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展望 2024 年，燃料电池汽车产业链补贴有望落地，加之产业链降本效应的累

积，FCEV 产销量增长或再度加速；绿氢及其衍生品的新应用场景和商业模式

有望成型，有望带动绿氢项目的投资和电解槽需求高速增长。因此 2024 年或

是行业预期修复的一年，FCEV 和绿氢产业链发展均有望提速，我们维持行业

“强于大市”评级。 

▍2023 年回顾：FCEV 产销不及预期，绿氢项目规划大增。2023 年前 11 月，燃

料电池车产销近 4000 辆，相比 2022 年全年增长 42.6%/34.8%，但距市场年初

预期的 80～100%的增速有落差。根据 thinkercar 数据，2023 年前 11 月，商用

车上险量为 4752 台，CR3 为 37%，燃料电池系统 CR5 为 47%，亿华通/捷氢

科技/重塑科技位居前三；根据我们统计，当前有 55 个绿氢项目披露投资进展，

其中 20%的项目处于开工阶段。此外，2023 年行业一级市场融资规模同比下降，

示范城市群补贴落地延迟，也压制行业预期。 

▍FCEV 展望：2024 年补贴有望落地，产业链降本效应持续累积。目前已有部分

地方政府部门宣布将燃料电池示范补贴列入 2024 年预算，第一轮补贴有望于

2024 年发放到位，或改善行业现金流状况，叠加产业链降本的累积效应，FCEV

产销量有望加速，2024 年销量仍有机会突破万辆，推动燃料电池零部件和相关

材料的增长，也有望助力部分企业扭亏，有助于投资者预期的改善。我们预计到

2025 年，国内 FCEV 保有量或达到 5 万辆的规划目标。 

▍ 绿氢展望：成本有望低于 25 元/kg，绿色航运燃料兴起或贡献需求增量。目前

大型化工、电力企业积极规划绿氢项目，从已运行的示范性项目看，经济性和商

业模式尚未成熟。我们结合内蒙等地的相关政策推算，在风光互补的电站模式下，

2024 年绿氢成本有望低于 25 元/kg，在特定的应用场景中或具备初步经济性。

在绿氢需求端，欧洲大型船运公司的减碳目标或带动绿色甲醇等绿色燃料的需

求。我们测算，至 2025 年绿醇对应的绿氢需求约 84 万吨。按照跟踪的各类绿

氢项目规划，我们预计 2024 年国内电解槽需求量或超过 3.75GW。 

▍风险因素：绿氢项目推进不及预期；燃料电池材料降本速度不及预期；产业支持

政策落地低于预期；氢能车产销量不及预期；海外绿色航运燃料需求不及预期；

技术变革风险。 

▍投资策略：我们认为，2024 年是氢能行业预期修复的一年，在政策补贴发放及

产业链降本的推进下，氢能车产销量增长有望再度提速。而氢在交通和化工领域

的减碳作用也有望催生新一轮的绿氢及相关设备需求。我们建议关注主业有安全

边际，氢能业务具备成长潜力的公司：1）绿氢电解槽设备环节的华光环能、华

电重工等；2）氢能储运相关的中集安瑞科；3）关键材料国产替代的东岳集团；

4）FCEV 提速预期下有望直接受益的亿华通、美锦能源、国鸿氢能等。 

重点公司盈利预测及投资评级 
 

简称 代码 收盘价 
EPS PE 

评级 
22 23E 24E 25E 22 23E 24E 25E 

华光环能 600475.SH 10.02 0.77 0.84 0.91 0.98 13 12 11 10 买入 

华电重工 601226.SH 6.45 0.27 0.28 0.32 0.35 24 23 20 18 买入 

中集安瑞

科 
3899.HK 6.98 0.60 0.68 0.80 1.02 12 10 9 7 买入 

亿华通-U 688339.SH 43.30 -1.41 -1.14 -0.57 -0.03 -31 -38 -76 
-1,44

3 
买入 
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美锦能源 000723.SZ 6.48 0.51 0.23 0.29 0.32 13 28 22 20 买入  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2023 年 12 月 27 日收盘价 
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