1.70  49.05 87.12  15.12  109.88  11.99  134.89  9.77  系统 

601678 美锦能源* CNY 3.34  68.74  0.61  11.78 - - - - - - 整车、加氢站运营等 

002639 雪人股份* CNY 5.23  40.41  1.62  -2.03 - - - - - - 空压机、氢循环泵 

600860 京城股份* CNY 7.79  36.72  4.15  0.18 - - - - - - 车载储氢瓶 

300985 致远新能* CNY 21.85  29.13  2.46  -51.56 - - - - - - 车载储氢瓶 

0189.HK 东岳集团* HKD 5.20  118.32  0.75  3.86 - - - - - - 质子交换膜 

601208 东材科技* CNY 8.10  74.34  1.72  4.15 4.21  17.67  6.00  12.39  8.11  9.17  质子交换膜 

688737 中自科技* CNY 19.82  23.83  1.27  -0.87 0.62  38.43  1.99  11.99  2.88  8.27  催化剂 

600459 贵研铂业* CNY 11.86  90.25  1.43  4.07 5.33  16.93  7.04  12.83  8.41  10.73  催化剂 
 

来源：Wind，国金证券研究所（带“*星号”公司采用 Wind 一致盈利预期，其余公司采用国金证券盈利预测，股价采用 2024/2/5 收盘价） 

 

降本速度不及预期：绿氢制取成本受到光伏组件、储能设备及制氢设备价格的影响，若
后续新能源相关设备降本速度不及预期，可能将影响绿氢的平价进程及应用推广。 

技术研发进度不及预期：电解水制氢设备处于技术快速迭代的过程，技术的进步将带来
成本的下降，若技术研发不及预期，将影响商业化进程推广。 

下游氢能推广滞后：氢能应用场景广阔，当前渗透率较低，存在后续氢能应用推广不及
预期的情况。 

政策和项目落地不及预期：当前氢能推广主要受政策规划驱动，项目和车辆推广进程受
制于补贴下发周期和项目勘探批复等多重因素影响，政策和项目落地的具体时间具备一
定的不确定性。 
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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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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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