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从少有人问津，到投资人踏破门槛

文丨鲁智高

10天内，氢能赛道就跑出了2家独角兽。2022年11月30日，未势能源前脚刚宣布完成5.55亿元B
轮融资，估值达到了独角兽级别。7天后，国氢科技后脚便告诉外界，我们B轮融资拿到了45亿元
，估值更是达到了130亿元。单笔融资45亿元，在2022年一级市场中并不多见。而这笔中国氢能
行业迄今为止单轮融资规模最大的股权融资，也让国氢科技一跃成为中国氢能行业目前估值最高
的独角兽，甚至超过了2023年1月12日在港交所上市的有着“氢能第一股”之称的亿华通。不完
全统计，中国氢能赛道在2022年的投融资事件超过35起。据中科创星创始合伙人米磊观察，氢能
在2022年已经成为投资热点，在众多投资者的争抢中，该赛道不少公司估值非常高。在优质企业
本就稀少的当下，只有抓住合适的投资时机，才能顺利拿到万亿市场的入场券，而这非常考验投
资人的判断和资源调动能力。

上百家投资机构争抢，一笔融资45亿元创纪录

从2022年12月启动新一轮融资以来，氢燃料电池解决方案提供商骥翀氢能的融资团队就忙着接待
来自各地的投资人。这个场景与团队2019年初为了公司的天使轮在各处拜访投资人形成鲜明对比
。当时，该公司在花了4-5个月时间后，也只有中科创星和上海重塑愿意拿出数千万元投资。据
骥翀氢能创始人付宇向投中网透露，在最近向外界释放要融资的消息后，已经有数十家投资机构
找过来，目前有5家已经完成现场尽调。

早在2022年1月，被资本追捧的一幕就已经在该公司上演。在数亿元的A轮融资中，近百家投资
机构便对这家公司感兴趣，其中有十几家表露出投资的意向，最后却只有7家投资机构成功拿到
份额，其中有3家还是老股东。从少有人问津，到投资人踏破门槛，这样的反差也出现在拥有“
负碳+绿氢”技术的碳中和公司碳能科技身上。

2021年12月，这家公司宣布拿到了红杉中国种子基金和奇绩创坛的数千万元A轮融资。半年后，
该公司又获得了一轮新融资。天眼查显示，投资方包括九智投资以及老股东红杉中国、泰有基金
。有投资人告诉投中网，碳能科技在A轮融资时比较困难，当时新股东只有红杉中国种子基金一
家投资，但是半年后新的融资就非常火，会有二三十家投资机构过来了解情况，其中给TS的就有
数家。

通过一组数据，能够直观感受到氢能赛道的火热。毕马威的报告显示，2022年上半年，氢能行业
股权融资延续2021年以来的火热，共发生融资事件21起，融资金额15.9亿元，融资数量和金额分
别同比增加50%和137%。不完全统计，中国氢能赛道在2022年的投融资事件超过35起。“201
5年的时候，看这个赛道的投资人很少，都是投资人在挑项目。现在火了之后，不少公司都容易
获得融资，很多投资机构都在抢份额。”米磊向投中网表示，氢能在2022年已经成为了投资热点
。份额被争抢的情况，在未势能源和国氢科技这两家公司身上表现得特别明显。作为长城控股集
团旗下的公司，未势能源专注于提供高效氢动力系统综合解决方案。

2022年11月，该公司完成了5.55亿元B轮融资，投资方包括中建材新材料基金、国投招商和立本
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能源。未势能源副总裁解超朋告诉投中网，“当时有数十家投资机构想入股，意向资金就达到了
数十亿元，本轮主要是向战略投资人开放，再加上资金需求有限，所以份额对外放得并不多，其
他有意向入股的投资机构就只能等后面的机会了。”至于国家电投集团旗下的国氢科技，更是在
2022年12月完成了中国氢能行业迄今为止单轮融资规模最大的股权融资，国开制造、绿色发展基
金、混改基金、川投集团、嘉兴国禾投资、武汉经开投、北京大兴投资、尚融绿能、共青城氢能
、中国信达、西安唐兴科创等11家投资方共拿出45亿元入股。这些投资者涵盖国有大型投资基金
和金融机构、氢能产业链合作伙伴和具有战略协同能力的民营资本投资者。有知情人士告诉投中
网，“国氢科技在进行45亿元B轮融资时，有上百家投资机构想进去，份额抢得比较凶。”

估值水涨船高，有公司高达130亿元

赛道火热背后，离不开政策利好的巨大推动。从碳中和战略的提出，到各类支持氢能发展的政策
出台，以及燃料电池汽车示范城市群的落地，都给氢能行业的发展装上了加速器。2023年1月6日
，国家能源局综合司就《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见稿）》公开征求意见。该意见稿提
出，交通领域大力推动新能源、氢燃料电池汽车全面替代传统能源汽车。在付宇看来，这是中国
第一次提出新能源、氢燃料电池汽车对传统能源汽车的全面替代。

“之前燃料电池汽车示范城市群在2025年的规划也只是5万辆左右，如果这个政策能落地，那未
来新能源和氢燃料电池汽车一年的销量可能就有几百万辆，市场规模前所未有。”他说。从投资
人的角度出发，除了政策这个重要因素，氢能本身就是未来的大趋势。米磊直言，从能源产业发
展趋势来看，未来碳会越来越少，氢会越来越多，氢能的能量密度也会越来越高，“氢能源是电
动车的下一个方向，同时也被誉为‘21世纪的终极能源’。”长期关注氢能赛道的投资人钱峰认
为，氢能的市场也在逐渐起量，再加上作为一种新型能源，还能应用于储能等领域，想象空间巨
大。 

据中信证券资料显示，2022年前11个月，氢车产、销、上险量分别为2969、2789、3755辆，
预计2022年氢能车销量约为4500-5000辆，2023年销量有望达到9000-10000辆。此外，中信证
券也预计2023年电解槽设备需求或达到3GW，同比增长2倍，对应市场规模在50-60亿元。在政
策利好等因素的作用下，氢能赛道公司成为投资者争抢的对象，优质玩家的估值也随之水涨船高
。在2019年完成天使轮后，骥翀氢能的估值还只是1亿元，而在2022年1月的A轮融资后，这家
公司的估值就达到了数十亿元。有接近交易的投资人透露，碳能科技在2022年完成最新一轮融资
后，估值便达到了10亿元左右，是该公司2021年底A轮融资的2.5倍。未势能源和国氢科技更是
氢能产业中的重量级选手，在估值已经不低的情况下，还出现了倍数级增长，一级市场的估值甚
至超过了一些上市公司的市值。

从2021年开始，未势能源共完成了2轮融资。在拿到9亿元A轮融资后，该公司的估值便超过了40
亿元。紧接着在2022年11月完成5.55亿元B轮融资后，这家公司的估值便达到了独角兽级别。解
超朋表示，“我们对估值没有太高的要求，不过股东对增长有所期待，预计公司在2023年的估值
会突破100亿元。”国氢科技在2017年注册时，注册资金达到了5000万元。从2020年开始，该
公司连续三年都获得了融资，估值也从10亿元涨到41亿元，到了2022年12月便升至130亿元，
一跃成为中国氢能行业目前估值最高的独角兽企业。

万亿市场，商业化仍是大问题
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在各类报告的预测中，氢能未来将是一个万亿级市场，但该赛道公司的商业化进程目前却普遍缓
慢。从氢能产业链来看，主要包括上游制氢，中游氢储运、加氢站，以及下游燃料电池等多元化
的应用场景。按照毕马威在2022年9月发布的报告显示，目前工业和交通为氢能的主要应用领域
，建筑、发电和供热等领域仍处于探索阶段。

在米磊看来，氢能还处于产业化早期，类似新能源汽车十年前的状态，目前难以实现自我造血，
还需要政府的持续补贴。这也得到了钱峰的认同，他判断氢能目前处于商业化示范阶段，需要依
赖政府非常大的补贴或者资本的持续投入才能真正发展起来。有关注新能源赛道的投资人直言，
目前这个赛道的玩家主要是通过示范项目拿到了一些订单，氢能现在还没到真正市场化的时候。
通过亿华通招股书中的数据，更能感受到氢能赛道公司商业化之路的艰难。即便身处较易商业化
的氢燃料电池领域，但该公司从2020年开始便持续亏损，在两年半的时间里共亏了2.77亿元，预
计至少在2025年前仍会处于亏损状态。在交通领域，燃料电池汽车综合成本通常较高。

据灼识咨询的数据显示，与纯电动汽车及燃油车相比，中国燃料电池汽车在2021年的百公里综合
成本差不多是前者的2倍左右，预计2030年的综合成本会降低50%左右，同时高于纯电动车并低
于燃油车。国家发展改革委在2022年3月发布的《氢能产业发展中长期规划（2021-2035年）》
中提到，中国要在2025年初步建立较为完整的供应链和产业体系，同时氢能示范应用取得明显成
效。其中，燃料电池车辆保有量约5万辆。多位投资人和创业者提到，氢能行业的商业化拐点可
能得到2025年才出现，而且顺利程度还得看先前的示范城市群在补贴到期后的政策情况。这也意
味着，在氢能行业真正商业化前，一些公司或将面临“生死考验”。

事实上，这样的情况已经发生。据解超朋透露，一些氢能赛道的公司正面临资金方面的问题。有
氢能赛道的公司告诉《21世纪经济报道》，2022年氢企几乎都在想办法解决资金紧张的问题。据
了解，在现行的政策下，财政补贴要在完成年度示范运营并达到目标后才能发放，因而一些氢能
公司容易出现流动资金紧张的情况。在氢能赛道中，玩家通常有国企内部孵化、上市公司分拆、
自行独立创业等三种类型。如果不能在合适的时间获得足够的资金支持，这个赛道里面的公司毫
无疑问会面临更大的压力。轻则公司估值下跌，重则被低价并购出局，更惨的怕是会直接倒闭。
离2025年的到来还有两年时间，但要想迎来氢能赛道商业化的拐点，时间可能会更久。对于已经
入局的玩家们而言，需要找到办法让公司撑下去，也只有这样才可能迎来属于自己的春天。
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