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报告要点 

日本是在氢能源的方向上走的最早、最坚定的国家之一，是全世界第一个把

氢能作为国家战略的国家。然而，马斯克则表示“氢气是我能想象到的能源存

储最愚蠢的事情”。如何看待日本和马斯克的分歧？如何理解氢在能源体系

中的定位？我们试着结合氢的物理属性和应用场景，提出我们的思考。 

针对氢在能源体系中的定位，我们构建了四维指标：热值价格、体积能量密

度、质量能量密度、能量效率。氢的在质量能量密度方面有优势，在体积能量

密度、能量效率方面存在劣势。从热值价格角度，氢并没有贵的离谱：以 20

元/kg 的氢气价格计算，氢的热值处于中游水平。如果氢能价格下降到 10 元

/kg，则氢的热值价格接近天然气。 

氢能主要应用场景将集中于“难电气化”领域，重卡、长时储能、热电联动等

场景构成补充。“电-氢-电”循环的不足 40%的能量效率确实有很大劣势。但

我们认为，除了能量效率外，还要考虑到质量能量密度和体积能量密度，并结

合具体的应用场景。1）在水泥、玻璃、钢铁等难以电气化的领域，氢能是最

可行的减碳路径。2）在重卡等对重量敏感的领域，氢能可以发挥高质量能量

密度优势；3）即使在“电-氢-电”的循环中，两个“电”的时间、空间可能

发生的变化，其内含的经济价值也是不一样的，在跨季节长时储能场景，氢能

依然可以发挥经济价值。4）如果考虑热电联动，氢能源依然是一种经济高效

的能源。 

天然气和氢气具有天然的联系，氢能的定位可以类比天然气，看好天然气和

氢气的融合发展。天然气的主要成分甲烷是含氢量最高的烃类，天然气和氢

能有着天然的联系。天然气和氢都是绿色清洁的能源，都具有较高的质量能

量密度，但在体积能量密度上存在短板。从储运方式来看，天然气和氢气的储

运有相似之处，天然气的存量基础设施可以重复利用于氢能。从应用场景来

看，天然气和氢能的应用场景亦有相似之处。天然气的消费结构以工业燃料

和城市燃气需求为主，其次为天然气发电、化工用气。在这些领域中，氢气同

样可以扮演角色。 

投资建议：建议关注氢能储、运、加全产业链布局的中集安瑞科。 

 

  

 

 

 

风险提示： 1、市场竞争加剧。氢能的市场前景吸引众多公司布局，可能导致竞争加剧，影响企业盈利能力。 

2、技术变动风险。氢能源行业仍在产业初期，技术路线存在变数，相关技术的变动可能影响企业盈利。 
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日本是在氢能源的方向上走的最早、最坚定的国家之一。2017 年，日本就发布了《氢能基本

战略》，是全世界第一个把氢能作为国家战略的国家。然而，氢能源的反对之声也不少见。马

斯克就曾说过“氢气是我能想象到的能源存储最愚蠢的事情”。如何理解氢在能源体系中的？

我们试着结合氢的物理属性和应用场景，提出我们的思考。 

一、氢能观点的对撞：日本 VS马斯克 

日本对待氢能源的态度非常积极。早在 1973 年，日本就成立了“氢能源协会”。2009 年，

日本政府发布了《燃料电池汽车和加氢站 2015 年商业化路线图》，明确燃料电池的商业化进

程。 

福岛核电站事故是日本能源政策的一个巨大转折点。福岛核电站事故使日本被迫放弃了对核

能的期待，从而更加重视氢能源。2013 年安倍政府推出《日本再复兴战略》，提到 4 次“氢

能”，把发展氢能源提升为国策，并启动加氢站建设的前期工作。2014 年，内阁修订了《日

本再复兴战略》，发出建设“氢能社会”的呼吁。同年日本提出第四次《能源基本计划》，将

氢能源定位为与电力和热能并列的核心二次能源，提出建设“氢能社会”，并公布了《日本氢

和燃料电池战略路线图》。对日本来说，2014 年可以说是“氢能社会”的元年。2017 年，日

本提出了《氢能战略》，是全球第一个提出氢能战略的国家。2023 年，日本在原有氢能战略

的基础上又进行了一定的修正。 

图表 1：日本氢能发展的重要节点 

年份 政策规划 

1973 日本成立“氢能源协会”，以大学研究人员为中心进行氢能技术研发，氢能与燃料电池的发展拉

开序幕 

1993 新能源和产业综合开发机构 NEDO 牵头开展了一项为期 10年的氢能源系统技术研究开发项目 

2008 日本燃料电池商业化协会制定 2015 年向普通用户推广燃料电池车计划 

2009 日本政府发布《燃料电池汽车和加氢站 2015年商业化路线图》，再次明确了日本燃料电池的商

业化进程 

2013 安倍晋三政府推出《日本再复兴战略》，把发展氢能提升为国策，并启动加氢站建设的前期工作 

2014 日本内阁修订《日本再复兴战略》，发出建设“氢能源社会”的呼吁；发布《第四次能源基本计

划》，将氢能定位为与电力和热能并列的核心二次能源，提出建设“氢能源社会”；公布《日本

氢和燃料电池战略路线图》 

2015 安倍晋三政府在施政方针演说中表达了实现“氢能社会”的决心，旨在继续建造燃料电池加氢站

之后，通过氢能发电站的商业运作来增加氢能流动量并降低价格；NEDO 出台氢能白皮书，将氢

能定位为国内发电的第三支柱 

2017 日本发布《氢能基本战略》，将氢能作为重要的二次能源进行示范应用，提出 2030 年实现氢燃

料电池发电商业化，建立大规模氢能供给系统，2050 年全面普及氢燃料电池汽车，建成零碳氢

燃料供给系统；鼓励家用燃料电池消费，采用 ENE-FARM替代家庭传统能源 

2018 日本政府牵头组织车企、能源、气体、金融企业多方合作，建立 Jpan H2 Mobility 经营实体，加

快推进氢能基础设施建设和运营 

2019 日本发布氢能利用进度表，明确氢能应用的关键目标；在与国际能源书合作发布的报告《氢能的

未来》中，日本呼吁尽快启动第一条氢贸易国际航线；日本将大规模拓展氢气海外贸易，积极发

展燃料电池汽车海外销售市场 

2020 日本提出碳中和行动计划，明确到 2030年将年度氢能供应量增加到 300万吨，到 2050年达到

2000 万吨。重点发展氢燃料电池动力汽车、船舶和飞机，2050年将现有传统燃料船舶全部转化

为氢、氨、液化天然气等低碳燃料动力船舶；开展燃氢轮机发电技术示范；推进氢还原炼铁工艺

技术开发；  

2021 日本通过《第六次能源计划》，明确电力行业通过氢/氨发电和基于碳捕集、利用与封存

（CCUS）技术创新火力发电模式；电气化不可行的部门（如高温、高压需求）将通过使用氢
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能、合成甲烷和合成燃料进行脱碳。2030年氢/氨发电占比将实现 1%。 

2023 发布《氢能战略（修订版）》，新设定了到 2040 年氢（含氨）供应量 1200 万吨/年的目标。日

本将致力于实现到 2030和 2050年氢能供应成本 30日元/立方米（约合 1.5 元人民币/立方米）

和 20 日元/立方米，以及 2030年氨供应成本 10 日元/立方米氢当量的目标。明确低碳氢排放量

低于 3.4 千克 CO2/千克 H2 

资料来源：《全球氢能产业发展的现状与趋势》张然, 中国科学院科技战略咨询研究院，五矿证券研究所 

马斯克一直是氢能的反对者。马斯克认为氢能源车为“一种非常糟糕且愚蠢的技术”，并且氢

能源也是“储能领域最愚蠢的选择”。马斯克的核心逻辑在于转换效率——“为了产生一公斤

的氢气，所需的电量高达 55 度，而用这相同的电量，一辆电动车能够轻松驾驶逾 400 公里。

反观，用一公斤氢气，汽车的行驶距离却仅为约 80 公里。”  

怎么看待氢在能源系统中的定位？日本是否选择了错误的路线？  

二、寻找氢的能源定位 

我们认为，“电-氢-电”循环确实在能量效率角度存在劣势，但能量效率并非唯一考量因素。

在很多“难电气化”的领域，氢能依然是降低碳排放的最可行手段。同时，如果考虑热电联

动，氢的能量效率也可以大幅提升。 

1、能源视角下，氢能的四维指标 

我们认为，在氢能源应用推广的过程中，核心关注两点：经济性和应用场景。基于以上两点，

我们进一步延伸出 4 个指标：热值价格、体积能量密度、质量能量密度、能量效率。 

（1）热值价格 

乙醇、甲醇、汽油、天然气、氢气，不同类型的能源有不同的价格。我们将上述能源价格统

一为单位热值价格——能提供 1MJ 热值对应的价格。 

可以看出，不同燃料的热值价格有很大差异。氢的热值价格并非高到离谱。按 20 元/k g 的绿

氢价格估算，其单位热值的价格依然低于汽油、柴油。如果绿氢价格能下降到 10 元/kg，其

单位热值的价格可以和天然气竞争。从这个角度来看，氢作为能源有很大的发展前景。 

图表 2：不同能源的单位热值价格（元/MJ） 

 

资料来源：氢能百问百答手册, 五矿证券研究所 
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2）质量能量密度 

氢的质量热值非常高，这是氢能源的长板。如果对燃料的质量非常敏感，氢是非常合适的能

量载体。比如在航天飞机中，就经常以液氢作为燃料。与此相对应的是锂电池。以能量密度

300wh/kg 的锂电池为例，换成为 MJ 单位后，质量热值只有 1.08MJ/kg，明显偏低。这也导

致锂电池不适合于一些对重量敏感的应用场景。 

图表 3：不同能源的单位质量热值（MJ/kg，LHV） 

 

资料来源：氢能百问百答手册, 五矿证券研究所 

3）体积能量密度 

1 立方米氢气的热值约 10.8MJ，大约为天然气的 1/3，更是远低于 LNG、汽油、柴油。即使

加压到 70Mpa 的水平，氢气体积热值依然大约只有 LNG 的 1/5，只有汽油的 1/7。这就决定

了氢气适合于对体积要求不高的领域，比如工业上的连续生产。 

从体积热值看，在 35/70Mpa 的压力下，氢的体积热值还是比锂电池还高。但丰田的氢燃料

动力汽车 Mirai 的后备箱空间并不宽裕。锂电池可以做成不规则的异型，来适应车内空间。

但储氢罐只能做成圆柱形，因此在车上的实际空间表现并不突出。 

图表 4：不同能源的单位体积热值(MJ/Nm3，LHV) 

 

资料来源：氢能百问百答手册, 五矿证券研究所 
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4、能量效率 

对锂电池来说，电量一次充放循环的利用效率大约在 90%左右。而对“电-氢-电”的循环来

说，能量利用率不足 40%。以电解水制氢为例，目前电解水制氢的效率约 70%，燃料电池的

效率约 50%~60%。也就是说即使不考虑中间储运过程的损失，“电-氢-电”能量转换效率也

只有 35%~42%。在 P2X（power to X，用氢+电力制备氨、醇、各种碳氧化合物等）的流程

中，能量的利用效率约 40%~55%。能量效率确实是当前氢能的短板所在。 

图表 5：P2X 的能量效率 

 

资料来源：电力多元转换（Power-to-X）：技术路径、应用与挑战（李亚楼，王丹丹，赵飞，李芳）, 五矿证券研究所 

2、氢能的应用场景探寻 

“电-氢-电”循环的不足 40%的能量效率确实有很大劣势。但我们认为，除了能量效率外，

还要考虑到质量能量密度和体积能量密度，并结合具体的应用场景。针对氢的应用场景，本

文强调三点： 

1）电气化并不是万能的，在难以电气化的领域，氢能是最可行的减碳路径。 

2）在“电-氢-电”的循环中，两个“电”的时间、空间可能发生的变化，其内含的经济价值

也是不一样的，特别是针对高可再生能源占比的电力系统。虽然“电-氢-电”的能量利用效率

不足 40%，但其经济价值却不一定低。 

3）如果考虑热电联动，氢能源依然是一种经济高效的能源。 

（1）难电气化领域，氢能是最可行的减碳路径。 

在玻璃、水泥、高炉炼钢等领域，电气化难以推行，氢气成为减碳重要手段。2021 年，中国

建材行业首批重大科技攻关项目“揭榜”，其中就包括绿色氢能煅烧水泥熟料关键技术、玻璃

熔窑利用氢能成套技术及装备。 

图表 6：建材行业首批重大科技攻关项目 

榜单任务 序号 揭榜项目名称 

绿色氢能煅烧水泥熟料关键技术 1 绿色氢能煅烧水泥熟料关键技术应用基础与中试研究 

2 氨供氢替代煤在水泥熟料产线中的绿色氢能降碳工业化示范

应用 

3 双供氢系统水泥熟料氢能煅烧及窑炉烟气 CO2 转换利用中

试研究 

新型低碳凝胶材料研发与示范应用 4 新型低碳水泥基材料研发与应用示范 

5 高贝利特硫铝酸盐低碳胶凝材料的研究与应用示范 

6 基于活化铝硅酸盐的绿色低碳凝胶材料研发与应用示范 

7 普适性低碳硫（铁）铝酸盐水泥制备与工程应用 

新型固碳胶凝材料制备及工业窑炉尾气

CO2 材料化利用关键技术 

8 新型固碳胶凝材料制备及水泥窑废气中CO2 材料化利用关

键技术 
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9 新型固碳胶凝材料制备及工业窑炉尾气CO2 材料化关键技

术 

10 碳化活性水泥基材料制备及工业窑尾养护水泥混凝土制品关

键技术与应用 

11 新型固碳胶凝材料制备及工业窑炉尾气CO2 材料化利用关

键技术 

12 水泥窑炉烟气 CO2 催化转化利用关键技术研究 

水泥窑炉烟气 CO2 催化转化利用关键

技术研究 

13 建材行业窑炉烟气 CO2 电催化转化制备合成气关键技术研

究 

玻璃熔窑利用氢能成套技术及装备 14 玻璃熔窑利用氢能成套技术及装备 

15 玻璃熔窑利用氢能成套技术装备与工程示范 

大尺寸多规格锂铝硅玻璃研制及生产 16 锂铝硅风挡玻璃原片的国产化研制 

17 大尺寸多规格锂铝硅玻璃研制及生产 

18 大尺寸多规格锂铝硅玻璃关键技术开发及产业化 

大型科技高性能次承力复合材料结构件

关键技术研究 

19 民机用高性能次承力复合材料结构件关键技术研究 

深海复合材料耐压舱段研制及示范应用 20 深海复合材料耐压舱段研制及示范应用 

核动力堆高放射性废液固化玻璃研制及

应用 

21 动力堆高放废液固化玻璃研制及应用 

22 核动力堆高放废液固化玻璃研制及应用 

资料来源：澎湃新闻，五矿证券研究所 

玻璃行业 

玻璃生产过程的 CO2 排放主要来自玻璃的熔化环节（占 75%~85%）和配合料中碳酸钠 Na2 

CO3、石灰石 CaCO3和 白云石 CaMg（CO3）等硅酸盐分解排放（占 15%~25%）。玻璃熔

化过程采用的主要燃料有天然气、重油、煤焦油、石油焦粉和煤气等。这些化石燃料的燃烧

会释放大量的 CO2。玻璃行业减碳的主要路径有 2 个方向：电气化和氢能。 

1） 使用电熔窑熔化玻璃。玻璃的电熔化是基于其在 800～900 ℃成为电导体的特性。中国

上世纪 70 年代就开始了玻璃电熔技术的研究，但直至今天，电熔窑仍然受到窑炉大小、

玻璃组成和配合料中所含碎玻璃数量的限制。目前 100t/d 以下的电熔窑技术已经成熟，

200~250t/d 的电熔窑有一定运营经验，极少数单位有 300~350t/d 电熔窑的概念设计。 

2） 使用氢燃料替代化石燃料。根据秦皇岛玻璃工业研究设计院测算，当氢能替换率为 30％

时，可以实现燃烧过程减碳 10％～15％。2021 年，肖特尝试在美因茨总部的熔炉中首

次使用氢气和天然气的混合物进行大规模熔化试验，将氢气比例（按体积计）将逐渐增

加到 35%。2024 年，肖特进一步使用 100%氢气生产光学玻璃。2023 年，圣戈班在德

国赫尔佐根拉特工厂使用 30%以上氢气进行平板玻璃试生产，证明了用大量氢气制造平

板玻璃的技术可行性，并将使工厂的直接二氧化碳排放量减少 70%。 

水泥行业 

氢能在水泥工业中的应用方式主要有两种：（1）氢气作为燃料直接燃烧产生热量，用于煅烧

水泥熟料；（2）氢气与熟料生产过程中产生的 CO2 发生反应，制备甲醇作为燃料，用于熟料

煅烧或向其他企业供能。 

国际知名水泥公司 Heidelberg、CEMEX等均将发展氢能列为重要技术发展方向。 

德国 Heidelberg 公司建立的汉森水泥氢气技术示范项目首次成功将混合燃料（39%氢气、12%

肉骨粉、49%甘油）用于商业规模的水泥制备。 
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德国首个氢能技术项目“西海岸 100”，利用海上风电进行电解水制氢，电解水过程的废热用

于工业领域；副产物氧气用于当地水泥厂生产；主产物氢气一部分通过管道外送，另一部分

与水泥厂产生的二氧化碳一起用于生产甲醇。 

图表 7：德国的氢能一体化项目西海岸 100 

 

资料来源：双碳背景下水泥行业氢能的发展现状及趋势（李华军等）, 五矿证券研究所 

钢铁行业 

氢冶金主要分为 3 种工艺：（1）传统高炉的富氢冶炼工艺,（2）氢基竖炉冶炼工艺,（3）基

于流化床反应器的氢还原铁工艺。其中传统高炉富氢冶炼容易实现规模化，但因喷吹氢气量

受限，使得高炉富氢还原的碳减排幅度为 10~20%，碳减排潜力有限；氢基竖炉冶炼工艺需

要高品位球团矿(66%以上)，全球可用产能约 2 亿吨并且扩产空间有限；基于流化床反应器

的氢还原铁工艺目前还处在初期探索阶段,技术不够成熟。 

河钢氢冶金示范工程一期工程使用以焦炉煤气为还原气体的高压竖炉零重整氢冶金技术，

CO2 减排比例达到 70%,产品金属化率已达 95%以上。宝武钢铁 2500 立方米富氢碳循环氧

气高炉商业示范项目已全线贯通，预期目标是：高炉利用系数提高 40%，固体燃料比降低

30%，铁水碳排放强度整体下降 21%，减排二氧化硫 55 吨/年、减排氮氧化物 75 吨/年。 

在海外，H2 Green Steel 采用氢冶金技术，计划到 2030 年每年生产 500 万吨绿色钢铁。目

前 H2 Green Steel 已经与保时捷、宝马、梅赛德斯等公司签订了价值 1.3 亿美元的 7 年期绿

色氢衍生钢供应协议。 

图表 8：中国与欧洲的氢冶金项目 

企业 项目信息 

宝武 富氢碳循环高炉（研发阶段） 

100 万吨氢气直接还原铁 

河钢 120 万吨氢气直接还原铁 

酒钢 煤基氢冶金（研发阶段） 

建龙 产能 30 万吨氢基熔融还原（副产氢） 

日照 产能 50 万吨氢基直接还原铁（副产氢） 

晋南 两座 1860 立方米（约每年 300万吨）高炉规模化喷吹氢气项目 
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中晋太行 30 万吨氢气直接还原铁 

HRBRIT（瑞典） 2025 年氢基零碳钢铁示范工厂 

H2 Green Steel（瑞典） 2030 年 500 万吨非化石钢铁 

ThyssenKrupp（德国） 年产 120 万吨氢直接还原铁 

ArcelorMittal(德国、法国) 产能 10 万吨绿氢直接还原铁 

资料来源：RMI, 五矿证券研究所 

当前氢冶金成本依然偏高。生产一吨铁需焦炭 340kg，如果采用氢冶金方法需要氢气 89k g。

仅考虑燃料成本，以焦炭价格 2000 元/吨估算，需要氢气成本为 7.64 元/kg 才可以实现平价。

如果碳税为 200 元，生产一吨铁的 CO2 排放量 1.25 吨，氢气成本大约 10.45 元/kg 时可以

平价。 

自然资源保护协会在《面向碳中和的氢冶金发展战略研究》提出了现阶段到 2060 年氢冶金

发展的路线图和政策建议。报告认为中国在 2040 年之前以高炉富氢冶炼技术为主，2040 年

之后氢基直接还原技术有望大规模推广。2060 年，钢铁行业吨钢碳排放强度有望下降 95%。 

图表 9：2060 年中国氢冶金发展的路线 

 

资料来源：NRDC, 五矿证券研究所 

（2）发挥质量能量密度优势，助力重卡电气化 

但由于锂电池的质量能量密度低，所以纯电并不适合于长途重载的场景，而氢能重卡可以发

挥高质量能量密度优势。 

轻量化是卡车行业发展的热点方向。在总载重量不变的前提下，通过降低自重可以提升载货

量，实现更好的经济效益。而对纯电重卡来说，要提升续航就需要增加电池的装载量，这无

疑会增加卡车的自重，与轻量化趋势形成了矛盾。纯电重卡要实现 400km 的续航需要 2.85

吨的电芯。相比氢能重卡，纯电重卡的载重能力会减少大约 3 吨。运费按每吨公里 0. 4 元计

算，意味着每 100km 会少 120 元收入。按 1 年行驶 10 万公里计算，3 吨的重载能力会减少

12 万收入。此外，氢能重卡在补能速度、低温适应性方面亦有优势。 

图表 10：纯电重卡和氢能重卡对比 

 纯电动汽车 燃料电池汽车 
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功率密度 1-1.5kw /L 3-4kw /L（电堆） 

能量密度 170w h/kg（磷酸铁锂） 500w h/kg 

续航 200-300km 

（配备 300-400kwh电量） 

400km（配备 110kw 氢燃料系统

+100kw h 锂电） 

●35Mpa*8 标准气罐：400km 

●70Mpa*8 标准气罐：600-800km 

●液氢储罐：1000km 

寿命 3 万小时 1.5-2 万小时 

资料来源：罗兰贝格, 五矿证券研究所 

（3）充分利用电的“时”“空”差异，长时储能仍有可为 

尽管“电-氢-电”的循环中，能量效率不足 40%。但如果不同“时”“空”的电价差距足够大，

依然具备经济性。尤其是在跨季节的长时储能领域，两大特点决定氢/氨是最为可行的调节手

段。 

1）储能容量大。2023 年 Q1，中国太阳能发电量为 612 亿 kwh，相比三季度少发电 208 亿

kwh。未来随着可再生发电比例的进一步提升，发电量的季度不平衡会愈发明显。而季度间

的发电量波动在百亿 kwh 级别，如此体量的电量无法用锂电池、空气压缩等方式进行调节。

2024 年公布的新型储 能项 目 示范 名单 中， 空 气储 能示 范项 目 的最 大 规 模 为

300MW/1800Mwh，对应的储能时长也就 6h。而跨季节长时储能需要应对一个月份、一个季

度的用电需求，6h 的储能并不能满足需求。最合理的发电方式还是燃气轮机形式，但考虑到

减碳需求，燃料可以替换为氢/氨。特别是氨更容易以液态储存，大大降低了储存成本。另外，

氨本身就是大宗商品，存在大体量的流通市场，可以通过市场手段利用社会库存，无需专为

储能需求大规模新建储存设施。 

2）循环次数少。电化学储能项目一般到做到一天一充一放，甚至两充两放。但对长时储能来

说，可能是一年一充一放。这就导致跨季节长时储能的主要成本是折旧，对初始投资成本更

为敏感。在这种场景下，燃气轮机是更好的发电形式。由于氢燃气轮机只和功率相关，可以

做到发电功率和发电能量的完全解耦。一台氢燃气轮机机组可以匹配数百小时的燃料，从而

压缩每度电的折旧成本。 

（4）热电联动，突破效率的瓶颈 

燃料电池的能量利用效率大约在 50-60%。但是如果考虑热电联动，能量利用率可以达到 90%

以上。考虑热电联动后，“电-氢-电”循环的能量效率可以提升到 60%以上。 

日本在家庭热电联动方面走的比较领先。松下的热电联动系统 ENE•FARM 700W 燃料电池，

综合能源转换效率高达 97%。目前日本氢燃料电池热电联动系统的累计安装数已经突破 40

万台，其中燃料电池的氢气来自天然气重整。 
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图表 11：日本家庭用燃料电池系统数量 

 

资料来源：日本能源白皮书 2023, 五矿证券研究所 

《氢能产业发展中长期规划（2021—2035）》中提到，要“根据各地既有能源基础设施条件

和经济承受能力，因地制宜布局氢燃料电池分布式热电联供设施，推动在社区、园区、矿区、

港口等区域内开展氢能源综合利用示范。” 

热电联动的关键还是有低成本的氢源，当前更看好工业园区场景。假设氢成本为 20 元/kg，

1Kg 氢气发 15kwh 的电，即使考虑供热成本，也没有太多的经济性。当前阶段，使用低成本

的工业副产氢是目前比较有前景的方向。2023 年，开元化工氢燃料电池热电联供示范项目开

工。开元化工所使用的氢气为氯碱化工副产氢，目前氢气除生产自用、外售，年富余氢气约

2343.66 万 Nm³。该项目是国内氯碱行业首次尝试将副产氢气作为能源加以综合利用。项目

建成后，不仅可以满足周边燃料电池车的用氢需求，每年预计还可以减少 16GWh 电力外购，

减少 1 万吨蒸汽外购，减排 CO2 超过 1 万吨。 

三、定位对标：现有能源中，谁和氢气最为类似？ 

对比往往可以帮助我们更好的理解。我们认为，天然气和氢的物理性质、储运方式、应用领

域都具有相似性。探寻氢的定位，可以从天然气的发展中寻找借鉴。在氢能发展的初期，天

然气和氢的融合发展将会是氢能发展中的主旋律。待氢能源发展成熟之后，氢能将会部分替

代天然气。 

天然气被称为连接化石能源和新能源的“桥梁能源”。天然气虽是化石能源，但在等热值情况

下碳排放比煤炭减少约 45%。依托清洁、低碳、灵活高效的优势，天然气需求将会保持增长。

根据中国石化发布的《中国能源展望 2060》，预计到 2040 年前后，天然气消费达峰，峰值 

6100 亿立方米，之后随着电气化发展以及氢能成本的下降，天然气消费领域被逐步挤压。

2023 年中国天然气消费量为 3900 亿立方米，这意味着距离天然气需求顶峰还有 56%的增

长空间。 
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图表 12：天然气的排放指标明显由于煤炭 

 

资料来源：PWC, 五矿证券研究所 

 

图表 13：天然气消费量在 2040年之前仍有增长空间 

 

资料来源：中国能源展望 2060， 五矿证券研究所 

天然气和氢能存在天然的联系。 

从分子构成角度来看，天然气的主要成分甲烷是含氢量最高的烃类。 

从物理性质角度来看，氢和天然气的性质最为相似。相比汽油和动力煤，两者都具备较高的

质量能量密度，但在体积能量密度上存在劣势；两者都更加低碳绿色。如果氢气成本下降到

10 元/kg，两者的热值价格也将类似。 
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图表 14：天然气和氢气的性质最为相似 

 

资料来源：氢能百问百答手, 五矿证券研究所 

天然气和氢气的储运方式也有类似之处，天然气基础设施有重复利用于氢气的潜力。能源体

系是一个庞大的体系，能源体系的转型要充分利用已有基础设施进行融合创新，尽量避免推

到重构。中国已经建成庞大的天然气运输网络，可以与氢能源融合发展，降低氢气储运成本，

提升天然气设施的利用率。 

天然气和氢气的应用场景亦有相似之处。天然气的消费结构中，以工业燃料和城市燃气需求

为主，其次为天然气发电、化工用气。在这些行业中，氢气同样可以扮演角色。比如在水泥、

玻璃领域，氢气可以替代天然气燃烧供热。在城市燃气领域，天然气掺氢已被证实可行。氢

燃气轮机预计 2030 年完成开发，届时氢也可以用来大规模发电。在氢能重卡尚未普及之时，

天然气重卡可以作为很好的过渡手段。 

 

图表 15：2023 年中国天然气消费结构 

 

资料来源：“双碳”背景下天然气与新能源融合发展路径及策略（石云等）, 五矿证券研究所 
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图表 16：天然气与新能源融合发展路径 

 

资料来源：“双碳”背景下天然气与新能源融合发展路径及策略（石云等）, 五矿证券研究所 

 

四、投资建议 

随着碳中和的进一步推进，氢能源有望迎来更大的发展。建议关注氢能储、运、加全产业链

布局的中集安瑞科。 

 

风险提示 

1. 市场竞争加剧。氢能的市场前景吸引众多公司布局，可能导致竞争加剧，影响企业盈利

能力。 

2. 技术变动风险。氢能源行业仍在产业初期，技术路线存在变数，相关技术的变动可能影

响企业盈利。 
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