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燃料电池重卡行业或将在 2026-2027 年迎来拐点  

 

 
燃料电池在中国主要应用于商用车领域尤其是重卡，我们认为燃料电池行业的

爆发也可能率先出现在重卡领域。从我们测算的不同动力形式的重卡全生命周

期成本对比来看，2026年燃料电池重卡的总体拥有成本将在 3年内和柴油重卡

持平，其成本竞争力或让行业出现拐点信号，而实现这一投资回报周期的核心

是加氢价格以及基础设施配套能力。在5-10年的中长期维度，我们预测燃料电

池系统单价有接近 75%的降本空间，且其续航和补能效率或仍领先纯电重卡，

这也让燃料电池重卡大规模替代柴油重卡成为可能。 

 燃料电池短期仍需政府支持及引导，降低加氢成本是行业在 2026-2027 年

能否迎来拐点的关键之一。燃料电池重卡目前相较于柴油重卡在购车和燃

料成本都处于劣势的情况可能在 2025 年迎来转变，在加氢成本在 30 元/公

斤（副产氢不发达地区仍需政府补贴才能达到）以及免 2 年高速费的情况

下，我们估算燃料电池重卡的全生命周期成本或将与柴油重卡持平；假设

2026 年加氢成本进一步下降至 25 元/公斤并仍有 1 年高速费的减免，我们

测算燃料重卡的生命周期总成本将低于柴油重卡 10%，且前置成本的溢价

将在 3 年内被抵消。由于燃料电池重卡购车成本不可能在短期内低于其他

重卡，加氢成本会成为其成本竞争力的核心。 

 加氢价格主要由制氢、运氢和加氢站运营三部分组成，其中运氢的降本空

间较大。目前，灰氢成本约为 13 元/公斤，比绿氢低 50-60%，虽然电解水

制氢存在较大的降本空间，但我们认为短期的制氢仍会以传统化工制氢为

主。从中长期看，使用 III 型瓶的长管拖车或建设输氢管道将大幅降低运氢

成本。我们认为短期对副产氢不发达地区而言，要让加氢价格低于 25 元/

公斤仍需政府补贴，而长期的加氢价格取决于电解水制氢设备的降本空

间，我们认为长期的加氢价格在无补贴情况下仍可能做到 25 元/公斤。 

 技术进步和规模效应将大幅降低燃料电池价格。燃料电池重卡的购车成本

在其中长期的竞争力中仍具决定作用，我们测算在不考虑难以预测的技术

突破的前提下（比如金属双极板的涂层防腐性），中长期燃料电池成本仍

有接近 75%的降本空间。文中我们以双极板为例详细量化了技术进步和规

模效应能带来的降本幅度，并估算燃料电池系统单价可降至 390 元/千瓦。

中长期燃料电池重卡的总体拥有成本或在 2 年内与柴油重卡持平。 

 综上所述，燃料电池重卡具备成本竞争力，基础设施配套是必不可少的条

件。不同于消费者对乘用车偏好的多样化，成本是商用车行业最重要的考

虑因素，所以一旦某种动力形式的商用车相对其他动力形式出现明显的成

本优势时，其市占率可能在较短时间占据主流地位。由于重卡市场场景的

多样性以及我们分析中涉及的假设的复杂性，我们认为目前还很难判断长

期稳态的重卡市场动力形式格局，但考虑到2023年中国燃料电池重卡的市

占率仅为 0.3%，而长途运输占据重卡需求的一半左右，我们可以期待燃料

电池重卡出现指数级增长的可能性。 
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覆盖股票列表： 

公司名称 股份代码 评级 
目标价

（本地） 

理想汽车 LI US 买入 30 

理想汽车 2015 HK 买入 117 

蔚来汽车 NIO US 持有 5 

小鹏汽车 XPEV US 买入 16 

小鹏汽车 9868 HK 买入 62.4 

吉利汽车 175 HK 买入 19 

长城汽车 2333 HK 买入 17 

长城汽车 601633 CH 买入 35 

比亚迪 1211 HK 买入 350 

比亚迪 002594 CH 买入 382 

广汽集团 2238 HK 买入 3.3 

广汽集团 601238 CH 买入 10 

零跑汽车 9863 HK 买入 40 

永达汽车 3669 HK 买入 1.8 

美东汽车 1268 HK 买入 2.8 

途虎 9690 HK 买入 26 

敏实集团 425 HK 买入 21 

亿和控股 838 HK 买入 1.4 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 
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重要图表 

图 1: 2023-2026 年预期 49 吨燃料电池重卡和其他动力形式重卡的全生命周期成本对比 

  燃料电池重卡 
柴油重卡 天然气重卡 纯电重卡 

 2023  2024E   2025E   2026E  

整车售价（万元） 49 122 107 92 38 44 55 

        整车成本（万元） 99 99 87 78 30 35 47 

                燃料电池系统 51 52 44 34 - - - 

                储氢系统 14 14 11 12 - - - 

                动力电池 4 3 3 2 - - 19 

               电机电控、发动机等动力装置 10 10 10 10 10 15 8 

               车身 20 20 20 20 20 20 20 

        毛利率假设 20% 18% 18% 15% 13% 13% 13% 

        政府补贴（万元） 75.6 - - - - - - 

        购置税和其他杂费（万元） 0.5 0.5 0.5 0.5 3.2 3.6 0.5 

燃料费用（万元） 476 375 286 223 295 196 143 

        百公里能耗（公斤，升，千瓦时） 10 9.0 8.0 7.5 33 33 150 

        补能价格（元/公斤，元/升，元/千瓦时） 40.0 35.0 30.0 25.0 7.5 5.0 0.8 

        年行驶里程（万公里） 17 17 17 17 17 17 17 

        使用年限（年） 7 7 7 7 7 7 7 

维护费用（万元） 41 41 41 41 54 47 43 

高速费用（万元） 179 102 128 153 179 179 179 

        每年高速费用（万元） 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 

        使用年限（年） 7 7 7 7 7 7 7 

        政策减免年份数量（年） - 3 2 1 - - - 

全生命周期使用成本合计（万元） 745 640 561 509 565 466 419 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

图 2: 中长期假设下（不考虑难以预测的技术突破），49 吨燃料电池重卡和其他重卡的全生命周期成本对比分析 

  燃料电池重卡 柴油重卡 天然气重卡 纯电重卡 

续航里程（公里） 1,200 1,300 1,300 250 

整车售价（万元） 68 38 44 59 

        整车成本（万元） 53 30 35 47 

                燃料电池系统 15 - - - 

                储氢系统 9 - - - 

                动力电池 2 - - 19 

               电机电控、发动机等动力装置 8 10 15 8 

               车身 20 20 20 20 

        毛利率假设 15% 13% 13% 13% 

        购置税和其他杂费（万元） 5.2 3.2 3.6 4.7 

燃料费用（万元） 155 295 197 143 

        百公里能耗（公斤，升，千瓦时） 6.5 33 33 150  

        补能价格（元/公斤，元/升，元/千瓦时） 20.0 7.5 5.0 0.8 

        年行驶里程（万公里） 170 170 170 170 

        使用年限（年） 7 7 7 7 

维护费用（万元） 41 54 47 43 

高速费用（万元） 179 179 179 179 

        每年高速费用（万元） 25.5 25.5 25.5 25.5 

        使用年限（年） 7 7 7 7 

全生命周期使用成本合计（万元） 442 565 466 423 

资料来源: 招银国际环球市场测算 
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图 3: 燃料电池系统成本拆分 

 元/千瓦  现在 
中长期假设（不考虑难以预

测的技术突破） 

电堆成本 1,000 270 

      膜电极 600 180 

             质子交换膜 165 40 

             催化剂 240 100 

             气体扩散层 160 30 

             其他 35 10 

      双极板 223 50 

      其他 177 40 

其他零部件成本 500 120 

燃料电池系统成本 1,500 390 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

图 4: 石墨双极板潜在降本空间 

  现在 
中长期假设（不考虑难以

预测的技术突破） 

双极板基本信息和假设：   

单电堆功率（千瓦） 90 90 

电堆中单池数量（个） 255 89 

单池功率（千瓦） 0.35 1.01 

单池电压（伏特） 0.6 0.8 

电流密度（安培/平方厘米） 2.1 3.0 

反应区面积（平方厘米） 280 420 

反应区面积占比 49% 52% 

1 片双极板总面积（平方厘米）  570  808 

1 片双极板厚度（厘米） 0.14 0.14 

双极板原材料密度（克/立方厘米） 2.25 2.25 

1 片双极板重量（克） 180 254 

制造工厂假设：   

年产能（万片） 36 120 

良率假设 90% 95% 

石墨价格（万元/吨） 5.8 5.3 

1 片双极板的石墨成本（元） 10 13 

1 片双极板的其他材料（树脂、胶水等）成本（元）  2.5   2.5  

1 片双极板的材料成本（元） 14 17 

设备投资（万元） 4,000 9,000 

假设设备折旧年限（年） 5 5 

每年的工厂租赁成本（万元） 120 180 

1 片双极板分摊的折旧和租赁成本（元） 26 17 

工人数量 100 100 

工人工资（万元/年/人） 10 11 

1 片双极板的人工成本（元） 28 9 

每年制造费用（万元） 400 1,000 

1 片双极板分摊的制造费用（元） 11 8 

1 片双极板的总成本（元） 79 51 

1 千瓦双极板的总成本（元） 223 50 

资料来源: 招银国际环球市场测算 
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中国燃料电池主要应用于商用车领域，尤其是重卡  

根据弗若斯特沙利文的数据，2023 年按销售输出功率计，固定式发电（包括分布式发电和

离网电源）、乘用车和商用车各占全球燃料电池下游应用的 30%、28%和 28%。与全球市

场形成鲜明对比的是，商用车占中国燃料电池市场下游应用的 95%，而全球的燃料电池商

用车几乎全部由中国市场贡献。 

图 5: 全球燃料电池市场规模（按下游应用场景拆分） 

 
资料来源: 弗若斯特沙利文，招银国际环球市场 

图 6:中国燃料电池市场规模（按下游应用场景拆分） 

 
资料来源: 弗若斯特沙利文，招银国际环球市场 

 

我们认为至少在中国市场，商用车在中短期仍将继续主导燃料电池的下游应用，因为燃料

电池系统给商用车带来的全生命周期成本节约会比乘用车更加显著。随着产业链逐步成熟

和基础设施逐步完善，我们认为燃料电池的应用会率先在商用车尤其是重卡市场爆发。虽

然纯电重卡相较于燃料电池重卡和柴油重卡都具备全生命周期的成本优势，但其在补能和

载重上的劣势或使其使用场景受限，或导致其无法完全占据重卡市场。 

图 7: 全球燃料电池汽车销量 

 
资料来源: 弗若斯特沙利文，招银国际环球市场 

图 8:中国燃料电池汽车销量 

 
资料来源: 弗若斯特沙利文，招银国际环球市场 
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加氢成本是燃料电池从政策驱动转向市场驱动的短期关键所在 

2023 年，中国燃料电池汽车销量同比提升 72%至约 5,800 辆，其中重卡和轻中型卡车分别

占 63%和 18%。我们认为这一销量的实现仍来自政策驱动，因为根据我们的测算，即使在

大额的购车补贴下，2023 年燃料电池重卡的购车成本和全生命周期成本仍远高于柴油和天

然气重卡（如图 9 所示）。 

图 9: 2023 年 49 吨燃料电池重卡和其他动力形式重卡的全生命周期成本对比  

  燃料电池重卡  柴油重卡 天然气重卡  纯电重卡 

整车售价（万元） 49 38 44 55 

        整车成本（万元） 99 30 35 47 

                燃料电池系统（假设 180 千瓦） 51 - - - 

                储氢系统 14 - - - 

                动力电池 4.0 - - 19.0 

                电机电控、发动机等动力装置 10 10 15 8 

               车身 20 20 20 20 

        毛利率假设 20% 13% 13% 13% 

        政府补贴（万元） 75.6 0 0 0 

        购置税和其他杂费（万元） 0.5 3.2 3.6 0.5 

燃料费用（万元） 476 295 196 143 

        百公里能耗（公斤，升，千瓦时） 10 33 33 150 

        补能价格（元/公斤，元/升，元/千瓦时） 40.0 7.5 5.0 0.8 

        年行驶里程（万公里） 17 17 17 17 

        使用年限（年） 7 7 7 7 

维护费用（万元） 41 54 47 43 

高速费用（万元） 179 179 179 179 

        每年高速费用（万元） 25.5 25.5 25.5 25.5 

        使用年限（年） 7 7 7 7 

全生命周期使用成本合计（万元） 745 565 466 419 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

根据我们的测算，2023 年 49 吨燃料电池重卡补贴后的价格仍比同等级的柴油重卡高出约

11 万元。不同于纯电重卡通过极具优势的使用价格拉低全生命周期的总成本，我们估算

2023 年全国平均加氢价格仍需约 40元/公斤，假设年行驶里程 17 万公里（全生命周期行驶

里程 120 万公里），所以燃料电池重卡每年的燃料费用比柴油重卡高出约 26 万元。算上购

置价格的溢价，我们估算燃料电池重卡全生命周期成本在 2023 年高出柴油重卡约 180 万

元。  

虽然燃料电池汽车示范城市群的政策仍在 2024 年继续，但因为不少地区的额度开始透支而

导致补贴实质上在减少。另一方面，部分地方政府开始试行燃料电池汽车 3 年高速费减免

政策，由于不同高速公路收费标准存在差异，我们假设重卡平均每年的高速费用为 25.5 万

元，那么 3 年的高速费用减免金额的绝对值基本相当于 2023 年直接获得的购车补贴。由于

政府仍在讨论下一阶段的政策导向，我们无法确定 2025-2026 年的具体补贴金额，我们简

单地以 3 年高速费用减免作为等价的补贴，即 2024-2026 年分别补贴 76.5 万元、51 万元

和 25.5 万元。我们认为下一阶段的政府补贴会以运营和基建为导向，且金额可能在看到市

场化条件开始成熟时才逐年减少，所以我们认为我们的假设合理甚至略显保守。 
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我们将燃料电池重卡的全生命周期成本分拆成整车售价、燃料费用、维护费用和高速费用

以便分析其降本路径。整车售价可再细分为燃料电池系统、储氢系统、动力电池、电机电

控以及车身，我们预测燃料电池系统每千瓦单价在 2025 年及 2026 年分别下降 24%和 29%，

同时我们假设系统功率从 2024 年的 200千瓦提升至 2025年的 220千瓦以及 2026年的 240

千瓦以便应对各种工况并减少锂电池容量，结合其他零部件的降本和利润情况，我们预测

2025 年和 2026 年 49 吨燃料电池重卡的整车售价将分别同比下降 12%和 14%至 107 万元

和 92 万元，仍远高于柴油重卡。因此，想要获得全生命周期的成本优势，燃料电池重卡必

须在运营成本上（包括燃料、维护和高速费用）方面相较于柴油重卡有显著优势。 

根据我们的测算，2025 年在免 2 年高速费的补贴假设下，燃料电池重卡的全生命周期成本

将和柴油重卡持平（如图 10 所示）。到 2026 年在免 1 年高速费的政策支持下，燃料电池

重卡的全生命周期成本将比柴油重卡低 10%（约 55 万元），且前置成本的溢价在 3 年内由

运营成本的节约来抵消。 

图 10: 2024-2026 年预期 49 吨燃料电池重卡全生命周期成本和其他动力形式重卡对比  

  燃料电池重卡 
柴油重卡 天然气重卡 纯电重卡 

  2024E   2025E   2026E  

整车售价（万元） 122 107 92 38 44 55 

        整车成本（万元） 99 87 78 30 35 47 

                燃料电池系统 52 44 34 - - - 

                储氢系统 14 11 12 - - - 

                动力电池 3.2 2.8 2.1 - - 19.0 

               电机电控、发动机等动力装置 10 10 10 10 15 8 

               车身 20 20 20 20 20 20 

        毛利率假设 18% 18% 15% 13% 13% 13% 

        购置税和其他杂费（万元） 0.5 0.5 0.5 3.2 3.6 0.5 

燃料费用（万元） 375 286 223 295 196 143 

        百公里能耗（公斤，升，千瓦时） 9.0 8.0 7.5 33 33 150 

        补能价格（元/公斤，元/升，元/千瓦时） 35.0 30.0 25.0 7.5 5.0 0.8 

        年行驶里程（万公里） 17 17 17 17 17 17 

        使用年限（年） 7 7 7 7 7 7 

维护费用（万元） 41 41 41 54 47 43 

高速费用（万元） 102 128 153 179 179 179 

        每年高速费用（万元） 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 

        使用年限（年） 7 7 7 7 7 7 

        政策减免年份数量（年） 3 2 1 - - - 

全生命周期使用成本合计（万元） 640 561 509 565 466 419 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

由于燃料电池重卡的购车价格在 2027 年前不可能低于柴油重卡，实现我们预测的全生命周

期成本持平甚至更低的核心就在于燃料费用，而燃料费用主要取决于能耗效率和加氢价格。

目前 49 吨燃料电池重卡百公里能耗约 8.5-10.0 公斤，我们估计到 2025 和 2026 年，百公

里能耗有望分别下降到 8.0 公斤和 7.5 公斤。能耗效率和电堆的发电效率高度相关，其他条

件不变，提升电堆电压能有效提升发电效率。从我们收集的资料来看，我们对 2025 年和

2026 年的能耗效率假设不难达到。长期来看，我们预期百公里能耗有望进一步下降到 6.5

公斤。在能耗效率在短期内相对比较容易估算的情况下，加氢价格成为燃料费用的关键，

而我们将这一费用再细分为制氢成本、运氢成本和加氢站运营成本以便探讨其潜在下降空

间。 
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 制氢：灰氢在中短期内仍具有显著的成本优势 

制氢方式主要有 3 种：1）灰氢：传统能源（煤炭、天然气等）制氢，会产生大量二氧化碳；

2）蓝氢：传统能源制氢，通过碳捕获、利用和封存技术（CCUS）大幅降低二氧化碳排放；

3）绿氢：可再生能源制氢，如电解水制氢。目前国内大部分仍是灰氢，根据我们的测算，

其成本比绿氢低约 50-60%。 

图 11: 传统能源制氢成本拆分 

 煤制氢 天然气制氢 

制 1 公斤氢气需要煤/天然气（公斤，立方米） 8.4 3.8 

煤/天然气单价（元/公斤，元/立方米） 0.7 4.2 

制 1 公斤氢气所需要的原材料成本（元） 5.9 15.8 

制 1 公斤氢气所需要的其他材料（如：氧气等）成本（元） 2.8 0.2 

制 1 公斤氢气所需要的制造费用、工资和其他成本（元） 3.1 3.3 

制 1 公斤氢气所需要的总成本（元） 11.8 19.2 

毛利率假设 10% 10% 

每公斤氢气的出厂价格（元） 13.2 21.4 

资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

传统能源制氢技术较为成熟且已广泛使用，所以灰氢的出厂价格很大程度上取决于原材料

价格。基于当前的煤炭和天然气价格，煤制氢较为便宜，但天然气制氢价格弹性更大。基

于当前煤炭和天然气价格分别约 700 元/吨和 4.2 元/立方米来测算，对应氢气出厂价格分别

约 13.2 元/公斤和 21.4 元/公斤。当原材料价格均下跌 50%，煤制氢和天然气制氢出厂价格

分别下降约 25%和 41%到 9.9 元/公斤和 12.6 元/公斤。 

图 12: 煤制氢出厂价格与煤炭价格的对应关系 

 
资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

图 13: 天然气制氢出厂价格与天然气价格的对应关系 

 
资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

上述氢气出厂价格未考虑使用 CCUS 所带来的额外成本，我们估计叠加 CCUS 将使得氢气

出厂价格在上述的价格基础上提升 30-50%，即煤制氢+CCUS（蓝氢）的出厂价格将达到

17-18 元/公斤，依然显著低于当前绿氢的出厂价格。 

电解水制氢（绿氢）基于电解槽结构和隔膜材料不同可分为：碱性电解水（ALK）、质子

交换膜（PEM）电解水、固体氧化物电解水（SOEC）和阴离子交换膜（AEM）电解水制

氢。ALK 和 PEM 是当前已商业化的主流制氢技术，后两者仍处于商业化初期。 
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由于 ALK 电解槽技术更成熟且较少用到贵金属，价格远低于 PEM 电解槽，因此目前市场

上 ALK 技术占据主导地位。根据弗若斯特沙利文的数据，2023年全球电解槽市场规模达到

1.9GW，其中 ALK 电解槽占比达到 74%；2023 年中国电解槽市场规模约 1.2GW，ALK 电

解槽占全国电解槽销量的 97%，主要因为中国缺乏 PEM电解槽用到的贵金属（如铱、铂、

钛等）以及技术的不成熟导致其 PEM 电解槽的价格高于全球均价。 

图 14: 电解水制氢成本拆分 

 ALK PEM 

制氢效率（立方米/小时） 1,000 1,000 

假设全年制氢时长（小时） 2,000 2,000 

全年制氢体积（万立方米） 200 200 

对应全年制氢重量（吨） 178 178 

电价（元/千瓦时） 0.3 0.3 

制 1 公斤氢气耗电量（千瓦时） 5.0 4.2 

土地和设备投资（万元） 1,300 3,300 

假设折旧年限（年） 10 10 

制 1 公斤氢气分摊的折旧费用（元） 7.3 18.5 

制 1 公斤氢气所需电费（元） 16.9 14.2 

制 1 公斤氢气分摊的维护费用（元） 3.4 3.4 

制 1 公斤氢气所需要的总成本（元） 27.5 36.1 

毛利率假设 10% 10% 

每公斤氢气的出厂价格（元） 30.6 40.1 

资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

如图 14 所示，电解水制氢的成本测算涉及较多的假设和变量，我们基于全年制氢 2,000 小

时（日工作时长 5.5 小时）、土地投资费用 300 万元和电费 0.3 元/千瓦时的前提假设，我

们测算出 ALK 制氢出厂价格约为 30.6 元/公斤，PEM 制氢出厂价格为 40.1 元/公斤，主要

原因是 PEM 设备投资成本（3,000 万元）约为 ALK 设备投资成本（1,000 万元）的 3 倍。

事实上，制造同等重量的氢气，PEM 制氢的电费成本低于 ALK 制氢，这就意味着随着技术

进步带来设备初始投资成本下降，PEM 制氢成本的下降速度可能快于 ALK 制氢，我们预计

PEM 制氢将获得更大的市场份额。另外，由于 PEM 制氢响应时间更短以及所能承载的负

荷范围更大，使得其更适合于可再生能源发电的储能。 

在图 15 中我们分析了电解水制氢出厂价格相对于设备投资成本和制氢时长的弹性。对于

ALK 制氢和 PEM 制氢而言，提高设备利用率都是有效降低氢气出厂价格的方式。由于

PEM 制氢电费成本较低，其价格弹性明显高于 ALK 制氢。基于当前的设备投资成本，假设

年制氢时长从 2,000 小时翻倍到 4,000 小时（日均工作时长 11 小时），ALK 制氢和 PEM

制氢的出厂价格将分别下降 19%和 30%。假设年制氢时长达到 4,000 小时，若 ALK 设备投

资成本降低 60%到 400 万元，氢气的出厂价格可降至 23 元/公斤；若 PEM 设备投资成本降

低 67%到 1,000 万元，氢气的出厂价格可降至 22 元/公斤。虽然电解水制氢的成本随着设

备投资成本下降有着巨大的下降空间，但短期内或难以实现。 
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图 15: 电解水制氢出厂价格的敏感性分析 

  ALK 设备投资成本（万元） PEM 设备投资成本（万元） 

 元/公斤 400 600 800 1,000 500 1,000 2,000 3,000 

年制氢时长 

（小时） 

 2,000 26.8 28.1 29.3 30.6 24.5 27.6 33.8 40.1 

 3,000 24.1 25.0 25.8 26.6 21.6 23.6 27.8 32.0 

 4,000 22.8 23.4 24.0 24.7 20.1 21.7 24.8 27.9 

 5,000 22.0 22.5 23.0 23.5 19.2 20.5 23.0 25.5 

资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

在图 15 的敏感性分析中，我们假设电价固定为 0.3 元/千瓦时以便分析变化空间更大的两个

变量（制氢时长和设备投资成本）对制氢成本的影响。实际上，电价对电解水制氢的成本

影响也较为显著，且当初始投资成本越低的时候，影响越大。在假设 3,000 万元设备投资

成本及 2,000 小时制氢时长前提下，当电价假设减半到 0.15 元/千瓦时，PEM 制氢出厂价

格将下降 20%至 32.2 元/每公斤。 

虽然当前电解水制氢成本仍很高昂，但在部分场景下已有实际的应用意义。在风光发电资

源丰富的地区，当地电资源显著供过于求，主流的锂电池储能虽然成本低廉，但无法实现

电资源跨地区的调度。通过电解水将当地多余的电能转换为氢能，并运输到其他地方，可

以通过跨时间和跨空间的电资源调节，从而更好且更经济地实现可再生能源的充分利用。

2024 年，电解水制氢产业开始快速发展，一个重要原因就是政府更加关注如何利用好部分

地区过剩的可再生能源，目前来看电解水制氢是有效的解决方案之一。因此，我们认为

2024-2025 年，制氢系统的销售增速将快于燃料电池系统。 

 运氢：拥有巨大的降本空间，但需政府的支持引导 

最常见的两种运氢方式是管道运输和长管拖车运输，其中，管道运输仍处于早期阶段，长

管拖车运输是当前的主流。 

1）长管拖车：初始投资成本低，适合短途运输 

在同等储氢瓶体积情况下，储氢瓶的压强决定了储氢重量，在同等重量的氢气运输需求下，

Ⅲ型瓶（50 兆帕）的长管拖车相较Ⅰ型瓶（20 兆帕）所需的运输次数减少，从而减少长管

拖车和工人的数量需求。 

图 16: 长管拖车运氢成本拆分 

储氢罐的类型 20 Mpa 50 Mpa 

储氢罐中氢气密度（公斤/立方米） 18 44 

长管拖车储氢罐可容纳氢气体积（立方米） 20 20 

假设充放氢气过程中的残余率 20% 20% 

单程可运输氢气重量（公斤） 282 705 

假设加氢站日需求量 500 公斤，则每年氢气需求量（吨） 182.5 182.5 

假设加氢站到制氢工厂的距离（公里） 100 100 

需要长管拖车数量 0.83 0.33 

单辆长管拖车的初始投资（万元） 70 160 

假设折旧年限（年） 10 10 

需要工人数量 6 2 

工人工资（万元/年/人） 10 10 

长管拖车每年的行驶里程（万公里） 13.0 5.2 

假设每百公里消耗柴油（升） 25 25 

柴油价格（元/升） 7.5 7.5 



 

 

2024 年 12 月 16 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 10 

假设每公里的过路费和保养费（元） 0.9 0.9 

每年保险费（万元） 1 1 

压缩 1 公斤氢气耗电量（千瓦时） 1 1 

电价（元/千瓦时） 0.6 0.6 

运 1 公斤氢气分摊的折旧费用（元） 0.3 0.3 

运 1 公斤氢气的人工费用（元） 3.1 1.2 

运 1 公斤氢气的燃料费用（元） 1.3 0.5 

运 1 公斤氢气的保养和过路费用（元） 0.6 0.3 

运 1 公斤氢气分摊的保险费用（元） 0.1 0.1 

运 1 公斤氢气的压缩费用（元） 0.6 0.6 

运 1 公斤氢气所需要的总成本（元） 6.0 3.0 

毛利率假设 10% 10% 

运输距离 100 公里假设下，每公斤氢气的运输价格（元） 6.7 3.3 

资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

在图 16 对长管拖车运氢费用的测算中，我们假设制氢工厂到加氢站距离 100 公里，加氢站

每年氢气需求量 182.5 吨（即每天 500 公斤），长管拖车每天运行 20 小时，工人每天工作

8 小时等，从而估算出国内目前常用的Ⅰ型瓶长管拖车运氢费用约 6.7 元/公斤。虽然单辆 III

型瓶长管拖车初始投资成本高于Ⅰ型瓶长管拖车，但由于单趟可运输更大质量的氢气，同等

情况 III 型瓶长管拖车运氢费用可减半至 3.3 元/公斤。虽然在运氢规模逐步变大后，经济性

会引导市场向 III 型瓶长管拖车转变，但由于这也需要车载以及加氢站储氢瓶的同步配合，

所以政府对行业标准的设定和导向变得重要，尤其为了减少和避免各种重复低效的投资。 

长管拖车比较适合短途运氢，如果运输距离翻倍提升到 200 公里，Ⅰ型瓶长管拖车运氢费用

将提升 58%到 10.6 元/公斤。这也就解释了中国不同地区加氢成本巨大差异的原因。 

2）管道运输：需要政府的统一规划才能实现长期最优的解决方案 

由于初期投资成本极高，管道内氢气的利用率对于运氢成本的影响非常大，也就是说管道

沿线需要有非常充足且稳定的氢气需求。因此，政府需要对输氢管道和沿线的加氢站建设

做好统筹规划来提升管道氢气的利用率，同时早期项目也需要政府的引导或补贴支持。 

如图 17 的测算，假设管径 0.5 米，流速 5 米/秒，当管道利用率达到 80%，纯氢管道的运

氢费用可以降至 2.3 元/公斤。这意味着该条管道每年运输 8.3 万吨氢气，已经相当于 2023

年中国全年氢气产量的 2%。当管道利用率降至 40%，纯氢管道的运氢费用将提升到 3.8 元

/公斤。由于管道的长度基本只影响初期的投入，导致运输距离对运氢成本的影响并没有管

道利用率那么敏感，所以管道沿线的氢气需求是管道规划的关键。 

图 17: 管道运氢成本拆分 

 纯氢管道 天然气掺氢管道 

管径（米） 0.5 1.0 

假设管道内气体流速（米/秒） 5 8 

假设掺氢比例 100% 5% 

年最大运氢量（万立方米） 3,194 990 

假设管道内压力（兆帕） 4 4 

管道内氢气的密度（公斤/立方米） 4 4 

损失率假设 8% 8% 

产能利用率假设 80% 80% 

年实际运氢量（万吨） 8.3 2.6 

假设管道每公里投资额（万元/公里） 600 175 
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假设管道长度（公里） 500 500 

管道总投资额（亿元） 30 0.44 

假设折旧年限 10 10 

假设维护成本占初始投资的比例 15% 15% 

压缩 1 公斤氢气耗电量（千瓦时） 1 1 

电价（元/千瓦时） 0.6 0.6 

运 1 公斤氢气分摊的折旧费用（元） 1.2 0.1 

运 1 公斤氢气分摊的保养费用（元） 0.2 0.0 

运 1 公斤氢气的压缩费用（元） 0.7 0.7 

运 1 公斤氢气的提纯费用（元） - 0.3 

运 1 公斤氢气所需要的总成本（元） 2.0 1.0 

毛利率假设 10% 10% 

每公斤氢气的运输价格（元） 2.3 1.1 

资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

除了纯氢管道，还可以采用天然气管道掺氢的方式进行运输。由于利用现有的天然气管道，

初始投资成本大幅减少，而且如果基于掺杂比例来承担折旧成本的话，其运氢费用相对于

纯氢管道可以进一步显著降低。由于这些管道资产通常都是国有资产，也需要政府的统一

安排部署。 

3）其他运输方式：固氢运输或带来惊喜 

虽然液态氢密度远高于气态氢，但我们认为液氢运输难以全面普及，主要因为氢气的液化

温度低于-252.8℃，需要消耗大量的能源实现氢气液化以及特殊容器保持低温运输环境。

部分公司也在探索其他较低成本的运氢方式，比如：常温常压下，利用特殊金属和氢气结

合实现氢气的固态储存和运输，无须耗费大量能源即可大幅提升氢气储运密度。这项技术

仍处于商业化早期阶段，产业正在不断探索寻找更轻且能结合更多氢气的特殊材料。 

 加氢站运营：降本空间有限 

根据我们的测算，每公斤加氢价格中，有 7-10 元属于加氢站运营的相关成本，包括设备和

土地的投资折旧、人员工资和日常运营费用。其中日常运营费用（包括电费、维护费用等）

占了一半以上，因此我们认为加氢站运营成本的下降空间非常有限。 

 当加氢价格降到 25 元/公斤，燃料电池重卡的成本竞争力开始显现 

我们认为在短期内大部分氢气仍来自煤制氢或者工业副产氢等传统方式并通过长管拖车进

行运输。所以在传统能源制氢的周边地区，我们估算政府补贴前的加氢价格普遍在 30元/公

斤左右，有些副产氢丰富的地区甚至可以更低，比如河北沧州目前补贴前的加氢价格已经

低至 25 元/公斤。 

在中期维度，我们预期Ⅲ型瓶长管拖车和部分天然气掺氢管道运输将投入使用，同时

CCUS 技术可能会被要求用于传统方式制氢。届时，政府补贴前的加氢价格也大概在 30 元

/公斤左右。如果此时政府仍持续给予加氢补贴，加氢成本或降至 20-25 元/公斤。 

在长期维度，随着 PEM 设备成本的大幅下降，我们预期 PEM 制氢的市场份额将显著扩大。

在加氢站和运氢管道基础设施建设完善的前提下，如果 PEM 制氢成本可以相对于当前减半

到 20 元/公斤，无补贴情况下加氢价格或将降至 25-30 元/公斤。 
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图 18: 不同情景下，加氢价格对比 

 
煤制氢+Ⅰ型瓶长

管拖车 

煤制氢+CCUS+Ⅲ

型瓶长管拖车 

PEM +天然气管道

掺氢 

估计每公斤氢气制造成本（元） 13.2 17.2 40.1 

估计每公斤氢气运输成本（元） 6.7 3.3  1.1 

估计每公斤氢气分摊的加氢站运营成本（元） 9 9 9 

估计每公斤氢气政府补贴（元） (10.0) (10.0) - 

加氢价格（元/公斤） 18.9 19.5 50.2 

资料来源: 中国化工学会，招银国际环球市场测算 

根据图 10 的测算，2026 年，若加氢价格为 25 元/公斤、且免 1 年高速费用（假设 25.5 万

元），燃料电池重卡在运营的第 2.4 年可以与柴油重卡的运营成本持平。图 19 中我们进一

步讨论在没有政府补贴的情况下，加氢价格和燃料电池重卡购车成本对燃料电池重卡与柴

油或天然气重卡总体拥有成本的平价时间的影响（假设百公里氢耗 6.5 公斤、年运营里程

17 万公里）。 

图 19: 49 吨燃料电池重卡在不同加氢价格及购车成本情况下与柴油或天然气重卡的总体拥有成本持平所需的年长 

  vs 柴油重卡 vs 天然气重卡 

  加氢价格（元/公斤） 加氢价格（元/公斤） 

 年 35 30 25 20 35 30 25 20 

燃料电池重卡

购车成本 

（万元） 

110 13.9 6.7 4.5 3.3 NA NA 54.0 9.8 

100 12.0 5.8 3.8 2.9 NA NA 45.9 8.3 

90 10.1 4.9 3.2 2.4 NA NA 37.7 6.8 

80 8.1 3.9 2.6 1.9 NA NA 29.5 5.4 

70 6.2 3.0 2.0 1.5 NA NA 21.4 3.9 

60 4.3 2.1 1.4 1.0 NA NA 13.2 2.4 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

从图 19 中可以看到，当加氢价格降到 25 元/公斤以下，燃料电池重卡购车成本低于 70 万

元，仅需不到 2 年的时间，燃料电池重卡运营成本的节约即可弥补相对于柴油重卡的购车

成本溢价，或者说总体拥有成本平价的周期小于 2年。我们认为对于一个总生命周期大于 5

年的重卡投资来说，当总体拥有成本平价的周期小于 2 年时，较大规模的替代就会发生。 

基于当期的天然气价格，天然气重卡全生命周期的成本低于柴油重卡，燃料电池重卡要相

对于天然气重卡建立成本优势较为困难。根据我们的测算，仅在加氢价格低于 20元/公斤，

购车成本低于 60 万元时，燃料电池重卡可在运营的第 2.4 年总体拥有成本和天然气重卡持

平。但由于中国天然气依赖进口，天然气价格波动大，当天然气价格从目前的 5 元/公斤增

加 20%至 6 元/公斤时，在加氢价格在 25 元/公斤、购车成本 70 万元的情况下，回报周期

将从之前的 21.4 年显著降低到 3.8 年。 

在了解加氢价格对短期燃料电池重卡是否具备经济性的作用后，下一个问题就变成燃料电

池重卡的购车成本可以下降到什么样的程度。 
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技术进步和规模效应将大幅降低燃料电池价格 

燃料电池系统由电堆、空气压缩机、增湿器、氢气循环系统和其他零部件组成。我们估计

当前燃料电池系统成本约 1,500 元/千瓦，其中电堆成本约占 2/3，达到 1,000 元/千瓦。 

电堆由膜电极、双极板和其他零部件组成。我们估计当前膜电极成本约占电堆成本的 60%，

达到 600 元/千瓦，双极板成本约占电堆成本的 22%。 

膜电极主要由质子交换膜、催化剂、气体扩散层组成。我们估计这三个零部件成本分别占

膜电极总成本的 27%、40%和 27%。其中催化剂材料最常用的是铂，由于铂是贵金属，且

国内目前仍主要依赖进口，因此催化剂成本相对较高。 

以上我们讨论的成本均已包括材料成本、折旧费用、制造费用和人工成本等。 

图 20: 燃料电池系统成本拆分 

 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

我们对上述的每个零部件都进行了降本测算，从而希望能更准确地估算整个燃料电池系统

的降本空间。我们下面将以双极板为例来说明技术进步和规模化是如何显著降低零部件成

本的。 

 石墨双极板成本在中长期有望下降 78%，若改用金属双极板，降本空间或更大 

根据我们对某头部双极板工厂的调研，现有石墨双极板的基础参数如下：单电堆功率 90 千

瓦，由 255 个单池组成，即 1 个单池功率 0.35 千瓦，单池电压 0.6 伏，双极板的功率密度

2.1 安培/立方厘米，反应区面积约 280 立方厘米（如图 21 所示）。 

由于目前的石墨双极板再进一步做薄可能存在安全和寿命问题，所以提升反应区面积和电

流密度是提升产品性能和降低成本的主要路径。从我们目前了解到的下一代双极板的可能

的参数来看，我们可以保守假设石墨双极板在长期能达到的电流密度或为 3 安培/立方厘米，

单池电压能提升 0.2 伏到 0.8 伏，反应区面积能提升 50%到 420 立方厘米。在上述假设条

件下，单片双极板功率将从现在的 0.35 千瓦提升到 1.01 千瓦，届时同样 1 个 90 千瓦功率

的电堆需要的双极板数量将从现在的 255 片下降到 89 片，而我们测算单片双极板面积变大

以后的材料成本只从现在的 14 元提升到 17 元。也就是说，仅仅通过技术进步提升单片双

极板的功率，即可实现双极板每千瓦材料成本 59%的降低。 

在目前的双极板成本结构中，我们测算原材料仅占 18%，所以可以通过规模效应来大幅降

低原材料以外的成本。我们假设年产能从当前的 36 万片提升 3.3 倍到 120 万片（在单片双

极板功率 1.01 千瓦及单车 180 千瓦功率的情况下，120 万片双极板约可配套 6,500 台燃料
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电池重卡，而重卡在中国的年销量约为 100 万台），我们估算相应的设备投资仅需增加 2.3

倍，工厂租赁成本仅需增加 50%。所以单片双极板所要分摊的折旧和租赁成本将从现在的

26 元降低到 17 元。另外，提升产线自动化能力也将大幅降低人工成本。我们所调研的工

厂今年相对于去年在同等产能情况下已经减少了一半的制造工人，所以我们假设即使年产

能提升到 120 万片，所需工人数量也和当前保持一致。相应的，我们预期规模化将带来单

片双极板分摊的人工成本减少 67%。由于其制造流程复杂，制造费用可能是诸多成本中下

降空间最小的。 

如图 21 所示，基于我们的测算，石墨双极板单千瓦在中长期的成本有望从现在的 223 元降

低 78%到 50 元。 

图 21: 石墨双极板潜在降本空间 

  现在 
中长期假设（不考虑难以

预测的技术突破） 

双极板基本信息和假设：   

单电堆功率（千瓦） 90 90 

电堆中单池数量（个） 255 89 

单池功率（千瓦） 0.35 1.01 

单池电压（伏特） 0.6 0.8 

电流密度（安培/平方厘米） 2.1 3.0 

反应区面积（平方厘米） 280 420 

反应区面积占比 49% 52% 

1 片双极板总面积（平方厘米）  570  808 

1 片双极板厚度（厘米） 0.14 0.14 

双极板原材料密度（克/立方厘米） 2.25 2.25 

1 片双极板重量（克） 180 254 

制造工厂假设：   

年产能（万片） 36 120 

良率假设 90% 95% 

石墨价格（万元/吨） 5.8 5.3 

1 片双极板的石墨成本（元） 10 13 

1 片双极板的其他材料（树脂、胶水等）成本（元）  2.5   2.5  

1 片双极板的材料成本（元） 14 17 

设备投资（万元） 4,000 9,000 

假设设备折旧年限（年） 5 5 

每年的工厂租赁成本（万元） 120 180 

1 片双极板分摊的折旧和租赁成本（元） 26 17 

工人数量 100 100 

工人工资（万元/年/人） 10 11 

1 片双极板的人工成本（元） 28 9 

每年制造费用（万元） 400 1,000 

1 片双极板分摊的制造费用（元） 11 8 

1 片双极板的总成本（元） 79 51 

1 千瓦双极板的总成本（元） 223 50 

资料来源: 招银国际环球市场测算 
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这或许也不是双极板成本的极限，因为双极板的另外一条技术路线是金属双极板。由于金

属双极板整个制造工艺比较简单，原材料成本也较低，其降本空间比石墨双极板更大。金

属双极板缺点在于涂层易被腐蚀从而降低寿命，这一劣势目前在燃料电池乘用车上并不明

显，丰田（7203 JP，未评级）和现代（005380 KS，未评级）的燃料电池乘用车都使用金

属双极板，但还不适用于对里程要求更高的重卡。由于防腐涂层技术何时能实现突破难以

预测，我们讨论系统和电堆的降本路径和降本空间时暂不考虑改用金属双极板带来的降本。 

 燃料电池其他零部件降本路径 

除了双极板，我们也估算了包括质子交换膜、催化剂、气体扩散层等其他零部件的成本下

降空间。随着技术进步和规模化，我们预期其他零部件成本相对于现在有望下降 58-81%。

在这些零部件里面，我们估计催化剂的降本空间可能是最小的，主要是因为它的核心原材

料铂的价格下降空间相对有限。即便如此，我们认为通过铂的国产化、改进工艺减少用量

以及改进催化剂的配方等方式，催化剂成本仍可能有 58%的下降空间。若各个零部件能够

实现预期的降本，长期来看，我们预测燃料电池电堆和系统成本有望分别降到 270 元/千瓦

和 390 元/千瓦，相较于现在均有接近 3/4 的降本空间。 

图 22: 燃料电池系统成本拆分及降本空间预测 

 元/千瓦  现在 
中长期假设（不考虑难以预

测的技术突破） 

电堆成本 1,000 270 

      膜电极 600 180 

             质子交换膜 165 40 

             催化剂 240 100 

             气体扩散层 160 30 

             其他 35 10 

      双极板 223 50 

      其他 177 40 

其他零部件成本 500 120 

燃料电池系统成本 1,500 390 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

 基于我们的中长期假设（不考虑难以预测的技术突破），燃料电池重卡的全生命周期

成本将显著低于柴油重卡 

基于以上的燃料电池系统降本假设，并结合以下的比较符合中长期情景的关键参数假设，

我们再次对比燃料电池重卡和其他动力形式重卡的全生命周期成本。 

1) 燃料电池重卡的系统功率从现在的 200 千瓦提升到 300 千瓦，可以满足更高功率的

驾驶场景需求，从而减少配套的锂电池容量； 

2) 随着燃料电池系统功率提升，配套的锂电池容量从当前的 80 千瓦时降到 50 千瓦

时； 

3) 氢气能耗由当前的 8.5-10.0 公斤/百公里降至 6.5 公斤/百公里； 

4) 车载储氢瓶的储氢量从现在的 32 公斤提升到 80 公斤，届时燃料电池重卡的续航里

程有望达到 1,200 公里； 

5) 加氢价格从现在的 35 元/公斤降到 20 元/公斤； 

6) 假设燃料电池系统、储氢系统和整车毛利率大概 15-20%； 

7) 没有特殊政策支持，如政府补贴、购置税减免、高速费减免等，产业完全实现市场

化。 
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如图 23 所示，在以上的假设条件下，我们测算燃料电池重卡的全生命周期成本有望降到

442万元，低于柴油重卡的 565万元和天然气重卡的 466万元，但仍略高于纯电重卡的 423

万元。燃料电池重卡经营成本分别在第 1.4 年和 3.6 年与柴油重卡和天然气重卡持平。此

时，燃料电池重卡的经济性已经显著优于柴油重卡。值得一提的是，基于当前的柴油价格

约 7.5 元/升和天然气价格约 5 元/公斤，天然气重卡全生命周期成本比柴油重卡少 100 万元

左右。但中国天然气依赖进口，价格波动很大，如果天然气价格上升 20%至 6 元/公斤且其

他条件不变，燃料电池重卡总体拥有成本将在第 1.9 年和天然气重卡持平。 

虽然在中长期假设条件下，纯电重卡经济性仍稍好于燃料重卡，但纯电重卡续航里程短、

充电时间长的问题限制了它的使用场景，仅适合于有固定充换电站点的短途作业。在长途

运输领域，燃料电池重卡相较于纯电重卡的优势非常显著。我们认为固态电池技术或能解

决纯电重卡里程和载重的问题，但仍无法解决充电时长的问题，且其相关技术突破仍具有

不确定性。 

图 23: 中长期假设下（不考虑难以预测的技术突破），49 吨燃料电池重卡和其他重卡的全生命周期成本对比分析 

  燃料电池重卡 柴油重卡 天然气重卡 纯电重卡 

续航里程（公里） 1,200 1,300 1,300 250 

整车售价（万元） 68 38 44 59 

        整车成本（万元） 53 30 35 47 

                燃料电池系统 15 - - - 

                储氢系统 9 - - - 

                动力电池 1.8 - - 19.0 

               电机电控、发动机等动力装置 8 10 15 8 

               车身 20 20 20 20 

        毛利率假设 15% 13% 13% 13% 

        购置税和其他杂费（万元） 5.2 3.2 3.6 4.7 

燃料费用（万元） 155 295 197 143 

        百公里能耗（公斤，升，千瓦时） 6.5 33 33 150  

        补能价格（元/公斤，元/升，元/千瓦时） 20.0 7.5 5.0 0.8 

        年行驶里程（万公里） 170 170 170 170 

        使用年限（年） 7 7 7 7 

维护费用（万元） 41 54 47 43 

高速费用（万元） 179 179 179 179 

        每年高速费用（万元） 25.5 25.5 25.5 25.5 

        使用年限（年） 7 7 7 7 

全生命周期使用成本合计（万元） 442 565 466 423 

资料来源: 招银国际环球市场测算 

从我们以上的分析涉及的假设和变量不难看出，各动力形式的重卡能否在长期取得绝对优

势仍存在一定的变数，我们认为长期稳态的重卡市场动力形式格局在目前仍较难预测，但

2023 年中国燃料电池重卡的市占率仅 0.3%，而长途运输占据重卡需求的一半左右，我们

可以期待燃料电池重卡出现指数级增长的可能性。 
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2026-2027 年有望出现燃料电池重卡行业拐点；基础设施配套是

燃料电池重卡具备长期竞争力必不可少的条件 

相较于乘用车消费者在做购车决策时会考虑品牌、设计、驾乘体验和智能化等多维度偏好，

商用车使用者最主要甚至唯一的考虑因素只有车辆的全生命周期成本。一旦某种动力形式

商用车相对其他动力形式出现成本优势，其市占率可能在较短时间占据主流地位。 

在上述的测算中，基于免 1 年高速费的前提下，2026 年燃料电池重卡的全生命周期成本将

比柴油重卡低 10%，如果加氢站建设能跟上需求，我们认为行业或将出现拐点的信号。因

此，政府的支持不能仅局限于补贴层面，还要加快基础设施建设，同时引导行业标准的制

定以尽可能地减少重复低效的投资。若缺乏完善的基础设施，燃料电池重卡相较于纯电重

卡在长途运输方面的优势也将难以显现。 

虽然目前国内约 2/3的燃料电池需求来源于重卡，但近年来我们也看到一些新兴需求正在迅

速增长，比如燃料电池作为充电站的储能，为乘用车提供离网快充，在用电高峰时可以减

少电网负担。由于燃料电池产业仍处于早期阶段，我们不能排除新的需求会带来较大的市

场增量，但从经济性及其他方面的测算来看，我们认为燃料电池在中国最早可能看到拐点

的行业仍然在重卡行业。 
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