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电力设备
氢能行业观点更新：强补贴提速商用氢车推广，

站内制氢拓宽电解槽场景

投资要点：

 最新政策变化：

①自 2024年 3月 1日起，对行驶山东省高速公路安装 ETC套装设备

的氢能车辆暂免收取高速公路通行费，政策试行期 2 年。②2024 年 2 月

26日，内蒙古自治区发文允许在化工园区外建设太阳能、风能等可再生能

源电解水制氢项目和制氢加氢站，且太阳能、风能等可再生能源电解水制

氢项目不需取得危险化学品安全生产许可。

 强补贴下氢能重卡、轻卡全生命周期经济性凸显，产业化进程提速。

结合当前示范城市群购车双重补贴+氢源补贴+免收高速费的补贴政

策，假设重卡使用寿命为 5年、轻卡使用寿命为 10年，氢气价格为 30元
/kg。我们测算：49 吨重卡货运氢车/电车/柴油车的全生命周期运营成本

（TCO）分别为 508/582/604万元，4.5吨轻卡物流氢车/电车/柴油车的全

生命周期运营成本（TCO）分别为 237/225/254万元。在较大强度的购车

和运营补贴政策支持下，商用氢车全生命周期已具备经济性优势，其中免

受两年高速费节省约 15%总成本。

山东省目标在 2025 年实现 10000辆氢车推广目标，位居全国前列，

且淄博、烟台、潍坊、聊城、滨州等地已列入推广示范城市群，本次政策

推出具有强示范引领作用，打响了氢能交通第一枪。我们认为，未来国家

将以五大示范城市群为基础持续构建氢能高速网络建设，京津冀示范城市

群已推出整车、汽零、外贸集装箱等 7 个氢能高速运输场景。燃料电池车

推广中重卡先行成为关键，替代传统重卡深度脱碳，比纯电重卡更具长续

航、短加注、耐低温优势。

2024年 1月，交通运输部发文目标在 2026年完成 1-3个氢能交通运

营平台建设，依托平台持续推广氢能车应用。氢能重卡的物流配送路线相

对固定且以高速公路为主，依托交通枢纽等节点布局加氢站，大幅降低建

设成本。京东物流也已宣布大规模实施氢动力重卡，随着“氢走廊”和“加

氢站”建设推进，氢能重卡的商业化进程将进入实质性加速阶段。

 站内制氢模式拓宽电解槽场景，绿氢安全性松绑。

因其易燃易爆的特点，氢气一直被作为危险化学品管理。上海、山东、

广东、河北等地区此前开展探索试点，鼓励非化工园区制氢、加氢模式，

突破了对绿氢的安全性限制，本次内蒙古作为国内首个正式放开限制的地

区，具有强示范作用。①站内制氢模式利好电解槽需求，假设加氢站制氢

规模 3000kg/d，利用 8h 谷电制氢，对应单站制氢规模 4200Nm3/h，即单

个加氢站所需约 4套电解槽（1000 Nm3/h规格），且减少用氢端的储运成

本，进一步带动氢车推广。②制氢走出化工园区，将有效带动绿氢项目扩

散式发展，推动化工、交通等绿氢优势场景的低碳改造进程，未来有望呈

现“分布式风光项目+就地制氢+交通/化工领域消纳”的应用模式。

 投资建议

1）绿氢主线：建议关注电解槽订单落地，预期份额提升的【昇辉科

技】【华电重工】【亿利洁能】，C端应用有实际落地的【永安行】。

2）燃料电池主线：建议关注具备燃料电池系统及核心零部件布局的

【亿华通】【雄韬股份】【美锦能源】，测试系统行业龙头【科威尔】，

加氢、氢储运关键装备布局的【京城股份】【冰轮环境】【兰石重装】等。

 风险提示

氢能技术路线、成本下降尚存不确定性。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 邓伟(S0210522050005)
DW3787@hfzq.com.cn

相关报告
1、产业周跟踪：组件排产环比大幅改善提振信心，

国网智能电表招标数据亮眼——2024.02.26
2、光伏胶膜 3月有望涨价，胶膜盈利反弹可期—

—2024.02.23
3、产业周跟踪：加快电力辅助服务价格机制政策

出台，铁路电气化低碳化提速——2024.02.18
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图表 1：各动力类型重卡货运、轻卡物流的全生命周期成本（TCO）测算

应用场景 重卡货运（49t牵引车） 轻卡物流（4.5t物流车）

动力类型 燃料电池 锂电池 柴油 燃料电池 锂电池 柴油

重要假设

年行驶里程（km/年) 200000 200000 200000 70000 70000 70000

使用寿命（年） 5 5 5 10 10 10

能耗（kg/100km，kwh/100km，L/100km） 10 180 35 2 36 10

能源单价（元/kg，元/kwh，元/L) 30 1.2 8 30 1.2 8

折现率 5% 5% 5% 5% 5% 5%

残值率 5% 5% 10% 5% 5% 10%

年维保成本（万元） 1.8 0.9 4 1 0.5 2.3

初始购置成本（万元） 40.0 105.0 54.5 35.0 25.0 18.2

汽车购买成本 135.0 100.0 45.0 60.0 20.0 12.0

汽车购置税 0.0 0.0 4.5 0.0 0.0 1.2

政府补贴 100.0 0.0 0.0 30.0 0.0 0.0

其他费用 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

运营维护成本（万元） 280.9 200.5 272.8 42.2 28.6 64.1

能源成本 272.8 196.4 254.6 34.1 24.5 45.4

维保成本 8.2 4.1 18.2 8.1 4.1 18.6

报废回收成本（万元） 5.3 3.9 3.5 1.8 0.6 0.7

残值回收 132 220 220 42 53 53

路桥成本（万元） 24 39 39 20 26 26

人工成本（万元） 60 60 60 120 120 120

全生命周期成本（万元）

补贴前 696 582 604 278 225 254

补贴后（含购车国补+地补+免收两年高速费） 508 582 604 237 225 254

数据来源：《不同类型氢燃料电池汽车全生命周期经济性分析及预测研究》（马菁等），华福证券研究所

图表 2：地方政府松绑站内制氢模式的相关政策

时间 地区 政策 内容

2022.2 上海
《中国（上海）自由贸易试验区临

港新片区条例》

鼓励可再生能源制氢加氢一体化建设。探索在非化工园区现场制氢、制储加一体

化加氢站及非固定式加氢站建设等领域改革创新。

2022.4 山东
《关于印发 2022年“稳中求进”高质

量发展政策清单（第二批）的通知》

鼓励探索可再生能源制氢、制氢加氢一体站试点项目不在化工园区发展，且不受

固定投资额不低于 3亿元的限制。

2022.5
河北

唐山

《燃料电池汽车加氢站建设管理暂

行办法征求意见》

支持在非化工园区建立光伏制氢、风电制氢项目，并依托开展制氢工厂加氢站一

体的制氢加氢项目。

2022.5
湖北

武汉
《关于支持氢能产业发展的意见》

积极高效利用工业副产氢，探索在非化工园区满足安全生产条件的区域开展能源

型氢气制取项目。

2023.7 广东
《燃料电池汽车加氢站建设管理暂

行办法》

允许在非化工园区建设制氢加氢一体站，同时规范行业标准保障运行安全，制氢

加氢一体站制氢规模不得超过 3000kg/d，储氢容器总容量不得超过 3000kg。

2023.8
鄂尔

多斯

《关于印发支持氢能产业发展若干

措施的通知》

将争取支持在化工园区外进行制氢加氢一体站建设先行先试，制氢加氢一体站制

氢规模不得超过 3000kg/d，储氢容器总容量不得超过 3000kg。

2024.2
内蒙

古

《关于加快推进氢能产业发展的通

知》

允许在化工园区外建设太阳能、风能等可再生能源电解水制氢项目和制氢加氢站。

太阳能、风能等可再生能源电解水制氢项目不需取得危险化学品安全生产许可。

数据来源：各政府官网，北极星氢能网、索比氢能网、华福证券研究所
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