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投资要点 

我国氢燃料电池汽车市场商业化趋势确定，产业即将迎来放量降本，

氢燃料电池汽车将发展成为新能源汽车的重要技术路线之一。 

政策端：国家氢燃料电池汽车补贴政策落地和《中华人民共和国能源

法（征求意见稿）》将氢能列入能源范畴，分别从财政补贴和法规上为氢燃

料电池汽车推广扫清障碍。氢燃料电池汽车国补政策落地，北京、上海、

广东进入首批氢燃料电池汽车示范城市群，地方补贴力度大超预期，奠定

了未来氢燃料电池汽车市场商业化运营的基础； 

供给端：我国氢燃料电池汽车产业链体系逐步建立，关键零部件国产

化进程不断加速，成本下降幅度大。目前我国已初步掌握了氢燃料电池发

动机、电堆、膜电极、质子交换膜、空压机、氢气循环泵等核心部件的关

键技术，基本建立了具有自主知识产权的车用氢燃料电池技术体系，具备

大规模产业化条件； 

需求端：“双碳”政策引爆氢能需求，尤其是钢铁、电力、石化、煤

炭等领域，具备“零碳”属性的氢燃料电池汽车迎来快速放量期，氢燃料

电池重卡成为市场热点。氢燃料电池汽车在续驶里程、低温环境适应性、

能量补给速度等方面在新能源汽车技术路线中具有其独特的综合优势，比

较适合长距离的重载和商用车领域，氢燃料电池重卡迎来战略窗口期。 

在当前补贴政策下，车辆购置成本大幅下降，氢燃料电池汽车全生命
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周期成本同燃油车比优势明显，预计到 2025 年市场保有量有望突破 10 万

辆，2025 年市场规模接近 700 亿元，我们认为届时市场将形成以氢燃料

电池发动机系统、电堆企业牵头的行业格局。 

多领域巨头频频入局电解水制氢，可再生能源制氢成为新一轮市场投

资热点。 

“绿电+绿氢”的组合拳给氢能产业注入新动力，有望带来氢气成本

的下降并促进氢气储运、加氢环节成本的下降。 

投资建议：当前，随着氢燃料电池汽车的推广，认为首先受益的是发

动机系统、电堆等关键零部件环节中具备技术及成本优势的企业：东岳集

团（具备质子交换膜量产能力，入围北京、上海、广东三大示范城市群，

拟将氢能业务分拆上市）、亿华通（氢燃料电池发动机龙头，北京示范城市

群受益者）、美锦能源（膜电极-电堆-发动机-整车-加氢站全产业链布局，

广东示范城市群受益者）。 

风险提示：核心技术突破不及预期、成本下降不及预期、加氢基础设

备配套不及预期 
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