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摘要 电解水是将水分解为氢气和氧气的电化学过程，电解槽是电解水制氢系统的核心，也是电解反应发生的主要场所。根据电解液的不同，目前
制氢电解槽技术主要分为四类：碱性电解槽（AWE）、质子交换膜（PEM）电解槽、阴离子交换膜(AEM)电解槽和固体氧化物电解槽
（SOEC），其中AWE和PEM电解槽已实现商业化应用，AEM电解槽和SOEC仍处于研发示范阶段。中国制氢电解槽行业呈现出以碱性电解
槽（AWE）为主、以质子交换膜（PEM）电解槽为辅的商业应用状态，行业集中度较高，2022年出货量Top3企业市场占有率合计达80%。
随着燃料电池技术的不断成熟与质子交换膜国产化的加速突破，长期来看，PEM电解槽的成本将持续降低，市场份额逐渐提高。尽管未来增
量空间巨大，制氢电解槽行业目前尚处于发展初期，仍面临着核心组件国产化程度不足与制氢成本高昂的技术设备风险。2020年以后，在“双
碳”目标与能源结构优化的驱动下，中国制氢电解槽行业进入蓬勃发展期，出货量呈高速增长趋势，预计至2025年中国制氢电解槽总出货量有
望超过2GW，至2026年总出货量接近4GW，行业规模接近50亿。
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2023年中国制氢电解槽行业词条报告

制氢电解槽行业定义1.

电解水是将水分解为氢气和氧气的电化学过程，电解槽是电解水制氢系统的核心，也是电解反应发生的主要场所，由若干个电解小室组成，每个电解小室
由电极、隔膜和电解质构成。电解液在阳极发生氧化反应产生氧气，在阴极发生还原反应产生氢气，电解水在制氢过程中无二氧化碳排放，因而被认为是
未来最为理想的制氢方式。目前电解水制氢主要应用于浮法玻璃、电子等行业。

制氢电解槽行业分类2.

根据电解液的不同，目前制氢电解槽技术主要分为四类：碱性电解槽（Alkaline Water Electrolysis, AWE）、质子交换膜（Proton Exchange Membrane,
PEM）电解槽、阴离子交换膜(Anion Exchange Membrane, AEM)电解槽和固体氧化物电解槽（Solid Oxide Electrolysis Cells, SOEC）。其中AWE和PEM
电解槽已实现商业化应用，AEM电解槽和SOEC仍处于研发示范阶段。

制氢电解槽行业特征3.

中国制氢电解槽行业呈现出以碱性电解槽（AWE）为主、以质子交换膜（PEM）电解槽为辅的商业应用状态，阴离子交换膜（AEM）电解槽与固体氧化
物电解槽（SOEC）仍在研究示范中。行业集中度较高，2022年出货量Top3企业市场占有率合计达80%。尽管未来增量空间巨大，制氢电解槽行业目前尚
处于发展初期，仍面临着国产化程度不足与制氢成本高昂的技术设备风险。

制氢电解槽发展历程4.

全球电解水制氢技术自1800年开始已发展数百年，中国的制氢电解槽产业自20世纪50年代从前苏联援助项目中引进，可分为三个阶段：在1950-1989年的
萌芽期，中国利用军工技术研发出加压水电解制氢装置，随着市场经济发展，电解槽从军用转向民用，应用于浮法玻璃、电子、钢铁还原剂等领域；在
1990-2019年的启动期，中国加压电解槽的制氢规模得到提升，国产设备基本取代进口设备，并出口进入国际市场，同时“718大裂变”促进了电解水制氢设
备企业的市场化进程；在2020年至今的高速发展期，“双碳”目标驱动众多行业聚焦绿色低碳技术，电解水制氢技术备受瞩目，传统企业扩产，新兴企业入
局，外资加速布局中国市场，电解槽新品频出，仍以碱性电解槽（AWE）为主。

开始时间：1950 结束时间：1989 阶段：萌芽期
行业动态：中国最早的电解槽生产技术源自20世纪50年代初期从前苏联引入北京电子管厂的常压电解槽，由哈尔滨联合机械厂承接制造技术。哈尔滨联

合机械厂推出的常压电解槽DY-24、DY-75、DY-125等型号曾一度应用于中国工业生产，尤其是电子、化工领域，广州重型机械厂和上海重
型机械厂也参与了电解槽的技术研发。1966年，中船718所利用军工技术开发出加压水电解制氢装置。1976-1978年，化工专家许俊明领导的
水电解制氧装置课题组开发出中压电解槽。20世纪80年代，中国冶金行业和电子行业从德国和美国进口一批电解水设备。此时制造业以引进
技术为主，独立的研究机构资金来源遭遇挑战，国家鼓励厂所挂钩，将设备推向社会化。许俊明与中国建材设计院探讨工业应用，设计院提
出浮法玻璃具有水电解制氢的需求。浮法玻璃成为中国电解槽民用市场规模化的第一个驱动力，718所的水电解制氢项目开启市场化进程，
蚌埠玻璃厂、青岛玻璃厂成为电解槽的购买用户。出于电子行业和钢铁还原剂领域对氢的需求，北京国营东光电工厂、北京电子管厂等电子
企业和包钢、首钢、唐钢、马钢等钢铁企业也陆续向718所采购加压电解槽。

行业影响/
阶段特征：中国自前苏联引入制氢电解槽生产技术，并利用军工技术研发出加压水电解制氢装置。随着市场经济发展，制氢电解槽从军用转向民用，应

用在浮法玻璃、电子、钢铁还原剂等领域，开启市场化进程。

开始时间：1990 结束时间：2019 阶段：启动期
行业动态：1990年，水电解制氢装置被列为国家火炬计划项目，1994年被国家经贸委列为“国家级新产品项目”。进入90年代，加压电解槽单槽规格已覆

盖80Nm³、100Nm³、120Nm³、125Nm³、200Nm³，第一批苏联引进的常压电解槽基本退出市场，进口设备也基本被国产设备替代。1992年7
月18日，718所副总工程师许俊明决心投身市场经济浪潮，带领18位电解槽工程师南下苏州，在时任苏州政府官员的张碧航（现考克利尔竞
立副董事长）的支持下成立苏州苏氢制氢设备有限公司，中国制造的加压电解槽设备也开始通过包钢、杭氧等企业在苏州成套出口，正式走
向国际市场。苏州苏氢后改名为苏州竞立制氢设备有限公司，2018年比利时John Cockerill集团承接了苏州竞立的全部人员和知识产权，扩大
成立考克利尔竞立（苏州）氢能科技有限公司。1994年，部分工程师随许俊明返回北方，落地天津，于1995年成立天津市大陆制氢设备有限
公司。“718大裂变”形成了中国加压碱性电解槽行业三足鼎立的格局，2008年，中船718所成立中船（邯郸）派瑞氢能科技有限公司。此后成
立的电解水制氢设备企业如中电丰业、隆基绿能等，都有来自苏州竞立、天津大陆与718所的工程师。

行业影响/
阶段特征：水电解制氢装置被列入国家级项目，中国加压电解槽制氢规模提升，国产设备基本替代进口设备，并出口进入国际市场。“718大裂变”形成

中国加压碱性电解槽行业三足鼎立格局，并为此后成立的电解水制氢设备企业提供人才资源。

开始时间：2020 阶段：高速发展期
行业动态：2020年中国国家主席习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上首次提出中国“双碳”目标，之后在多种场合多次强调“双碳”目标，相关政

策密集出台，众多行业面临碳减排压力。电解水制氢是目前工业化应用的制氢技术中接近零碳排放的先进技术，在新时期能源转型需求与政
策驱动下迎来高速发展期，产业链日渐活跃，原有制氢电解槽装备企业纷纷扩产，众多新企业跨界入局，同时外资企业开始进入，零部件供
应相关企业逐渐增多，电解槽的装置规模快速突破提升，新品发布日渐频繁。2021年4月，中国首台套MW级PEM制氢系统开机运行。2021
年12月，由中国石化资本公司发起设立的恩泽基金与康明斯共同出资并于中国境内设立合资公司——康明斯恩泽(广东)氢能源科技有限公
司。截至2022年12月，市场已发布20款电解槽新品，其中3款PEM电解槽，1款SOEC，16款AWE，暂无AEM电解槽发布。

行业影响/
阶段特征：“双碳”目标驱动众多行业聚焦绿色低碳技术，电解水制氢迎来高速发展期，传统电解槽装备企业扩产，新兴企业跨界入局，外资企业着力布

局中国市场，制氢电解槽新品频出，仍以碱性电解槽（AWE）为主。

制氢电解槽产业链分析5.

制氢电解槽产业链的上游是包括隔膜、电极、质子交换膜、电解催化剂、气体扩散层、双层板等的电解槽组件，部分核心组件的国产化程度较低。碱性电
解槽（AWE）的隔膜大部分使用进口品牌供应，电极生产制备已全部实现国产化。PEM电解槽的质子交换膜依赖进口产品，在催化剂的使用上依赖贵金
属材料，降低贵金属含量已成为电解催化剂开发的主要方向之一。中游为制氢电解槽设备，2021年中国电解水制氢设备市场规模超过9亿元，出货量超过
350MW，2022年中国电解槽总出货量在800MW左右。制氢电解槽制造企业可分为传统设备生产商与新能源龙头企业，前者深耕行业多年，建立了较高的
技术壁垒，拥有成熟的客户资源，后者以子公司的形式跨界布局电解槽行业，并已成功下线电解槽产品，获取大型项目订单。下游是氢气储运，长期来
看，采用罐箱运输液氢将成为未来氢气储运降本增效的重要解决方案

制氢电解槽行业规模6.

电解水制氢技术经过数十年的技术积累，2020年以后，随着“双碳”目标的提出与能源结构的优化，中国制氢电解槽行业进入蓬勃发展期，出货量呈高速增
长趋势，2021年中国电解槽出货量超过350MW，占据全球电解槽出货量的70%以上，2022年中国电解槽总出货量在800MW左右，在2021年基础上实现翻
番。当前中国制氢电解槽行业呈现出以碱性电解槽（AWE）为主、以质子交换膜（PEM）电解槽为辅的商业应用状态，但随着燃料电池技术的不断成熟
与质子交换膜国产化的加速突破，长期来看，PEM电解槽的成本将持续降低，市场份额逐渐提高。随着电解槽核心组件和关键技术的不断进步，电解水制
氢技术将得到更广泛应用，预计至2025年中国制氢电解槽总出货量有望超过2GW，至2026年总出货量接近4GW，行业规模接近50亿。

中国电解槽出货量及市场规模运算模型

中国制氢电解槽行业规模=制氢电解槽总出货量*AWE出货量占比*AWE投资成本+制氢电解槽总出货量*其他类型电解槽出货量占比*其他类型电解槽投资成
本

势银，高工氢电网，隆基官网，香橙会研究院，中国电动汽车百人会

制氢电解槽政策梳理7.

政策名称：《中共中央 国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》 颁布主体：国务院 生效日期：2021-09 影响：3
政策性质：指导性政策
政策内容：统筹推进氢能“制储输用”全链条发展。构建以新能源为主体的新型电力系统，提高电网对高比例可再生能源的消纳和调控能力。加强氢能生

产、储存、应用关键技术研发、示范和规模化应用。
政策解读：强化绿色低碳发展规划引领，深度调整产业结构，积极发展非化石能源，构建清洁低碳安全高效能源体系，加快先进适用技术研发和推广，

确保如期实现碳达峰、碳中和。

政策名称：《2030年前碳达峰行动方案》 颁布主体：国务院 生效日期：2021-10 影响：3 政策性质：指导性政策
政策内容：集中力量开展复杂大电网安全稳定运行和控制、大容量风电、高效光伏、大功率液化天然气发动机、大容量储能、低成本可再生能源制氢、

低成本二氧化碳捕集利用与封存等技术创新，加快碳纤维、气凝胶、特种钢材等基础材料研发，补齐关键零部件、元器件、软件等短板。
政策解读：指出集中力量开展低成本可再生能源制氢，推动绿色低碳技术取得关键突破，从而提高非化石能源消费比重，降低二氧化碳排放，初步建立

清洁低碳安全高效的能源体系。

政策名称：《2022年能源行业标准计划立项指南》 颁布主体：国家能源局 生效日期：2022-01 影响：2 政策性质：指导性政策
政策内容：将电解质制氢及综合应用、氢电耦合技术、氢燃料电池发电站、燃料电池关键零部件作为能源行业标准计划立项重点方向。
政策解读：根据能源行业发展需要，突出重点领域和关键技术要求，提出能源行业标准计划，将电解质制氢列入能源技术重点发展方向。

政策名称：《“十四五”国家重点研发计划“氢能技术”重点专项2022年度项目申报指南》 颁布主体：科学技术部 生效日期：2022-03 影响：3
政策性质：指导性政策
政策内容：针对氢能绿色制取与规模转存体系的重点专项包括：兆瓦级电解水制氢质子交换膜电解堆技术、电解水制高压氢电解堆及系统关键技术、固

体氧化物电解水蒸汽制氢系统与电解堆技术、质子交换膜电解水制氢测试诊断技术与设备研发、高温质子导体电解制氢技术、耦合高附加值
氧化产物的电解水制氢技术。

政策解读：系统布局氢能的绿色制取技术，贯通基础前瞻、共性关键、工程应用和评估规范环节，描绘出氢能产业发展技术路径的目标愿景。

政策名称：《2022年能源工作指导意见》 颁布主体：国家能源局 生效日期：2022-03 影响：2 政策性质：指导性政策
政策内容：因地制宜开展可再生能源制氢示范，探索氢能技术发展路线和商业化应用路径。加快新型储能、氢能等低碳零碳负碳重大关键技术研究。围

绕新型电力系统、新型储能、氢能和燃料电池、碳捕集利用与封存、能源系统数字化智能化、能源系统安全等6大重点领域，增设若干创新平
台

政策解读：深入落实能源安全新战略，统筹能源安全和绿色低碳转型，以科技创新和体制机制改革为动力，着力壮大清洁能源产业，提升能源产业链现
代化水平。

政策名称：《氢能产业发展中长期规划（2021-2035年）》 颁布主体：国家发展和改革委员会，国家能源局 生效日期：2022-03 影响：4
政策性质：指导性政策
政策内容：到2025年，形成较为完善的氢能产业发展制度政策环境，产业创新能力显著提高，基本掌握核心技术和制造工艺，初步建立较为完整的供应

链和产业体系。可再生能源制氢量达到10-20万吨/年，成为新增氢能消费的重要组成部分，实现二氧化碳减排100-200万吨/年。
政策解读：统筹氢能产业布局，提升创新能力，完善管理体系，规范有序发展，提高氢能在能源消费结构中的比重，为构建清洁低碳、安全高效的能源

体系提供有力支撑。

政策名称：《“十四五”能源领域科技创新规划》 颁布主体：国家能源局，科学技术部 生效日期：2022-04 影响：2 政策性质：指导性政策
政策内容：突破适用于可再生能源电解水制氢的质子交换膜（PEM）和低电耗、长寿命高温固体氧化物（SOEC）电解制氢关键技术，开展太阳能光解

水制氢、热化学循环分解水制氢、低热值含碳原料制氢、超临界水热化学还原制氢等新型制氢技术基础研究。
政策解读：以实现能源科技自立自强为重点，以完善能源科技创新体系为依托，着力补强能源技术装备“短板”和锻造能源技术装备“长板”，支撑增强能

源持续稳定供应和风险管控能力，引领清洁低碳、安全高效的能源体系建设。

政策名称：《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发展的指导意见》
颁布主体：工业和信息化部，国家发展和改革委员会，科学技术部，生态环境部，应急部，国家能源局 生效日期：2022-04 影响：1
政策性质：指导性政策
政策内容：加快突破新型催化、绿色合成、功能-结构一体化高分子材料制造、“绿氢”规模化应用等关键技术。鼓励石化化工企业因地制宜、合理有序开

发利用“绿氢”，推进炼化、煤化工与“绿电”、“绿氢”等产业耦合示范。
政策解读：加快推进传统产业改造提升，大力发展化工新材料和精细化学品，加快产业数字化转型，提高本质安全和清洁生产水平，推动石化化工行业

基本形成自主创新能力强、结构布局合理、绿色安全低碳的高质量发展格局。

政策名称：《“十四五”可再生能源发展规划》
颁布主体：国家发展和改革委员会，国家能源局，财政部，自然资源部，生态环境部，住房和城乡建设部，农业农村部，中国气象局，国家林业和草原

局
生效日期：2022-06 影响：1 政策性质：指导性政策
政策内容：突破适用于可再生能源灵活制氢的电解水制氢设备关键技术，研发储备钠离子电池、液态金属电池、固态锂离子电池、金属空气电池、锂硫

电池等高能量密度储能技术。开展规模化可再生能源制氢示范。在可再生能源发电成本低、氢能储输用产业发展条件较好的地区，推进可再
生能源发电制氢产业化发展，打造规模化的绿氢生产基地。

政策解读：坚持优先发展可再生能源，实施可再生能源替代行动，提高可再生能源消纳和存储能力，巩固提升可再生能源产业核心竞争力，促进可再生
能源大规模、高比例、市场化、高质量发展，有效支撑清洁低碳、安全高效的能源体系建设。

制氢电解槽竞争格局8.

中国制氢电解槽行业集中度较高，2022年电解槽出货市占率Top3企业合计占据80%的市场份额，三家企业分别属于传统设备生产商与新能源龙头企业。传
统设备生产商包括源自中船718所的考克利尔竞立、中船派瑞氢能、天津市大陆制氢等，由于最早的电解水技术用于军工领域，传统设备生产商建立起较
高的技术壁垒，拥有成熟的客户资源。新能源龙头企业包括隆基绿能、阳光电源等，均以成立氢能子公司的形式跨界布局电解槽行业，投资建设国家级电
解水制氢示范项目。氢能子公司可为绿电制取绿氢提供大型电解水制氢设备，最终产出“光伏+制氢设备”的交钥匙工程项目，同时也会对外单独出售制氢
设备。当前隆基股份、阳光电源的氢能子公司均已下线电解槽产品，并获取大型项目订单。但目前电解水制氢业务在新能源企业的整体营收中仍占比较
低，同时具有投资周期长、回报慢、产品技术路线变动的风险。

X轴名称：年度制氢相关业务营业收入 单位：万元

Y轴名称：营收额年增长率 单位：%

α轴名称：研发投入占比 单位：%

横轴：年度制氢相关业务营业收入；纵轴:营收额年增长率；气泡大小标准:研发投入占比

上市公司速览

制氢电解槽代表企业分析9.

隆基绿能科技股份有限公司【601012】

企业状态 : 开业

注册资本 : 541295.2708万人民币

企业总部 : 西安市

行业 : 批发业

法人 : 李振国

统一社会信用代码: 916101167101813521

企业类型 : 股份有限公司(上市)

成立时间 : 2000-02-14

经营范围 : 半导体材料、太阳能电池与组件、电子元器件、半导体设备的开发、制造、销售；商品进出口业务；光伏电站项目的开发及工程总承包；光
伏电站系统运行维护；LED照明灯具、储能节能产品的销售、技术服务、售后服务；合同能源管理。（依法须经批准的项目，经相关部门批
准后方可开展经营活动）

股票类型 : A股

品牌名称 : 隆基绿能科技股份有限公司

:

隆基绿能科技股份有限公司财务数据分析

隆基绿能科技股份有限公司竞争优势

公司成立了西安隆基氢能科技有限公司，致力于成为全球领先的大型绿氢装备与方案提供商，为全球绿色低碳转型提供绿氢解决方案。氢能
业务团队完成搭建，业务规划定位基本清晰，实现首台1,000Nm³/h碱性水电解槽成功下线，截至2021年末，公司已初步具备了订单获取能力
和500MW生产交付能力。公司始终坚持以提升客户价值为核心，秉承“稳健可靠、科技引领”的产品理念，通过加大研发投入和能力建设，以
技术创新引领行业技术变革并推动行业发展，不断提升公司产品的市场竞争力。截至2021年12月底，公司累计获得各类专利1,387项，多项核
心技术与产品处于行业领先地位。

隆基股份2021年年度报告

阳光电源股份有限公司【300274】

企业状态 : 存续

注册资本 : 148519.0984万人民币

企业总部 : 合肥市

行业 : 科技推广和应用服务业

法人 : 曹仁贤

统一社会信用代码: 913401001492097421

企业类型 : 其他股份有限公司(上市)

成立时间 : 2007-07-11

经营范围 : 新能源发电设备、分布式电源、及其配套产品的研制、生产、销售、服务、系统集成及技术转让；新能源发电工程、制氢系统及新能源汽车
充换电设施的设计、开发、投资、建设和经营；电力电子设备、电气传动及控制设备、不间断电源、储能电源、制氢设备、新能源汽车充换
电设备及系统、电能质量控制装置的研制、生产及销售；货物或技术进出口（国家禁止或涉及行政审批的货物和技术进出口除外）。（依法
须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

股票类型 : A股

品牌名称 : 阳光电源股份有限公司

:

阳光电源股份有限公司财务数据分析

阳光电源股份有限公司竞争优势

自1997年成立以来，公司始终专注于新能源发电领域，坚持以市场需求为导向、以技术创新作为企业发展的动力源，培育了一支研发经验丰
富、自主创新能力较强的专业研发队伍，研发人员占比40%以上，先后承担了20余项国家重大科技计划项目，主持起草了多项国家标准，是
行业内为数极少的掌握多项自主核心技术的企业之一。截至2021年12月份，公司累计获得专利权1952项，其中发明812件、实用新型977件、
外观设计163件，并且依托行业领先的技术储备，公司积极推动行业内相关标准的制定和优化，已先后组织起草了多项中国国家标准。作为国
内最早布局氢能领域的新能源企业，公司致力于提供“高效、智能、安全”的绿电制氢系统及解决方案，拥有碱水电解制氢系统技术（ALK）和
质子交换膜（PEM）纯水电解制氢系统技术两种技术路线，以及配套的MW级专用制氢整流电源、智慧氢能管理系统。目前已建成全国首个
光伏离网制氢及氢储能发电实证平台，并携手中科院建成PEM电解制氢技术联合实验室，绿电制氢系统在吉林、宁夏、内蒙等多地光伏、风
电制氢项目中得到应用。

阳光电源2021年年度报告

宁夏宝丰能源集团股份有限公司【600989】

企业状态 : 存续

注册资本 : 733336万人民币

企业总部 : 银川市

行业 : 化学原料和化学制品制造业

法人 : 刘元管

统一社会信用代码: 916400007749178406

企业类型 : 股份有限公司(台港澳与境内合资、上市)

成立时间 : 2005-11-02

经营范围 : 一般项目：高端煤基新材料（多种牌号聚烯烃及聚烯烃改性产品）生产及销售现代煤化工及精细化工产品（甲醇、乙烯、丙烯、混合C5、轻
烃、混合烃、MTBE甲基叔丁基醚、丙烷、1-丁烯、纯苯、混苯、二甲苯、重苯、非芳烃、液化气、中温沥青、改质沥青、蒽油、洗油、混
合萘、酚油、轻油、硫磺、硫酸铵、液氧、液氮、氯化钠、硫酸钠、液氩等）生产及销售焦化产品（焦炭、粗苯、煤焦油）生产及销售煤炭
开采、洗选及销售焦炭（煤）气化制烯烃及下游产品项目建设矿用设备生产及维修压力容器、压力管道安装、维修及检测仪表、阀门校验内
部研发、人事管理、发电业务、输电业务、供（配）电业务（以上经营范围凭相关许可证和资质证书经营）（除许可业务外，可自主依法经
营法律法规非禁止或限制的项目）

股票类型 : A股

品牌名称 : 宁夏宝丰能源集团股份有限公司

:

宁夏宝丰能源集团股份有限公司财务数据分析

宁夏宝丰能源集团股份有限公司竞争优势

公司本部位于中国能源化工“金三角”之一的宁东国家级能源化工基地核心区，产业链原料供给充足、便利，原料成本更低，内蒙子公司更加
靠近华北、华东等主要产品销售区域，物流运输发达便利，运输成本更低。公司循环经济产业链一次性规划，集中布局，分期实施，形成了
超大单体规模的产业集群，上下游生产单元衔接紧密，大幅降低了单体项目投资、公辅设施投资及财务成本，与国内同期同规模投产项目相
比，投资成本节约30%以上。2021年度，公司研发投入比上年同期增长32.5%，新增申请专利34项，其中申请发明专利4项；新增授权专利26
项，其中发明专利1项；新申请计算机软件著作权3项，并取得登记证书。2021年2月9日，公司第一台电解槽开始送电调试，首批建设30台1,0
00Nm³/h的电解水制氢设备，绿氢产能2.4亿Nm³/年(2.1万吨)，项目产出的氢气送入化工装置。

宁夏宝丰能源集团股份有限公司2021年年度报告

类型名称 类型说明

碱性电解槽（AWE） AWE制氢是一种较为成熟的电解水制氢技术，AWE安全可靠，寿命长达15年，已被广泛商业化使用。A
WE技术采用氢氧化钾（KOH）水溶液为电解质，以石棉为隔膜，分离水产生氢气和氧气，效率通常在7
0-80%。一方面，AWE在碱性条件下可使用非贵金属电催化剂，催化剂造价较低，但产气中含碱液、水
蒸气等，需经辅助设备除去；另一方面，AWE难以快速启动或变载，无法快速调节制氢的速度，因而与
可再生能源发电的适配性较差。AWE适合大规模制氢，产氢纯度在99.8%以上，派瑞氢能近期发布的AW
E单体产氢量已达2,000Nm³/h。

质子交换膜（PEM）电解槽 PEM电解槽技术近年来发展迅速，已进入商业化初期。PEM电解槽以PEM为隔膜，以纯水为反应物，由
于PEM的氢气渗透率较低，产氢纯度高达99.99%及以上，仅需脱除水蒸气。电极通常由铂、铱等贵金属
组成，造价较高；电解槽采用零间距结构，欧姆电阻较低，电解效率在48-65%，低于AWE，但体积更为
紧凑；压力调控范围大，氢气输出压力可达数兆帕，适应快速变化的可再生能源电力输入。PEM电解槽
的主要优点在于运行灵活、利于快速变载，与风电、光伏（发电的波动性和随机性较大）具有良好的匹
配性。瓶颈环节在于成本和寿命，目前国际先进PEM稳定运行时间为60,000-80,000小时，制氢成本约为
每千克氢气3.7美元。PEM电解槽通常用于小规模制氢，单体产氢量在200Nm³/h以下。

阴离子交换膜（AEM）电解槽 AEM电解槽处于研发示范阶段，主要结构由阴离子交换膜和两个过渡金属催化电极组成，一般采用纯水
或低浓度碱性溶液用作电解质，并使用廉价非贵金属催化剂和碳氢膜。因此，AEM技术兼具AWE与PE
M的优势，产氢纯度高达99.99%及以上，具有成本低、启停快、耗能少的特点，集合了与可再生能源耦
合时的易操作性，同时可达到与PEM相当的效率。目前AEM电解槽面临的主要挑战是产品寿命低和制氢
规模小。首先，AEM在工作过程中，表面会形成局部强碱性环境，易导致交换膜穿孔破裂，引发电堆短
路，影响使用寿命。其次，AEM电解槽缺乏大规模制氢能力，AWE单体产氢量可达2000Nm³/h，PEM电
解槽单体产氢量可达200Nm³/h，但AEM电解槽单体产氢量仍停留在0.5—5Nm³/h之间，很难满足大型可
再生能源电解水制氢综合示范项目的采购标准。

固体氧化物电解槽（SOEC） SOEC处于研发示范阶段，使用600-900°C的高温水蒸气电解，效率高于AWE与PEM电解槽，预期效率
约为100%，实际效率在80-90%之间。SOEC产氢纯度较高，仅需脱除水蒸气，且可使用廉价催化剂低
成本运营。由于SOEC具有能在高温情境下制氢的特点，核能与地热能等可再生能源具备作为蒸汽电解
热源的潜力。高温操作可降低电池电压并增加反应速率，但同时也让设备面临着材料热稳定性和密封性
的挑战。高温也会导致SOEC启动和磨合时间更长，阻碍系统与间歇性可再生能源耦合，并降低设备的
寿命于耐久性。随着技术进步与产业规模化发展，SOEC具有降低成本的巨大增长空间。

以碱性电
解槽为主

中国制氢电解槽行业呈现出以碱性电解槽（AWE）为主、以质子交换膜（PEM）电解槽为辅的商业应用状态。

2022年中国制氢电解槽总出货量在800MW左右，AWE出货量约为776MW。随着可再生能源电解水制氢逐步成为未来主流的制氢方式，A
WE制氢技术快速向大容量（单体产氢量≥1,000Nm³/h）方向发展。PEM电解槽在规模、数量上虽与AWE存在一定差距，但自2022年7月
以来，MW级PEM电解槽项目落地速度加快，企业规划的PEM产能项目也已开始向GW级发展。

国产化程
度不足

中国制氢电解槽行业的材料与技术仍存在国产化程度不足的问题。

中国PEM电解槽已实现初步商业化应用，但电解槽中的质子交换膜较大程度上依赖国外进口，且使用的催化剂主要由铂和铱等贵金属组
成，由于全球80%以上的铂金属由南非提供，意味着催化剂也极度依赖进口供应。中国AWE设备国产化率约为95%，但阀门与仪表尚依
赖进口。在核心电解槽部件中，隔膜和电极技术水平与国外仍存在差距，关键材料与技术的国产化不足将制约行业的规模化发展。

制氢成本
高

电解水制氢技术成本高昂，受多种因素影响。

AWE与PEM电解槽在制氢系统设备成本中的占比分别为50%、60%，中国AWE制氢成本约为1,400-2,000元/千瓦，由于质子交换膜和贵金
属催化剂等关键组件价格较高，PEM电解槽制氢成本为10,000-20,000元/千瓦。电力成本占制氢总成本的50-90%，电价上涨十倍会导致制
氢成本上涨六倍。目前电解水制氢的成本控制主要集中在三个方向：一是产业规模化，二是核心零部件成本下降，三是调整制氢用电的费
用定价机制。

行业集中
度高

中国制氢电解槽行业集中度较高。

2021年，中国电解水制氢设备市场规模超过9亿元，出货量超过350MW，其中考克利尔竞立出货量达160MW，占据45%以上市场份额，
排名第一。2022年，中国制氢电解槽总出货量在800MW左右，Top3企业中船派瑞氢能、考克利尔竞立、隆基氢能电解槽市场占有率合计
达80%，基于技术成熟度、创新空间与客户资源形成的市场格局短时间难以改变。

上游环节 上游分析 上游参与方

碱性电解槽隔膜 电解槽在电解过程中，阳极产生氧气，阴极产生
氢气，隔膜的作用是防止氢气和氧气混合。碱性
电解槽的隔膜最早使用石棉隔膜，目前主流使用
的是聚苯硫醚PPS隔膜，高性能隔膜采用PPS涂
覆无机层的复合膜，另外科研院所研发的重点隔
膜还有聚四氟乙烯树脂改性石棉隔膜、聚醚醚酮
纤维隔膜、聚砜纤维隔膜等。中国碱性电解槽企
业使用PPS隔膜居多，PPS隔膜绝大部分又依赖
进口品牌供应，部分企业开始使用复合膜。

东丽（中国）投资有限公司、Agfa-Gevaert Gro
up、碳能科技（北京）有限公司

碱性电解槽电极 碱性电解槽的电极是电化学反应发生的场所，也
是决定电解槽制氢效率的关键。目前国内大型碱
性电解槽使用的电极大多是镍基，如纯镍网、泡
沫镍或者以纯镍网或泡沫镍为基底喷涂高活性催
化剂。碱性电解槽电极生产制备目前全部国产
化，电极生产制造企业国内数量约5-6家，电极
制备是碱性电解槽的核心环节。

保时来新材料科技（苏州）有限公司、北京盈锐
优创氢能科技有限公司、迪诺拉电极（苏州）有
限公司

质子交换膜 质子交换膜是PEM电解槽的核心零部件之一，
充当质子交换的通道，又作为屏障防止阴阳极产
生的氢气和氧气互相接触，并为催化剂涂层提供
支撑。因此，质子交换膜需要具备极高的质子传
导率和气密性，以及良好的化学稳定性，在加工
上仍存在难度。目前使用的质子交换膜大多采用
全氟磺酸基聚合物作为主要材料。中国的PEM
电解槽生产企业对于进口质子交换膜仍然具有很
高的依赖性，由于质子交换膜生产技术长期被欧
美和日本企业垄断，国内工业级的PEM产品几
乎全部使用杜邦的Nafion系列质子交换膜。

杜邦中国集团有限公司、山东东岳未来氢能材料
股份有限公司、苏州科润新材料股份有限公司

电解催化剂 阴、阳极催化剂是PEM电解槽的重要组成部
分，PEM电解槽在催化剂的使用上依赖贵金属
材料。在PEM电解槽的强酸性运行环境下，非
贵金属材料容易受腐蚀，并可能与质子交换膜中
的磺酸根离子结合，降低质子交换膜的工作性
能。目前常用的阴极催化剂为以碳为载体材料的
铂碳催化剂，氧化铱和氧化钌是目前最适合作为
PEM阳极催化剂的材料。PEM电解槽催化剂对
贵金属的依赖是阻碍其快速推广的因素之一，降
低催化剂中贵金属的含量已成为目前催化剂开发
的主要方向之一。

宁波中科科创新能源科技有限公司、上海济平新
能源科技有限公司、优美科汽车催化剂（苏州）
有限公司、贺利氏（中国）投资有限公司

气体扩散层 气体扩散层又称集流器，是夹在阴阳极和双极板
之间的多孔层。气体扩散层作为连接双极板和催
化剂层的桥梁，确保了气体在双极板和催化剂层
之间的传输，并提供有效的电子传导。在PEM
电解槽中，由于阳极电位过高，通常选择耐酸耐
腐蚀的钛基材料作为PEM电解槽阳极气体扩散
层的主要材料，并制作成钛毡结构以确保气液传
输效率。阴极电位较低，碳纸或者钛毡都可作为
气体扩散层的材料。

浙江玖昱科技有限公司、浙江菲尔特过滤科技股
份有限公司、西部金属材料股份有限公司

双极板 双极板不仅是支撑膜电极和气体扩散层的支撑部
件，也是汇流气体及传导电子的重要通道。双极
板的制作通常使用钛材料，钛基双极板目前有三
种加工工艺，分别是冲压工艺、蚀刻工艺和使用
钛网加钛板组合制造工艺，其中冲压工艺的单位
加工成本更低，适合大规模生产，可能成为未来
主要工艺路线。

上海治臻新能源股份有限公司、深圳市金泉益科
技有限公司

中游环节 中游分析 中游参与方

电解槽设备 从技术路径看，电解槽可分为碱性电解槽（AW
E）、质子交换膜（PEM）电解槽、阴离子交换
膜(AEM)电解槽和固体氧化物电解槽（SOE
C），其中AWE和PEM电解槽已实现商业化应
用，AEM电解槽和SOEC仍处于研发示范阶
段；从市场规模看，2021年中国电解水制氢设
备市场规模超过9亿元，出货量超过350MW，20
22年中国电解槽总出货量在800MW左右；从竞
争格局看，中国电解槽行业集中度较高，2022
年电解槽出货市占率Top3企业合计占据80%的
市场份额。

西安隆基氢能科技有限公司、阳光氢能科技有限
公司、考克利尔竞立（苏州）氢能科技有限公司
、天津市大陆制氢设备有限公司、中船（邯郸）
派瑞氢能科技有限公司

下游环节 下游分析 下游参与方

氢气储运 从技术路径来看，目前国际上主要氢气储运技术
包括气态储运（长管拖车、管道）、液氢储运、
氢载体储运和固态储运。现阶段，中国氢能储运
以高压气态方式为主，气态储运存在储氢密度
低、压缩能耗高的缺点，而液氢的体积约是气态
氢的1/800，可以大幅提升储运效率。长期来
看，通过运输车、船舶等“多式联运”的方式采用
液氢罐箱运输液氢是高效储运解决方案之一。

中材科技股份有限公司、中集安瑞科投资控股
（深圳）有限公司、四川空分设备（集团）有限
责任公司、南京晨光集团有限责任公司、北京中
科富海低温科技有限公司、中国有研科技集团有
限公司

股票代码 上市公司 总市值 营收规模 同比增长(%) 毛利率(%)

601012 隆基绿能科技股份有限公司 1,859,520.44万元 17.29 21.29

300274 阳光电源股份有限公司 106787000000 2,413,659.87万元 25.15 22.25

600989 宁夏宝丰能源集团股份有限公司 1,439,499.23万元 37.53 39.98

财务指
标

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q
1)

2022(Q
2)

2022(Q
3)

销售现
金流/营
业收入

0.79 0.75 0.66 0.65 0.67 0.81 0.81

扣非净
利润同
比增长
(%)

资产负
债率(%)

36.1636 49.4125 44.6186 47.3534 56.6833 57.5767 52.2885 59.379 51.31 55.661 57.913 60.123

毛利润
（元）

营业总
收入同
比增长
(%)

33.491 61.3783 61.5967 93.8872 41.904 34.3799 49.6181 65.919 48.273 17.289 43.645 54.851

归属净
利润同
比增长
(%)

229.740
2

313.853
9

77.2505 197.359 130.380
2

-28.238
3

106.396
6

应收账
款周转
天数(天)

47.8088 36.3702 67.0691 62.5695 68.4853 67.8528 44.8034 37 34 34 29 26

流动比
率

1.7982 1.3103 1.703 1.8666 1.5338 1.5392 1.5177 1.279 1.387 1.502 1.467 1.429

每股经
营现金
流(元)

0.1061 0.6709 0.2055 0.2683 0.6228 0.4204 2.1628 2.92 2.277 -0.057 1.412 2.704

毛利率
(%)

12.2615 17.0055 20.368 27.4844 32.2721 22.2485 28.9022

流动负
债/总负
债(%)

70.82 80.0179 83.0145 71.0598 66.2039 65.158 79.3954 82.812 84.758 78.278 80.837 82.909

速动比
率

0.8871 0.745 1.1989 1.5049 1.2157 1.1343 1.1714 1.013 1.055 1.069 1.048 1.076

摊薄净
资产收
益率(%)

实际税
率(%)

摊薄总
资产收
益率(%)

1.5362 5.3623 6.252 10.5582 13.6368 7.0762 11.2308 11.641 9.803 2.511 5.766 8.991

营业总
收入滚
动环比
增长(%)

23.4989 23.8713 180.194
6

43.0404 20.694 56.6898 18.9009

扣非净
利润滚
动环比
增长(%)

-48.146
4

33.087 164.052
8

89.9702 31.522 125.400
6

19.0169

加权净
资产收
益率(%)

2.42 9.48 11.81 21.77 30.14 16.71 23.93

每股净
资产(元)

经营现
金流/营
业收入

0.1061 0.6709 0.2055 0.2683 0.6228 0.4204 2.1628 2.92 2.277 -0.057 1.412 2.704

扣非净
利润(元)

基本每
股收益
(元)

0.13 0.55 0.31 0.86 1.81 0.93 1.47 2.27 1.69 0.49 0.86 1.45

净利率
(%)

3.1715 8.1137 8.7562 13.4517 21.6926 11.673 16.8924 15.9384 11.2116 14.2676 12.8098 12.5777

总资产
周转率
(次)

0.4844 0.6609 0.714 0.7849 0.6286 0.6062 0.6648 0.743 0.873 0.175 0.449 0.713

归属净
利润滚
动环比
增长(%)

45.374 35.8549 113.541
5

88.703 31.7258 125.618
3

21.7396

存货周
转天数
(天)

137.799 110.837
4

100.648
6

59.1483 58.3733 70.1536 81.874 78 71 110 85 74

预收款/
营业收
入

营业总
收入(元)

22.80亿 36.80亿 59.47亿 115.31
亿

163.62
亿

219.88
亿

328.97
亿

545.83
亿

809.32
亿

185.95
亿

504.17
亿

870.35
亿

每股未
分配利
润(元)

1.7502 2.0789 0.7149 1.344 2.9573 2.8575 3.3672 5.1311 5.0081 5.5003 4.2448 4.8377

稀释每
股收益
(元)

0.13 0.55 0.31 0.85 1.79 0.92 1.47 2.26 1.69 0.49 0.85 1.44

归属净
利润(元)

7093.18
万

2.94亿 5.20亿 15.47亿 35.65亿 25.58亿 52.80亿 85.52亿 90.86亿 26.64亿 64.81亿 109.76
亿

扣非每
股收益
(元)

0.08 0.5 0.31 0.83 1.76 0.85 1.42 2.16 1.64 0.489 0.85 1.4052

每股公
积金(元)

2.7103 2.8168 1.4351 2.6964 2.7249 1.6607 2.7736 2.7735 2.5603 2.5603 1.5573 1.5733

财务指
标

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q
1)

2022(Q
2)

2022(Q
3)

销售现
金流/营
业收入

1 0.8 0.85 1.01 0.97 0.97 1.09

扣非净
利润同
比增长
(%)

资产负
债率(%)

47.5646 51.4995 58.1935 48.8396 56.7755 57.8491 61.6339 61.202 61.009 61.104 66.102 67.364

毛利润
（元）

营业总
收入同
比增长
(%)

95.729 44.4187 49.2122 31.3928 48.0107 16.6876 25.4067 48.313 25.153 36.482 49.585 44.559

归属净
利润同
比增长
(%)

148.664
5

56.4841 50.1668 30.1388 85.0023 -20.949
9

10.2423

应收账
款周转
天数(天)

167.434
1

189.354
1

202.088
2

204.301
7

178.429
8

197.184
6

179.748
4

124 114 168 129 117

流动比
率

1.9683 1.8089 1.448 1.7691 1.6718 1.5641 1.5115 1.547 1.545 1.548 1.479 1.494

每股经
营现金
流(元)

0.8985 0.0157 -0.4943 0.6122 0.5906 0.1246 1.7023 2.12 -1.103 -1.133 -0.848 -1.95

毛利率
(%)

24.0902 25.2176 23.6987 24.5888 27.2556 24.8606 23.813

流动负
债/总负
债(%)

96.2134 97.5228 98.4477 92.8366 85.4084 86.4483 86.6938 87.683 89.941 89.476 87.057 85.042

速动比
率

1.5258 1.4575 1.085 1.1816 1.1769 1.1799 1.1942 1.29 1.086 1.008 0.9 0.842

摊薄净
资产收
益率(%)

实际税
率(%)

摊薄总
资产收
益率(%)

5.4361 6.4489 7.3074 5.9233 7.2699 4.7051 4.4129 7.691 4.468 0.945 1.937 4.188

营业总
收入滚
动环比
增长(%)

61.5399 253.71 175.569
1

226.668 -27.606
8

170.088
3

113.825
2

扣非净
利润滚
动环比
增长(%)

14.4082 1182.15
98

73.2824 312.299
3

-26.806
1

-9.7053 148.588
2

加权净
资产收
益率(%)

9.37 13.04 16.35 12.6 15.47 11.05 10.93

每股净
资产(元)

经营现
金流/营
业收入

0.8985 0.0157 -0.4943 0.6122 0.5906 0.1246 1.7023 2.12 -1.103 -1.133 -0.848 -1.95

扣非净
利润(元)

基本每
股收益
(元)

0.56 0.43 0.65 0.41 0.71 0.56 0.61 1.34 1.08 0.28 0.61 1.39

净利率
(%)

8.5376 9.2509 9.3256 9.0966 11.4147 7.8821 7.0099 10.2435 7.0598 9.2493 7.6693 9.5763

总资产
周转率
(次)

0.6367 0.6971 0.7836 0.6512 0.6369 0.5969 0.6295 0.759 0.681 0.105 0.264 0.452

归属净
利润滚
动环比
增长(%)

15.9949 460.812
6

73.1597 257.275
2

-28.480
3

-9.6996 52.4641

存货周
转天数
(天)

131.950
3

125.086
9

110.149 105.807
7

103.374 111.624
4

105.349
4

88 140 333 270 257

预收款/
营业收
入

营业总
收入(元)

21.20亿 30.62亿 45.69亿 60.04亿 88.86亿 103.69
亿

130.03
亿

192.86
亿

241.37
亿

45.68亿 122.81
亿

222.24
亿

每股未
分配利
润(元)

1.2796 0.9606 1.4895 0.991 1.5651 1.9764 2.4678 3.6212 4.3986 4.6753 4.8949 5.6761

稀释每
股收益
(元)

0.56 0.43 0.64 0.41 0.71 0.56 0.61 1.34 1.08 0.28 0.61 1.39

归属净
利润(元)

1.81亿 2.83亿 4.25亿 5.54亿 10.24亿 8.10亿 8.93亿 19.54亿 15.83亿 4.11亿 9.00亿 20.61亿

扣非每
股收益
(元)

0.39 0.37 0.59 0.37 0.64 0.48 0.62 1.27 0.91 0.2495 0.54 1.2808

每股公
积金(元)

3.8254 1.5094 1.581 2.0874 2.1647 2.1937 2.2259 2.2086 4.686 4.7085 4.7153 4.727

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

销售现金流/
营业收入

1.21 0.66 0.82 0.82 0.76 0.69 0.79 0.9

扣非净利润
同比增长
(%)

资产负债率
(%)

67.3481 69.7883 65.3077 60.6339 54.2002 49.0011 29.8622 32.029 30.838

毛利润
（元）

营业总收入
同比增长
(%)

25.7892 -14.6851 105.2835 13.3708 53.235 6.1098 3.9526 17.3901 46.285

归属净利润
同比增长
(%)

19.287 -82.6891 1222.5158 13.4001 70.118 26.41 2.878 21.5918

应收账款周
转天数(天)

0.476 1.672 1.139 1.2828 0.9165 0.5924 0.3995 0.4001 0

流动比率 0.8999 0.4702 0.3891 0.6485 0.369 0.3042 0.5741 0.8631 0.418

每股经营现
金流(元)

0.1 0.36 0.27 0.46 0.49 0.4872 0.7069 0.885

毛利率(%) 27.3024 17.857 34.8065 40.4778 43.2241 46.8971 43.9527 45.0984 62.01

流动负债/总
负债(%)

52.2076 71.47 72.3582 58.6523 59.8139 56.8994 55.6269 46.1717 58.289

速动比率 0.656 0.4096 0.3617 0.5847 0.2973 0.2168 0.3702 0.6512 0.3

摊薄净资产
收益率(%)

实际税率
(%)

摊薄总资产
收益率(%)

3.6492 0.5035 5.9044 6.3739 11.0971 14.2522 12.6468 12.949 17.145

营业总收入
滚动环比增
长(%)

22.3293 -11.7518 -40.9005 23.0153 -3.9625 12.374 18.4276 22.5043

扣非净利润
滚动环比增
长(%)

23.0479 15.4605 21.7953

加权净资产
收益率(%)

1.7 18.17 17.18 27.37 30.31 19.3 19.04

每股净资产
(元)

经营现金流/
营业收入

0.1 0.36 0.27 0.46 0.49 0.4872 0.7069 0.885

扣非净利润
(元)

基本每股收
益(元)

0.26 0.44 0.56 0.54 0.63 0.97

净利率(%) 16.394 3.3221 21.4022 21.4077 23.7663 28.3132 28.0205 29.0234 30.3453

总资产周转
率(次)

0.2226 0.1516 0.2759 0.2977 0.4669 0.5034 0.4513 0.4462 0.565

归属净利润
滚动环比增
长(%)

4718.7182 -6.0308 -68.6432 -32.6406 -9.5732 28.194 2.726 38.8325

存货周转天
数(天)

29.727 45.4775 28.5662 30.6203 24.6689 24.9691 29.8733 32.0716 23

预收款/营业
收入

营业总收入
(元)

40.43亿 34.49亿 70.81亿 80.27亿 123.01亿 130.52亿 135.68亿 159.28亿 233.00亿

每股未分配
利润(元)

0.1031 0.1055 0.3115 0.5463 0.6563 0.9466 1.0469 1.3359 1.9197

稀释每股收
益(元)

0.26 0.44 0.56 0.54 0.63 0.97

归属净利润
(元)

6.62亿 1.15亿 15.15亿 17.18亿 29.23亿 36.96亿 38.02亿 46.23亿 70.70亿

扣非每股收
益(元)

0.02 0.2 0.28 0.48 0.59 0.55 0.66 1

每股公积金
(元)

0.0304 0.0283 0.0267 0.0267 0.0002 0.0002 0.9911 0.9911 0.9911

http://ipoipo.cn/

