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氢能系列行业点评报告（01）     

“氢”风阵阵，制储运全链多点开花 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 绿氢应势而起，电解水制氢规模初现。氢能为低碳重要之举，绿氢为氢能必

然选择。供给端：氢电融合，绿氢成为绿电消纳的重要途径。我国风电和光伏累

计装机量呈上升趋势，22 年新增光伏/风电装机量分别达 87.41GW/37.63GW。

未来实现大规模绿电制氢，推动氢电融合，能够发挥氢能连接新能源的耦合作用，

改善绿电安全可靠供应水平。需求端：2030 年绿氢需求量有望突破 0.13 亿吨，

发展绿氢大势所趋。电解水制氢带来上游电解槽设备需求增加。经测算，碱性水

电解槽五年内 CAGR 约为 27%，25 年市场空间达 96.8 亿元，PEM 电解槽五

年内 CAGR 有望超 69%，25 年市场空间达 42.6 亿元。 

➢ “氢”装上阵，储运环节如何破局？短期储氢瓶能够满足短距离运氢需求，

中期液氢运输成本优势明显，长期管道运输趋势明确。1）储氢：气态储氢瓶技

术壁垒较高，市场格局较为稳定，国内储氢瓶企业 TOP5 市场集中度 85%。碳纤

维复合材料是储氢瓶制造的关键原材料，其成本和性能对储氢瓶的成本和使用性

能影响重大。碳纤维材料成本占比超 75%，为储运环节降本的关键环节。预计

2025 年国内车载储氢瓶市场规模 34 亿元，到 2030 年国内车载储氢瓶市场规模

为 722 亿元。2）运氢：气态储运是主流，未来液态储运在大规模、远距离运输

上的经济性有望体现。 

➢ 氢能产业齐力并进，应用领域多元化。氢能应用领域多元化。1）道路交通

领域：主要集中在氢燃料商用车。中国氢能交通领域的应用场景分为道路交通和

非道路交通，道路应用领域主要集中在商用车领域，主要场景包括固定线路及特

定场景如港口、矿山等场所。2）工业领域：氢化工将是最大工业领域应用场景

之一。氢化工领域的合成氨用氢占比 47%，为氢能下游最大应用领域。绿氢合成

绿氨或者绿色甲醇的大规模普及，将会带动以绿氨或绿色甲醇为原料的新材料行

业的大力发展。天然气掺氢广泛应用于建筑领域中的热电联供系统，利用氢气取

代 CO 还原剂，实现炼钢零碳排放，应用于冶金领域。 

➢ 投资建议：主线一：绿氢制备环节景气上行，带动电解槽设备需求增加。重

点推荐：阳光电源、隆基绿能，建议关注：东方电气、华电重工、亿利洁能、昇

辉科技、双良节能等；主线二：储运环节迎来破局点。建议关注：京城股份、中

材科技、厚普股份、亚普股份等。主线三：燃料电池车持续放量。建议关注：亿

华通、潍柴动力、雄韬股份、金博股份、贵研铂业。 

➢ 风险提示：政策支持力度不及预期；上游制氢规模不及预期；氢能储运技术

发展遇到瓶颈，发展速度不及预期；氢能下游应用不及预期。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601012 隆基绿能 40.63 1.20 2.00 2.53 34 20 16 推荐 

300274 阳光电源 105.90 1.07 2.03 3.78 99 52 28 推荐 

600875 东方电气 18.66 0.73 0.92 1.25 29 23 15 - 

601226 华电重工 8.09 0.26 0.26 0.37 26 31 22 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 4 月 3 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）   
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1 绿氢应势而起，电解水制氢规模初现 

氢能为低碳重要之举，绿氢应势而起。根据氢能的制取方式，可将氢能分为灰

氢、蓝氢、绿氢三种类型。1）灰氢，化石燃料制氢碳排放高，不利于未来低碳转

型；2）蓝氢，在灰氢的基础上，使用碳捕捉、利用与储存（CCUS）等先进技术，

减少 90%碳排放，实现低碳制氢；3）绿氢，利用可再生能源（例如太阳能、风能、

核能等）发电后转化为电能，将电能通过电解水制氢设备转化成氢能，实现低碳甚

至零碳排放。目前中国氢气来源以灰氢为主，占比 97%，绿氢仅占比 3%，远低于

其他制氢工艺。为实现国际能源署（IEA）2050 年“零碳经济”愿景，全球能源

结构低碳绿色转型势在必行，可再生能源发电再制氢是实现零碳经济的重要方式。 

图1：2021 年中国不同制氢方式占比  图2：不同方法制氢的碳排放（kgCO2/kgH2） 

 

 

 

资料来源：氢能产业通，民生证券研究院  
资料来源：基于全生命周期评价的中国制氢路线能效、碳排放及经济性研

究，民生证券研究院 

供给端：氢电融合，绿氢成为绿电消纳的重要途径。从绿氢供给端看，我国风

电和光伏累计装机量呈现上升趋势，22 年新增光伏装机量达 87.41GW，新增风

电装机量达 37.63GW。未来实现大规模绿电制氢，绿电成本有待进一步降低，推

动氢电融合，能够发挥氢能连接新能源的耦合作用，能够发挥氢能长时储能优势，

改善绿电安全可靠供应水平。 

图3：2017-2022 年中国光伏发电累计装机规模（GW）  图4：2017-2022 年中国风电累计装机规模（GW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，民生证券研究院 
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需求端：2030 年绿氢需求量有望突破 0.13 亿吨，发展绿氢大势所趋。2021

年，全球氢气总产量达 0.94 亿吨，以灰氢为主，随着全球对绿氢愈加重视和大力

发展，可再生能源制氢比例会有显著突破。据《中国氢能源及燃料电池产业发展报

告 2020》中预测，在 2030 年碳达峰情景下，氢气的年需求量将达到 3715 万吨，

在终端能源消费中占比约为 5%，可再生氢产量约 500 万吨，部署电解槽装机约

80GW。在 2060 年碳中和情景下，我国氢气年需求量将增至 1.3 亿吨，在终端能

源消费中占比约为 20%，可再生氢产量约 1 亿吨，部署电解槽装机至少 500GW。

其中，工业领域用氢占比仍然最大，约 7794 万吨，占氢总需求量 60%；交通运

输领域用氢 4051 万吨，建筑领域用氢 585 万吨，发电与电网平衡用氢 600 万吨。 

图5：不同制氢方式下产氢量预测（百万吨）  

 

 

资料来源：IEA，民生证券研究院  

碱性水电解槽五年内 CAGR 约为 27%，25 年市场空间达 96.8 亿元，PEM

电解槽五年内 CAGR 有望超 69%，25 年市场空间达 42.6 亿元。据《中国氢能产

业发展报告 2020 》预测， PEM 电解槽市场在水电解制氢中占比在

2025/2030/2050 年将达 5%/10%/40%，电解水制氢渗透率将达 3%/10%/70%。

据《中国氢能源及燃料电池产业白皮书（2020 年版）》预测 2030/2060 年氢需

求 总 量 为 3715/13030 万 吨 ； 我 们 假 设  PEM 水 电 解 制 氢 电 耗

2025/2030/2050/2060 年为 4.8/4.5/4.2/4.2 kWh/m3，碱性水电解槽制氢电

耗为 4.3/4.2/4/4 kWh/m3。据此估算 2025 年碱性与 PEM 电解槽累计装机市场

空间分别达到 42.6 亿元与 96.8 亿元；2060 年碱性与 PEM 电解槽累计装机市场

空间分别达到 2319 亿元与 6087.4 亿元。 

表1：电解槽市场空间测算 

参数 2020 年 2025E 2030E 2050E 2060E 

氢需求总量(万吨) 3342 3550 3715 9690 13030 

电解水制氢渗透率 1% 3% 10% 70% 80% 

PEM 水电解制氢渗透率 1% 5% 10% 40% 50% 
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AE 电解制氢渗透率 99% 95% 90% 60% 50% 

PEM 水电解制氢规模（万吨) 0.3 5.3 37.2 2713.2 5212.0 

AE 电解制氢规模（万吨） 33.1 101.2 334.4 4069.8 5212.0 

PEM 水电解制氢电耗（kWh/Nm3) 5 4.8 4.5 4.2 4.2 

AE 电解制氢电耗(kWh/Nm3) 4.5 4.3 4.2 4 4 

PEM 水电解制氢总耗电量(亿度) 1.9 28.4 186.0 12675.7 24349.7 

AE 电解制氢总耗电量（亿度) 165.6 483.9 1562.0 18108.1 23190.2 

PEM 电解槽工作时间(h/年) 6000 6000 6000 6000 6000 

AE 电解槽工作时间(h/年) 8000 8000 8000 8000 8000 

PEM 电解槽装机量(GW) 0.0 0.5 3.1 211.3 405.8 

AE 电解槽装机量(GW) 2.1 6.0 19.5 226.4 289.9 

电解槽总装机量(GW) 2.1  6.5  22.6  437.6  695.7  

PEM 电解槽价格（元/kW） 10000 9000 5500 1500 1500 

AE 电解槽价格（元/kW） 1400 1600 1250 800 800 

PEM 电解槽市场空间（亿元) 3.1 42.6 170.5 3168.9 6087.4 

AE 电解槽市场空间（亿元） 29.0 96.8 244.1 1810.8 2319.0 

电解槽市场空间（亿元） 32.1  139.4  414.5  4979.7  8406.5  

资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业发展报告 2020》，《中国氢能产业发展报告 2020》, 民生证券研究院 

电解水制氢带动电解槽需求，中国电解槽设备行业集中度较高。电解槽设备市

场集中度较高，老势力企业中船 718 所、苏州竞立、天津大陆在电解槽布局时间

较早，技术储备丰富。新势力厂商，如隆基绿能、阳光氢能、华光环能、华电重工

等均在加快布局速度，扩张电解槽产能和出货规模。从整体行业来看，目前行业竞

争力较强的企业分为三类：1）老势力企业：718 所、竞立和天津大陆；2）光伏龙

头企业：隆基绿能、阳光氢能；3）新兴设备企业：华光环能、华电重工、双良节

能、亿利洁能和昇辉科技等。 

表2：企业电解槽设备布局 

公司 技术路线 产能 制氢布局 

中船 718 所

（派瑞氢能） 
ALK/PEM 1.5GW 

1）2022 年 12 月，全球首台套单体产氢量 2000Nm3/h 电解制氢装备在中船七一八所下线； 

3）目前可年产碱性制氢装备 350 台/套、 PEM 纯水制氢装备 120 台/套，以及进行各型加氢

站建设，2022 年绿氢产能达 1.5GW。 

苏州竞立 ALK  1GW 

1）2021 年生产超 50 台产氢量 1000Nm³/h 电解水制氢设备； 

2）2021 年 11 月，成功举办国际首套 1300Nm³/h 电解槽下线仪式，首次将商业化碱性电解槽

的电流密度提升到 6000A/m2，电解制氢的直流能耗降低到 4.2 kWh/Nm³； 

3）2022 年绿氢产能达 1GW，预计 2023 年将扩充至 1.5GW。 

天津大陆 ALK \ 
可生产 0.1Nm³/h～1000Nm³/h 的电解水制氢设备和 2Nm³/h～1000Nm³/h 的气体纯化设

备。所生产压力为 5.0MPa 的电解水制氢设备是目前公司生产运行压力最高的制氢设备。 

隆基绿能 ALK 1.5GW 
1） 2023 年 2 月发布碱性电解水制氢设备 ALK Hi1 系列产品，其 plus 产品在直流电耗满载

状况下低至 4.1kWh/Nm³。 

阳光氢能 ALK/PEM 1GW 200Nm³/hPEM 电解槽全功率达产；1000 标方碱性电解槽为自主研发。 

华光环能 ALK 1GW 
华光环能则与中石化深度合作，预计将参与中石化在新疆的风光制氢二 期项目，该项目有 120 

台电解槽需求。 
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华电重工 ALK \ 公司 1200Nm3/h 碱性电解水制氢装置已成功下线。 

双良节能 ALK 0.5GW 单台电解槽功率可达 1000-1500Nm³/h，现有年产能 100 套。  

亿利洁能 ALK 1GW 
1）2022 年 9 月在库布其亿利阳光谷低碳产业基地正式发布了首台套 1000 标方碱性电解槽； 

2）23 年底产能能达到 200 台，24 年达到 500 台。 

昇辉科技 ALK 0.25GW 
1）23 年 1 月，昇辉科技旗下公司广东盛氢制氢设备有限公司 1000 标方碱性电解水制氢成套设

备成功下线。 

资料来源：公开资料整理，民生证券研究院 

2 “氢”装上阵，储运环节如何破局？ 

2.1 储氢设备成本仍处于高位，技术升级拓宽未来降本空间 

储氢：气态储氢为主，探索液态储氢在大规模运输上的竞争力。氢的储存主要

有气态储氢、液态储氢和固体储氢三种方式。1）气态储氢：技术成熟，是目前应

用最广泛的方式，但单位体积储氢密度低、安全性较低。2）低温液态储氢：具有

储氢密度高等优势，但液氢装置一次性投资较大，液化过程中能耗较高，储存过程

中有一定的蒸发损失，国内液氢已在航天工程中成功使用，但受制于设备和标准的

缺失，且投资高，能耗大，目前仍有局限性。3）固态储氢：具有储氢密度高、储

氢压力低、安全性好、放氢纯度高等优势，其体积储氢密度高于液氢，但还需解决

吸放氢温度偏高、循环性能较差等问题，且技术复杂、投资成本较高，目前尚鲜有

规模化应用。 

表3：主要储氢方式比较 

储氢方式 类型 优点 缺点 应用场景 相关企业 

物理储氢 

高压气态储氢 

技术成熟、结构简

单、充放氢气速度

快、成本及能耗较低 

单位体积储氢密度

低、安全性较低 

运输、加氢站、燃

料电池车、通信基

站、无人机 

中国石油、中集安瑞科、科泰克、天

海工业、中材科技、富瑞氢能、斯林

达 

低温液态储氢 
单位体积储氢密度 

大、安全性相对较好 

氢液化能耗大，储 

氢容器要求高，前

期投资较大 

航天领域、车载 

美国 AP、普莱克斯、德国林德、航

天 101 所、国富气能、鸿达兴业、中

集圣达、中科富海 

化学储氢 有机液态储氢 
单位体积储氢密度

大、液氢纯度较高 

成本高、能耗大，

操作条件苛刻 

燃料电池客车实现

示范应用 

氢阳能源、HydrogeniousLOH、御

氢科技、中车西安、武汉氢阳、日本

千代田化工建设公司 

 

其它储氢 吸附储氢 
单位储氢密度大、能

耗低、安全性高 

技术不成熟、单位

质量储氢密度低、

充放氢效率低 

国内：分布式发电

示范应用；国外：

分布式发电和风电

储氢实现示范应用 

厦门钨业、北京浩运金能、远建集

团、澳大利亚科技生活公司 Lavo 

 

数据来源：中国氢能产业发展报告，民生证券研究院 

储氢设备技术壁垒较高，市场格局较为稳定。国内储氢瓶企业仅有国富氢能、

中材科技、天海工业、奥扬科技、科泰克、中集氢能、斯林达 7 家企业。从储氢瓶

市场占有率上看，储氢瓶市场中 TOP5 占据了 80%左右的市场。2021 年市场集中

度 96%，2022 年市场集中度 85%，市场集中度略有下滑但仍保持较高水平。 
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图6：2021 年、2022 年储氢瓶上牌市场占有率  图7：2021 年、2022 年储氢瓶出货市场占有率 
 

 

 

资料来源：势银能链，民生证券研究院  资料来源：势银能链，民生证券研究院 

碳纤维复合材料占储氢成本 76%，为储运环节降本的关键环节。高压气态储

氢容器共有四类，为纯钢制金属瓶（Ⅰ型）、钢制内胆纤维缠绕瓶（Ⅱ型）、铝内胆

纤维缠绕瓶（Ⅲ型）及塑料内胆纤维缠绕瓶（Ⅳ型）。压力为 35Mpa 的 III 型高压

容器是市场上的主流储氢瓶，技术成熟可靠，70Mpa 的 IV 型氢瓶凭借安全、高

储氢密度、轻量化、低成本等显著优势，被国内外厂商广泛关注。35MPa 高压储

氢瓶中碳纤维复合材料成本 2194 美元，占比约 76%，70MPa 高压储氢瓶中碳纤

维复合材料成本 2721 美元，占比约 78%，碳纤维复合材料是储氢瓶制造的关键

原材料，其成本和性能对储氢瓶的成本和使用性能影响重大。 

图8：35MPa 高压储氢 IV 型瓶成本构成  图9：70Mpa 高压储氢 IV 型瓶成本构成 
 

 

 

资料来源：中科院宁波材料所特种纤维事业部，民生证券研究院  资料来源：中科院宁波材料所特种纤维事业部，民生证券研究院 

储氢瓶百亿市场蓄势待发，未来放量在即。据高工氢电预计，2025 年国内车

载储氢瓶市场规模 34 亿元，到 2030 年国内车载储氢瓶市场规模为 722 亿元。IV

型瓶取代 III 型瓶被大规模应用，短期储氢瓶市场规模增长迅速。 
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图10：中国车载储氢瓶市场规模预测（亿元） 

 

资料来源：高工氢电，民生证券研究院 

2.2 在长距离上，运输液态氢比运输气态氢更经济 

运氢：气态储运是主流，未来液态储运在大规模、远距离运输上的经济性有望

体现。1）气态运输：分为长管拖车和管道输运，高压长管拖车是氢气近距离输运

的重要方式，技术较为成熟，管道输运是实现氢气大规模、长距离运输的重要方式，

具有输氢量大、能耗小和成本低等优势，但建造管道投资较大。2）液态运输：通

常适用于距离较远、运输量较大的场合。在长距离环境下，采用液氢储运能够减少

车辆运输频次，提高加氢站单站供应能力。日本、美国已将液氢罐车作为加氢站运

氢的重要方式之一。3）固态运输：将低压高密度固态储罐仅作为随车输氢容器使

用，加热介质和装置固定放置于充氢和用氢现场，可以同步实现氢的快速充装及其

高密度高安全输运，提高单车运氢量和运氢安全性。 

高压气态储氢为主流，国内普遍采用 20Mpa 气态高压储氢与集束管车运输的

方式，单车运氢约 300-400kg，这种方式技术成熟、成本较低，近距离运输的经

济性较高。但随着用氢规模扩大、运输距离增加，液氢槽车储运的竞争力随之提高。

液态储运的储氢密度约 64 kg/m³，单次载氢量可达 7000kg，约是气氢长管拖车

单车运量的 20 倍，极大地提高了运输效率，适合大批量、远距离运输。当前液态

储运主要受限于氢气液化环节的初始投资和能耗较大，未来随着液化技术的发展

和规模效应，液化环节的设备投资和能耗有望降低，大批量、远距离液态储运的成

本优势显现，经济性有望进一步提高。 

表4：主要储运方式比较 

储运方式 运输工具 
压力

（MPa） 

载氢量 

（kg） 

体积储氢密度

（kg/m³） 

质量储氢密

度（wt%） 

成本（元

/kg） 

能耗

（kwh/kg） 

经济距离

（km） 

气态储运 
长管拖车 20 300-400 14.5 1.1 2.02 1-1.3 ≤150 

管道 2~10 - 3.2 - 0.3 0.2 ≥500 

液态储运 液氢槽罐车 0.6 7000 64 14 12.25 15 ≥200 

固态储运 火车 4 300-400 50 1.2 - 10-13.3 ≤150 

有机液体储运 槽罐车 常压 2000 40-50 4 15 - ≥200 

数据来源：中国钢研科技集团，民生证券研究院 
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3 氢能产业齐力并进，应用领域多元化 

氢能应用领域多元化。1）道路交通领域：主要集中在氢燃料商用车。中国氢

能交通领域的应用场景分为道路交通和非道路交通，道路应用领域主要集中在商

用车领域，主要场景包括固定线路及特定场景如港口、矿山等场所。商用车如燃料

电池重卡可以有效减少碳排放，在补贴后可以达到与燃油重卡相近的购车成本。2）

工业领域：氢化工将是最大工业领域应用场景之一。中国氢能工业领域的应用场景

主要为氢能冶金和绿金化工，氢能冶金是钢铁行业低碳转型的重要方向，采用氢代

替焦炭作为钢铁冶炼的还原剂，包括高炉富氢还原炼铁和气基竖炉直接还原炼铁

两种路线；绿氢化工推动化工行业深度脱碳，绿氢代替灰氢作为原料或燃料合成氨、

甲醇、甲烷、尿素等化工产品、参与石油加氢精制和加氢裂化过程。 

3.1 交通领域：主要集中在氢燃料商用车 

2022 年氢燃料商用车增速大幅扩张。2018-2022 年氢燃料商用车销量波动

较大，但总体呈上升趋势，2022 年销量达到顶峰，全年销售 4786 辆，同比增长

155.25%。2022 年内，6 月销量爆发式增长，销量达 510 辆，环比增长 794.74%，

6-11 月销量稳定在 350-650 间，12 月迎来飞跃增长，销量达 1237 辆，环比增

长 91.19%。 

图11：2018-2022 年氢燃料商用车销量及增速
（辆，%） 

 图12：2022 年氢燃料商用车月度销量及增速（辆，%） 

 

 

 

资料来源：智能汽车观察与思考，民生证券研究院  资料来源：智能汽车观察与思考，民生证券研究院 

2023 年多家企业布局氢能商用车领域。目前，已有多家企业氢能商用车首批

交付及投入运营，宇通新能源作为商用车龙头企业拿下中国客车出口最大订单，众

多传统商用车企业成立氢能子公司开启氢能商用车业务。 

图13：企业 2023 年氢燃料商用车动态 

车企 布局 

氢璞创能 氢璞创能推 300KW 碳复合板电堆和 200KW 金属板电堆，获晋南钢铁 10000 辆重卡订单和申威狮星 100 辆订单 

宇通 
宇通新能源 3 月 2 日出口乌兹别克斯坦 800 辆订单，包括宇威 E12(ZK6126BEVG)300 辆，CNG 天然气车(ZK6116HG、

ZK6126HG)500 辆首批交付。 
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福田 1 月 9 日旗下新能源商用车合资公司卡文汽车正式成立，预计 2025 年第一批纯电车型首批交付。 

东风 3 月东风氢元 H2·One 130 商乘通用燃料电池系统已完成公告，核心部件自主化率和国产化率 100%。 

厦门金龙 1 月，40 辆 10.5 米氢能源公交车交付沭阳民生公司，同月福大紫金、厦门金龙发布全国首辆氨氢燃料电池客车。 

苏州金龙 2 月，苏州金龙与上氢能源合作的氢能源客车在临港新片区投入使用；3 月 20 辆氢燃料电池公交车在金寨县投入运营。 

万象 2 月交付临港公交公司 50 辆氢能源公交车已全部上线。 

长城汽车 旗下“如果科技”公布将全面开启商用车业务，以新能源商用车为切入点，氢能、纯电、混动三轨并行。 
 

数据来源：公开资料整理，民生证券研究院 

3.2 工业领域：合成氨用氢最为广泛 

氢化工领域的合成氨用氢占比 47%，为氢能下游最大应用领域。2020 年我

国应用在合成氨、炼化、工业领域用氢占比分别为 47%、43%、6%，其他化工领

域用氢占比 4%，燃料电池用氢仅占比 0.2%。2021 年全球氢能主要应用在工业领

域，合成氨、甲醇、炼油及其他工业领域的氢能占比分别为 42.2%、35.8%、15.5%

和 5.5%。绿氢合成绿氨或者绿色甲醇的大规模普及，将会带动以绿氨或绿色甲醇

为原料的新材料行业的大力发展。 

建筑领域：天然气掺氢广泛应用热电联供系统。掺氢进入天然气管道对建筑提

供冷、热、电、生活热水等能源需求，燃料电池可直接转化能源为电热能，可实现

家用化且综合能效高于集中式供应。家用热电联供系统同时提供电热，整体热效率

超过 85%，系统可回收废热提高利用率。根据 Hydrogen Council 估计，到 2050

年，氢气可提供全球建筑供热和供能分别可占 10%和 8%。 

钢铁领域：利用氢气取代 CO 还原剂，实现炼钢零碳排放。利用氢气作为还原

剂，还原产物为水，无 CO₂排放，是绿色无污染的炼铁方案。两种技术路线：高炉

富氢冶炼和氢基直接还原竖炉炼铁。氢基竖炉需要较大的工艺转换成本，短期内国

内氢气炼钢的发展主要以高炉富氢工艺为主，高炉富氢工艺可提升碳利用效率、实

现减排效果并提升产量带来经济效益。 

图14：2021 年全球氢气利用结构  图15：2020 年中国氢气利用结构 

 

 

 

资料来源：IEA，民生证券研究院  资料来源：《中国氢能源与燃料电池产业发展研究报告》，民生证券研究院 
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4 投资建议 

主线一：绿氢制备环节景气上行，带动电解槽设备需求增加。重点推荐：阳

光电源、隆基绿能；建议关注：东方电气、华电重工、亿利洁能、昇辉科技、双

良节能等。 

主线二：储运环节迎来破局点。建议关注：京城股份、中材科技、厚普股

份、亚普股份等。 

主线三：燃料电池车持续放量。建议关注：亿华通、潍柴动力、雄韬股份、

金博股份、贵研铂业。 

表5：重点关注个股 

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

EPS PE 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601012 隆基绿能 40.63 1.20 2.00 2.53 34 20 16 推荐 

300274 阳光电源 105.90 1.07 2.03 3.78 99 52 28 推荐 

600875 东方电气 18.66 0.73 0.92 1.25 29 23 15 - 

601226 华电重工 8.09 0.26 0.26 0.37 26 31 22 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 4 月 3 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期） 
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5 风险提示 

1）政策支持力度不及预期。氢能政策支持力度不及预期，导致氢能整体产业

发展进度不及预期； 

2）上游制氢规模不及预期。绿氢制备整体产业化进程不及预期，上游电解槽

需求量不及预期； 

3）氢能储运技术发展遇到瓶颈，发展速度不及预期。储运技术成本较高，实

际利用进程受阻； 

4）氢能下游应用不及预期。绿氢与下游应用场景无法完全匹配，导致绿氢过

剩。
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