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氢燃料汽车捆绑租赁商业模式的经济性分析

朱振涛, 张俊蕾

(南京工程学院经济与管理学院,江苏　 南京,211167)

摘要:Nikola 公司于 2020 年 4 月提出了“固定路线 + 配套加氢站”的全生态解决方案,并得到了美国市场的积极响

应,但直至今日 Nikola 公司的项目并未落地,公司的创始人的离职更让投资者疑虑重重。 氢燃料汽车的捆绑租赁

商业模式在中国是否具有经济可行性问题值得深入研究。 首先根据商业模式理论针对中国的氢燃料汽车的产业

现状对其捆绑租赁的商业模式的目标客户、服务内容、主要业务流程、盈利模式进行设计,然后通过情景假设,以
外部政策变化因素“是否享受政府补贴”和企业决策因素“及是否自建加氢站”这两个因素的组合对氢燃料汽车捆

绑租赁商业模式在多种情景下的经济可行性进行分析研究。 结果表明,当企业享有政府补贴时,氢燃料汽车的捆

绑租赁商业模式理论上在国内具有可行性。 当用户租车数较少时,租赁企业采用与第三方加氢站合作盈利可能

性较大,当用户租车数超过特定阈值后自建加氢站的盈利空间更大。 在没有政府补贴的情况下,租赁企业无法实

现盈利。 因此,在当前阶段,政府在氢燃料电池汽车产业发展中仍然要发挥关键的主导作用,使用包括政府补贴

在内的工具激励民营企业投资该产业,通过技术创新和风险控制推动产业高质量发展。
关键词:新能源经济;氢燃料汽车;捆绑租赁;商业模式;场景分析

中图分类号:F206;U469. 7;X382

收稿日期:2021 09 27;修回日期:2021 11 06
基金项目:国家自然科学基金项目(72171102);江苏省配电网智能技术与装备协同创新中心开放基金项目(XTCX202212);南京工程学院一流

课程建设项目(YZKC2019045)
作者简介:朱振涛,博士,副教授,研究方向为管理科学与工程。
E-mail: zztnit@ 163. com
引文格式:朱振涛,张俊蕾. 氢燃料汽车捆绑租赁商业模式的经济性分析[J] . 南京工程学院学报(社会科学版),2022,22(2):68 77.

　 　 在 2021 年两会中,“碳达峰、碳中和”成为高频

词汇,并且已成为我国政策制定和发展目标的重要

组成部分。 截至 2020 年,全国终端碳排放的 15%
都源于国内的交通运输领域,且该领域是碳排放增

长最快的领域,每年的平均增速高达 5% [1]。 作为

“零排放、无污染”的交通工具,氢燃料电池汽车正

成为交通领域和汽车行业实现低碳化的一个新兴

的战略发展方向。 目前国内的氢燃料汽车产业正

处于初步导入阶段,开展的项目多为享有政府补贴

的示范性项目。 氢燃料汽车制造和使用成本高、缺
乏有效的商业模式,商业化发展的道路十分艰难。

目前国内关于新能源汽车的研究主要包括新

能源汽车的全生命周期分析[2 4]、新能源汽车的能

耗与环境效益[5 7]以及新能源汽车的商业模式评价

体系[8 10]等。 但这些研究未能将氢燃料汽车的商

业模式与国内氢燃料汽车产业现状有效结合分析,
暂未寻找到切实有效的氢燃料汽车商业模式。 因

此,探索一种更适合国内氢燃料汽车产业的商业模

式,对于推动我国的氢燃料汽车产业的发展和交通

领域的碳减排都具有重要的研究价值。
2020 年美国 Nikola 公司提出了一种创新的氢

燃料汽车捆绑租赁商业模式,在当时的美国市场引

起了积极响应。 公司宣称在租赁期间(7 年)内,公
司将提供重卡、无限量氢燃料、整车保养以及维修

服务。 截至 2020 年 4 月 9 日,这种“固定路线 + 配

套加氢站”的全生态解方案为 Nikola 公司收获了

1. 46 万辆氢能重卡订单。 但是,截至 2021 年 6 月

20 日,Nikola 仍未交付任何氢燃料汽车,公司创始

人的离职更让投资者疑虑重重。 那么,这种看起来

很有市场前景的商业模式,在中国当前的氢燃料汽

车产业情景中是否具有经济可行性? 本文拟针对

中国产业现状中可能的捆绑商业模式进行设计,然
后综合考虑“是否享有政府补贴”和“是否自建加氢

站”两个重要的可变因素,将商业模式的实施情景

细化为 4 种情景,收集我国氢燃料汽车的技术经济

参数,深入研究不同情景下我国氢燃料汽车的捆绑

租赁商业模式的经济可行性。 本文所作的经济性

分析,指在合理的假设条件下,通过在不同的经营
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条件和经营决策下项目的成本、收益以及利润的分

析,以帮助管理者搜索不同条件下最优的项目实施

方案的方法。

一、中国氢燃料汽车产业现状下捆绑
租赁商业模式的设计

(一)中国氢燃料汽车行业概况

目前,中国政府大力支持氢能产业,对基础设

施建设、 车辆购买等提供了大量的财政支持;
2015—2020 年我国发布的关于氢能源汽车产业政

策如图 1[11 13]所示。 2015 年以来,国家针对氢能产

业出台的政策大致可以分为两类: 产业规划类和

补贴支持类。
产业规划类的政策主要包括:2016 年国家发改

委能源局发布的能源“十三五”规划中计划在 2020
年实现氢燃料电池汽车的量产与规模化应用;2017
年发改委等相关部门指出,将 2020 年、2025 年和

2030 年作为燃料电池技术发展的三个关键节点,以
“研发—验证—应用”为规划思路,使燃料电池汽车

的发展需求得到满足;2019 年国家能源局等部门公

布了新能源汽车标准化工作要点;2020 年国家能源

局发布《2020 年能源工作指导意见》,引导能源改

革工作,推动新能源高质量发展。
补贴支持类的政策包括:2015 年四部委提出降

低燃料电池汽车外其他新能源车的补贴标准;2018
年四部委对氢燃料汽车的补贴方式进行了调整与

完善, 采用定额补贴的方式, 中小型汽车的补贴上

限为 30 万元 /辆(如电池货车、客车),大型汽车为

50 万元 /辆(大中型客车、中重型货车),地方政府

采用与国家补贴 1∶ 0. 5 的力度进行追加补贴;2020
年四部委提出“以奖代补”和“积分奖励政策”,打
造氢燃料汽车示范城市群,对“燃料电池汽车推广

应用”和“氢能供应”两个领域进行补贴,以 1 积分

补贴 10 万元的“积分核算”作为奖励方式,奖励上

限分别为 15 亿元和 2 亿元;超额完成的部分将获

得额外奖励,最高不超过应获资金的 10% 。
由上述政策可以看出,近年来,我国为促进氢

能产业发展不断推出相关政策。 目前氢能产业的

发展处于初级阶段,政策支持力度较大。 但随着时

间的推移,政府的补贴力度会逐渐降低,而补贴门

槛会有一定程度的提高。

图 1　 中国新能源汽车相关政策时间轴

　 　 目前,氢燃料汽车的推广主要集中在东部和

中部地区。 据国家统计局公布的数据显示,东部

地区与中部地区的 GDP 和人均消费水平均在全

国平均水平之上。 因此,东部地区有较好的经济

条件来推广氢燃料汽车;且氢燃料汽车的销量呈

现逐步增长的态势,但目前氢燃料汽车行业基础

能力薄弱,氢燃料电池汽车的自主研发水平还有

较大的进步空间。 全国能源信息平台的相关资料

显示,在氢燃料电池汽车的燃料电池、驱动电机、
整车控制、辅助储能、供氢 5 大系统中,燃料电池

系统中氢气循环泵、增湿器,供氢系统中的管路、

塑料和碳纤维储氢材料、减压器、瓶口组合阀等还

依赖进口。
氢燃料汽车是新能源汽车产业的重要组成部

分。 图 2 为中国新能源汽车行业技术发展的状况

图(来源:未来智库)。 在每日行驶距离和车辆尺寸

不同的情况下,不同能源动力类型的新能源车有各

自不同的优势区域。 氢能源汽车由于氢能储运成

本高,续航里程高,目前较适用于中远行驶距离的

中大型车辆。 商用车是目前燃料电池汽车的主要

应用领域,产品种类主要包括大中型客车、轻型客

车、轻型货车等[14]。
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图 2　 国内新能源汽车行业技术发展状况图

(二)捆绑租赁的商业模式设计

商业模式的概念最早出现于 1957 年,受不同

的研究方向、研究角度以及研究重点的影响,形成

了经济类、战略类、运营类以及整合类等不同的定

义,目前这一概念并没有得到统一[15]。 Rappa 指出

商业模式是通过对价值链中的关键活动进行确定,
从而为企业创造出长期收益[16];Morris 认为,商业

模式是对企业如何定位和整合具有内部关联性的

变量(如战略方向、运营结构、盈利逻辑等)以获得

竞争优势进行了说明[17]。 魏炜、朱武祥提出商业

模式是利益相关者的交易结构[18],尽管商业模式

可以从盈利、运营、价值、战略等多个角度来进行阐

述,但多数的定义都需要回答“客户是谁、客户需求

是什么、如何满足客户需求、如何通过满足客户需

求获利”这一基本的商业逻辑[19]。
对氢燃料汽车的捆绑租赁商业模式而言,这里

考虑借鉴 Nikola 公司采用的“固定路线 + 加氢站”
捆绑租赁商业模式。 在租赁期间内,企业将为客户

提供氢燃料汽车、充足的氢燃料以及免费的汽车维

修;客户则需要在企业规定的路线上行驶,并支付

相应的租金。 由于中国氢燃料汽车产业的特殊性,
不同的汽车类型面对的目标客户群体有所不同,需
要根据不同汽车类型来确定目标客户。 表 1 为不

同车辆类型在捆绑租赁商业模式下的优缺点比较。
由于捆绑租赁商业模式初期建设成本高昂,该

商业模式下应该选择与行驶路线较长且较为固定

的客户进行长期合作。 此外,物流车的运输距离

远,对汽车的续航能力要求较高,而氢燃料汽车的

优点正好满足这一要求,二者具有较高的适配性。
目前国内 90% 的氢燃料物流车的重量在 7. 5 吨至

9 吨之间,而在 12 吨以下的氢燃料物流车辆更适用

于城内物流运输[20]。 氢燃料电池汽车在物流车领

域的应用具有一定优势,目前已在部分城市做项目

推广。 综上考虑,捆绑租赁商业模式下企业的目标

客户群体应该锁定为从事货运职业的货运司机或

货运机构,从地域上看,应优先考虑经济较发达、货
运繁忙的东部地区的氢燃料汽车示范城市群的货

运客户。

表 1　 不同车辆类型在捆绑租赁商业模式下的优缺点

车辆类型 优点 缺点

公共交通
车辆

有固定的行驶路线;
由公司统一管理调度;
在氢燃料汽车市场占
有较高比重

行驶路线较短;
行驶路线多经过市
区,加氢站建设成本
高且选址不便;
氢气易爆炸,安全距
离要求较高

物流车

有固定的行驶路线、行
驶路线长,易发挥氢燃
料汽车续航能力久的
优势、集中管理、使用
频率高

—

工业车辆
体积较小、整车制造成
本较低

多为叉车等工地运
输车辆,路程短且线
路不固定

客车
行驶路线较长,易发挥
氢燃料汽车的优势

行驶路径不确定;
需要中间商从中调和

小型汽车 对氢燃料的需求小
行驶路线不确定;
消费者长期租赁车
辆的意愿较小

　 　 此类用户的需求是:法规政策透明规范、营运

收费项目少、能比较容易找到货源、有可靠的社保

和车辆保险、用车和养车的成本低[21]。
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捆绑租赁的商业模式可以采用“固定路线 + 配

套加氢站”的系统解决方案来满足目标客户的需

求。 在租赁周期(6 年)内,公司将提供车辆、无限

氢燃料、整车保养及维修服务。 这样既为客户提供

了更为经济和省心的选择,也满足了城市市民节能

减排的城市环保需求。
在捆绑租赁商业模式下,租赁企业有两种路径

可以选择:自建加氢站或与第三方合作加氢。 两种

路径的具体内容如表 2 所示。

表 2　 租赁企业可选择的两种方案比较

方案 内容 优点 缺点

路径 1

自营加氢站 +
购买车辆 +购
买车险 /签订
汽车养护协议

路线 选 择 的
自由度高;
以成 本 价 使
用氢燃料;

加氢站的建设
以及运维成本
高昂

路径 2

与 第 三 方 合
作 加 氢 + 购
买车辆 /签订
汽车养护协议

不必 负 担 加
氢站 的 建 设
与运维成本

路线选择受限;
对业内的发展
水平要求较高

　 　 企业为达成定位所需要的业务环节为:首先根

据对已建成加氢站的布局以及物流车辆的行驶路

径进行调查,并制定出多条行驶路线;其次将这些

路线作为可选择方案投入市场,让消费者进行预

订;当预订数量达到某一阈值(该阈值的设定与商

业模式的经济性直接相关,在后文中会深入讨论)
时,再对线路进行相关的基础设施建设,具体业务

流程如图 3 所示。

图 3　 捆绑租赁商业模式下租赁企业的主要业务流程

在氢燃料汽车的捆绑租赁商业模式下,企业的

利益相关者包括政府、汽车制造商、合作商、建造

商、投资者、售后服务提供者、客户等,不同路径下

企业的相关利益者也有所差别。 具体信息如图 4、
图 5 所示。

图 4　 路径 1 下企业的利益相关者

图 5　 路径 2 下企业的利益相关者

氢燃料汽车的捆绑租赁商业模式对企业也有较

高的要求。 在该商业模式下,企业需要具备较强的市

场调查预测与分析能力、较好的品牌资源,在路径 1
“自建加氢站”下需额外具备较高的融资能力和专业

的加氢站建设和营运能力;路径 2“与第三方加氢站合

作”则要求企业有较强的内外部资源的整合能力。
本文将从“是否自建加氢站”与“是否享有政府

补贴”两个维度对氢燃料汽车的捆绑租赁商业模式

在不同情景下进行经济性分析,探究该商业模式是

否具有经济可行性。

二、不同情景假设下捆绑租赁商业模
式的经济性分析

　 　 盈利模式是指按照利益相关者结构划分的收
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入结构、成本结构以及相应的目标利润[22]。 盈利

模式主要包括成本结构和收入来源两个部分[23]。
收入来源是指企业用什么样的方式获利;成本结构

则是指为了获得目标利润,需要在某些项目所付出

的对应的成本。 租赁企业的成本可以划分为与车

辆有关成本和与氢燃料有关的成本;收入来源为企

业向用户收取的租金;盈利能力是根据不同的营业

规模对捆绑租赁商业模式下对企业的盈利状况进

行分析。
目前氢燃料物流车的运行量仅在千台左右,且

正处于示范运行周期内,因此对氢燃料物流车辆的

运营数据还较为缺乏。 为了分析捆绑租赁商业模

式下氢燃料物流车辆的经济性,本文综合网上可获

得的行业信息做出如下假设:
(1)据工信部公布的数据,载重量为 9 吨的氢

燃料物流车的整车成本为 130 万元,燃料电池系统

额定功率 32 kW;
(2)2018 年四部委提出对中型燃料电池卡车

(4. 5 吨 ~ 14 吨)采用定额补贴方式,补贴上限为

50 万元 /辆,地方政府采取 1∶ 0. 5 的补贴比例。 因

此,假设享受政策补贴情景下,一辆氢燃料物流卡

车的购车补贴为 75 万元。
(3)2020 年燃料电池汽车系统规模化后成本变

动情况(表3)。 假设一年生产1 000 台汽车燃料电池

系统,燃料电池单位成本为 1 165. 05 元 / kW,则氢燃

料物流车的电池更换成本为 37 281. 6 元 /辆。

表 3　 2020 年燃料电池系统规模化后的成本变动情况

燃料电池系统年产量 200 台 1 000 台 1 万台 5 万台

燃料电池单位成

本 / (元·kW - 1)
1 831. 72 1 165. 05 744. 34 582. 52

燃料系统功率 / kW 308. 00 308. 00 308. 00 308. 00
燃料系统总成本 /
万元

56. 42 35. 88 22. 93 17. 94

成本变动 / % — -36. 40 - 59. 36 - 68. 20

资料来源:美国能源部、光大证券研究所整理;参考 2021 年 5 月 6
日的汇率。

(4)氢燃料电池物流车氢耗量为 2. 8 kg / 100 km,
氢燃料物流车的行驶里程为 350 km /日[4],年运营

率为 80% (一年按照 365 天计算);
(5)氢燃料汽车 4 年更换一次电池[24];
(6)设租赁期限为 6 年;
(7)假设一条线路为 500 公里,平均每 50 公里

建设一座加氢站,则该线路需要建设 11 座加氢站;
(8)单座加氢站的加注能力为 500 kg / d,可对

应 100 台中型卡车[25],政府补贴数额为 200 万 /座,
建设成本为 1 100 万元 /座[26],维护成本为 200 万

元 /年;
(9)一座加氢站需要 10 位员工,每位员工的工

资取 54 000 元 /年[27];
(10)截至 2020 年,氢燃料的售价为 60 ~ 70

元 / kg[27],假设向第三方加氢站购买氢气的价格为

65 元 / kg;根据已有文献的结论得到目前氢气的生

产成本为 35 ~ 50 元 / kg[28],随着氢气运输量的增

加,加氢的成本还会降低[29],故假设在自建加氢站

情景下氢燃料的成本价为 42 元 / kg。
(一)成本构成

捆绑租赁的成本结构与租赁企业是否自建加

氢站的战略决策有关。 总体上,成本构成都从车辆

成本与燃料成本两个方面来分析研究,成本构成的

具体内容如图 6 所示。

图 6　 捆绑租赁商业模式下企业的成本构成

1. 车辆成本

氢燃料汽车的车辆成本主要由购置成本与维

保成本构成,购置成本包括购车成本、购车税、购车

补贴;维保成本包括维修保养费以及电池更换成

本[30]。 购车成本为固定成本,设单位为“元”,则燃

料电池汽车的购置成本如式(1)所示[24]。
Cvp = Cvt + Cvpt - Ccps (1)

式中:Cvp ———购置成本;
Cvt ———购车成本;
Cvpt ———购车税;
Ccps ———购车补贴。

根据工信部公布的数据,一辆氢燃料物流车的

售价为 130 万元;按照国家补贴与地方补贴 1∶ 0. 5
的比例,则一辆氢燃料物流车的补贴金额为 75 万

元;氢燃料汽车的购置税为 0 元;根据公式(1)计算

得出,氢燃料物流车的购置成本为 55 万元 /辆。
氢燃料汽车的维保成本为变动成本,设置单位

为“元”,可由式(2)计算[24]。

Cvc = ∑
N

t = 0

KmD
(1 + r) t (2)
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式中:Cvc ———维保成本;
Km ———行驶 1 km 的保养成本;
D———车辆的年行驶里程;
r ———折现率,取 5% 。

参照新能源城市配送物流汽车的维修保养费

用,平均保养费为 1. 6 元 /百公里[31],通过公式(2)
计算得知,每辆氢燃料汽车的维保成本为 0. 83 万

元 /年,即 4. 98 万元 /周期。
据相关学者研究成果可知,氢燃料电池汽车需

要在第 4 年更换电池[25],因此氢燃料汽车的电池

更换成本为:

Cvrb = Cb
1

(1 + r) 4 (3)

式中:Cb ———单次更换燃料电池的成本;
r ———折现率,取 5% 。

由假设(2)可知, 氢燃料物流车的电池更换成

本为 37 281. 6 元,通过公式(3)计算得知,氢燃料

汽车的电池更换成本为 3. 07 元 /辆。
2. 燃料成本

燃料成本与租赁企业的是否自建加氢站的决

策有关。 因此,本文分为以下两个路径进行考虑:
路径 1,企业自建加氢站,以成本价加氢;路径 2,企
业与第三方加氢站合作,企业以市场售价加氢。

路径 1:自建加氢站

租赁周期内加氢站成本的计算如公式(4) [27]

所示:

Csta = Nsta-j∑
6

j = 1
(Ccon - Bcon + C laj + Cmaj) (4)

式中:Csta ———加氢站成本;
Nsta-j ———加氢站数量;
Ccon ———建设成本;
Bcon ———政府补贴;
C laj ———第 j 年的人工成本;
Cmaj ———第 j 年的维修成本。

计算可得:在有政府补贴的情况下,一个周期

内自建加氢站的总成本为 26 664 万元;在无政府补

贴的情况下,一个周期内的自建加氢站成本为

28 864 万元。
燃料成本计算公式为式(5):
C fu = TO Rop Cah Cph (5)

式中:C fu ———燃料成本;
TO ———运营时间;
Rop ———年运营率;
Cah ———日行驶消耗的氢燃料;
Cph ———加氢单价。

计算可得, 每辆氢燃料物流车的燃料成本为

12. 02 万元 /年,一个周期内每辆氢燃料物流车的燃

料成本为 72. 11 万元。
路径 2:与第三方加氢站合作

与第三方合作无须建设加氢站,但需要以氢燃

料的市场售价作为加氢成本。 假设氢燃料费用为

65 元 / kg, 计算可得,每辆氢燃料物流车的燃料成

本为 111. 6 万元 /周期。
(二)收入来源

捆绑租赁商业模式只收取客户租金,因此捆绑

租赁商业模式下企业的收入来源主要由租金以及

政策支持构成。 相关的补贴已经在成本分析中计

算说明,因此收入来源只考虑获取的租金。 常见的

定价方法及相应概念如表 4 所示。

表 4　 定价方法及相关内容概括表

定价方法 方法细分 概念 /公式

竞争
导向法

产品差别
定价

使同种产品在消费者心目中树立起
与竞争者不同的产品形象,进而选
取低于或高于竞争者的价格作为该
产品价格

随行就市
定价

将产品价格保持在市场平均价格水
平上并获得平均报酬

需求
导向法

认知定价
通过消费者对产品价值的主观评判
来制定价格

逆向定价
产品定价 =市场可零售价格 × (1 -
批零差率) × (1 -进销差率)

习惯定价
按照市场长期以来行成的习惯价格
定价

成本
导向法

总成本
定价

p = c(1 + r)
c———单位总成本; r———商品的加
成率;p———商品的单价

盈亏平衡
定价

盈亏平衡点销售量 = 固定成本 /单
位 -单位变动成本
盈亏平衡点销售额 = 固定成本 / 1 -
单位变动成本率

　 　 由于我国氢燃料汽车产业还处于初步发展阶

段,氢燃料汽车还未被大规模推广,氢燃料汽车没

有被大量投入使用且初期建设成本过高,采用成本

定价法不利于初期的市场推广。 若想在初期达到

良好的推广效果,需要使消费者感受到氢燃料物流

车相比于传统柴油物流车的经济性,因此本文选择

竞争导向法中的产品差别定价法,以柴油卡车为竞

争对手,通过比较消费者使用柴油物流车所需的成

本,并在此基础上降低一定数额,提高捆绑租赁商

业模式下的氢燃料物流汽车经济性,以便吸引更多

消费者参与。
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据 Nikola 公司统计数据可知,客户使用柴油重

卡所需要的费用为 0. 98 美元 /英里,根据单位转换

规则以及 2021 年 5 月 6 日的汇率换算得出,客户

使用柴油重卡所需要的费用为 3. 93 元 /公里。 为

通过捆绑租赁商业模式下氢燃料物流车的经济性

来吸引消费者,设定租赁价格为 3. 9 元 /公里,获得

租金的计算方法如式(6)所示。

Ra =
Nye To Rop Rpr Mc

(1 + r) 5 (6)

式中:Ra ———租金;
Nye ———租赁年限;
To ———运营时间;
Rop ———年运营率;
Rpr ———每行驶一公里需要支付的租金;
Mc ———行驶里程 /日;
r———折现率,取 5% 。

计算可得,在一个租赁周期(6 年)内,企业可

获得的租金为 187. 38 万元 /辆。
(三)盈利能力

根据假设条件,一条路线建设 11 座加氢站,
每座加氢站可满足 100 辆中型卡车的加氢需求,
则一条线路可支持最多 1 100 辆氢燃料物流车。
用户租车数量与企业的盈利能力息息相关,本文

对用户租车数量为 100 辆、300 辆、500 辆、700
辆、900 辆、1 100 辆时企业的盈利情况进行分析。
租车数量受到加氢站的氢供给量的限制。 文中假

设一条线路共建 11 座加氢站;一座加氢站可以支

持 100 台 中 型 卡 车,因 此 租 车 数 量 的 上 限 为

1 100 辆。
在有政府补贴情景下,企业选择路径 1(自建

加氢站)时所需负担的加氢站成本为 2. 666 亿元,
燃料成本为 72. 11 万元 /辆;选择路径 2 时,一个周

期(6 年)内企业所需负担的加氢站成本为 0 元,燃
料成本为 111. 6 万元 /辆。 在没有政府补贴的情景

下,企业所需要负担的加氢站成本高达 2. 886 亿

元,车辆成本高达 130 万元 /辆。 本文以是否自建

加氢站以及是否具有政府补贴为维度,对企业的盈

利能力进行分析。
在租赁企业自建加氢站的情况下,以有无享有

政府补贴作为对比变量的成本结构如图 7 所示。
其中占比较大的是氢燃料汽车的购置成本和燃料

成本,加氢站建设成本的占比随着租车数量的增加

逐渐降低。
在与第三方加氢站合作的情况下,以有无政府

补贴作为对比变量的成本结构如图 8 所示。 其中,

占比较大的是购置成本和燃料成本,且氢燃料汽车

的购置成本随租车数量的增加,增速最快,不同条

件下的购置成本的差异也最为显著。

图 7　 自建加氢站的情况下有无政府补贴的成本结构

图 8　 与第三方合作加氢的情况下

有无政府补贴的成本结构

在有政府补贴的情况下,令自建加氢站的利润

等于与第三方加氢站合作的利润,可计算出,两种

不同的企业选择下成本无差异时的用户租车数量

为 676. 75 辆。 当用户租车数量小于 677 时,与第

三方加氢站合作的利润更多,大于 677 辆时,自建

加氢站的获利空间更大。 同理,令自建加氢站的利

润为 0,得出此时的租赁数量为 510. 61 辆。 当租赁

数量小于 511 辆时,企业在建加氢站的模式下处于

亏损状态,与第三方合作时可以盈利,但利润空间

较小;在用户租赁数量小于 677 辆时,与第三方合

作的方式更易盈利;当租赁数量不小于 677 辆时,
企业自建加氢站所获得的利润更大。 因此,本文建

议在有政府补贴的情况下企业根据预订单数量进

行规划,当租车数量达到 677 辆以上时选择自建加

氢站的方式;若预订单数额较小,则选择与第三方

合作的方式来运营。 是否享有政府补贴以及是否

自建加氢站两因素组合的 4 种场景下,租赁企业的

具体盈利能力如图 9 所示。
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图 9　 不同组合场景下的盈利水平与租车数量的关系

如图 9 所示,在失去政府补贴的情况下,无论

企业是否自建加氢站,企业都无法实现盈利,且企

业的亏损程度会随着租车数量的增加而有所提升,
在租车数量不小于 677 辆时,与第三方合作的方式

将亏损更多。 显然,这时无法吸引民间资本来投资

该商业模式下的氢燃料汽车项目。

三、结论与建议

(一)结论

本文根据我国氢燃料汽车产业发展的现状,
对中国情景下的氢燃料汽车的捆绑租赁商业模式

进行了设计,并基于 2020 年的行业技术经济性数

据,建立假设条件,根据有无政策补贴以及企业是

否自建加氢站构建多个场景分析对氢燃料汽车捆

绑租赁商业模式的经济性进行了量化研究。 研究

发现:
(1)目前情况下,捆绑租赁商业模式下更适合

推广氢燃料物流车,但需考虑慎重考虑路线的选择

和物流货运司机和货运机构的业务需求。
(2)目前情况下,租赁企业能否盈利与政府补

贴息息相关。 在没有政府补贴的情况下,无论租赁

企业是自建加氢站还是与第三方加氢站合作都无

法盈利。 而且用户租车数量越大,亏损越大,无法

吸引民间资本参与该类项目的投资。 在有当前的

政府补贴政策的情况下,当租赁企业吸引到一定量

用户是可能盈利的。 当用户租车数量超过盈利阈

值后,若数量仍较少时,与第三方加氢站合作的盈

利水平要高于自建加氢站;若租车数量较大,可考

虑自建加氢站来增加盈利。
(3)燃料成本与车辆购置成本在成本结构中占

比较大。 购置成本和燃料成本与业务的发展规模

成正比。
(4)总的来说,氢燃料汽车的捆绑租赁商业模

式在国内市场具有一定可行性,但离开政府补贴后

不能获利,且受到市场需求和补贴政策的不确定

性、初期的资金需求量巨大等因素的影响,具有较

高的风险性。
(二)建议

1. 对政府的建议

(1)立足国情,科学谋划氢能产业向“绿氢”
发展

我国地域辽阔,拥有非常丰富的能源资源,因
此我国在选择能源种类等方面有着很强的可调度

性。 政府可以根据国内的能源发展战略以及氢能

产业的发展需要对能源资源进行合理调控。 例如

我国西北地区存在大量的弃风、弃光等,政府可以

引导企业利用废弃的可再生能源制氢。 随着可再

生能源制氢技术的日益成熟,氢燃料汽车的燃料

成本将会显著减少,从而提升氢燃料汽车的经

济性。
(2)碳减排贡献货币化,体现低碳经济特征

碳减排是低碳能源转型的主要效益,若能实现

碳减排物理量的货币价值化评估,则可以对投入产

出统一量纲,对不同能源转型目标和路径进行有

效、全面的成本效益评估。 2021 年 7 月全国碳排放

交易市场的上线,正是货币化量化碳减排贡献的一

种方式。
(3)扶持产业,适当延长补贴时间

在氢燃料汽车产业初步发展的阶段,投资成本

巨大,离开政府的补贴后企业很难盈利。 因此,政
府可以适当延长补贴时间,对氢燃料汽车行业加以

扶持,从而对市场起到引导与激励的作用。
(4)智慧管理,引导企业实现核心技术的突破

政府的政策支持最终要实现氢能产业核心技

术的突破。 政府应该以有限的补贴来引导氢能产

业进入良性发展。 目前国内企业在关键材料、装备

制造以及核心技术等方面与国际相比都存在显著

差距,但是企业很难从国家的整体利益考虑,因此

政府要从顶层设计做引导。
2. 对业内制造商的建议

(1)降低制造成本,提高产品的经济性

降低制造成本可以从加氢站的建设以及氢燃

料物流车的制造两方面入手。 业内的制造商应加

快速度提高自主研发能力,减少对国外市场的依

赖,提高产品质量与生产效率,降低制造成本,促进

氢燃料汽车产业的发展。
(2)提高制氢技术水平,有效利用现有资源

电解水制氢具有良好的环保性与经济性,但目

前应用较少,我国西北地区有大量弃光、弃风,若能

够将弃光、弃风的所发电力用于电解水制氢,则制
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氢的经济性将会得到显著提高。
(3)降低储存和运输成本

气体的运输成本远大于液体运输成本,液化

石油气技术的应用为氢燃料的运输也提供了一种

新的思路。 液化石油气是指在炼油精制过程中产

生并回收的气体在常温下经过加压而成的液态成

品,若此项技术可以在氢燃料运输中得以应用,则
氢燃料的储存和运输成本将会有一定程度的

降低。
3. 对租赁企业的建议

(1)做好充分的市场调查,制定合理的运营

方案

捆绑租赁商业模式下企业采用的是“固定路

线 +加氢站”的运营方式,由于建设成本过高,因此

路线的选择尤为重要。 企业需要综合考虑目标消

费群体的常用行驶路径、不同路径的基础设施建设

状况以及该线路的市场接受度,再根据订单数量制

定出最合理的运营方案。
(2)提高资源运用能力

捆绑租赁商业模式下对企业的资金状况要求

较高,且企业项目的顺利实施需要多方协助。 因

此,企业需要提高资源运用的能力,合理利用相关

资源。
(3)树立良好的品牌形象

氢燃料汽车产业属于新兴产业,消费市场尚未

被充分打开,消费者对氢燃料汽车仍抱有观望态

度。 捆绑租赁商业模式只有在与消费者长期合作

的情况下才能实现盈利,若要在一个新兴产业里获

得消费者的信任,除了提高技术生产水平外还需要

树立良好的企业形象。
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Economic Analysis of Hydrogen Fueled Vehicle Bundle
Leasing Business Model
ZHU Zhen-tao, ZHANG Jun-lei

( School of Economics and Management, Nanjing Institute of Technology, Nanjing 211167, China)

Abstract: Nikola Company proposed a full ecological solution of “fixed route + supporting hydrogen refueling station薰 in April 2020
and received a positive response from the U. S. market, but Nikola’s project has not been implemented until now, and the departure of
the company’s founder has made investors doubtful. Is the bundled leasing business model for hydrogen vehicles economically viable in
China? Although there is a lot of discussion on this issue, there is a lack of in-depth academic research. This paper firstly designs the
target customers, service content, main business process and profit model of the bundled leasing business model based on the business
model theory and the current situation of the hydrogen fuel vehicle industry in China, and then hypothesizes the external policy change
factor “whether to enjoy government subsidies薰 and the enterprise decision factor “whether to build their own hydrogen refueling sys-
tem薰. Then, we analyzed the economic feasibility of the hydrogen fuel vehicle bundle leasing business model under various scenarios
by combining the two factors of external policy change “whether to enjoy government subsidies薰 and the enterprise decision factor “and
whether to build its own hydrogen refueling station薰. The results show that the bundled leasing business model of hydrogen vehicles is
theoretically feasible in China when the enterprises enjoy government subsidies, and it is more profitable for leasing enterprises to co-
operate with third-party hydrogen refueling stations when the number of rented vehicles is small, and it is more profitable for them to
build their own hydrogen refueling stations when the number of rented vehicles exceeds a certain threshold. In the absence of govern-
ment subsidies, leasing companies cannot achieve profitability. Therefore, at the current stage, the government still has to play a key
leading role in the development of the hydrogen fuel cell vehicle industry, using incentives instruments such as government subsidies
for private enterprises to invest in the industry, and promoting high-quality development of the industry through technological innova-
tion and risk control.
Key words: new energy economy; hydrogen fueled vehicles; bundled leasing; business model; scenario analysis


