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Encore en phase de maturation, le secteur de l’hydrogène continue de faire face à deux séries d’impératifs :

i/ Aujourd’hui : initier la diffusion des usages de la molécule aux premiers segments « éligibles » de l’industrie et du transport ET initier une
dynamique de réduction des coûts encore trop élevés tout le long de la chaîne de valeur ;

ii/ A moyen/long-terme : accompagner la diffusion des usages et répondre à l’augmentation tendancielle attendue de la demande dans l’industrie
et le transport.

C’est dans ce contexte de maturation progressive du secteur que la dynamique d’investissement s’accélère au niveau mondial. Les dernières
données compilées par le Conseil de l’hydrogène faisaient état, en juillet 2021, de plus de 500 Md$ d’investissements cumulés d’ici 2030, avec
près de 200 Md$ d’investissements annoncés sur le seul S1-21.

L’analyse de ce gisement d’investissements fait ressortir une grande variété de projets, au regard :

i/ Des actifs déployés : production pure, construction des usages dans la mobilité et l’industrie, développement d’infrastructures dédiées ;

ii/ De la taille et de l’échelle territoriale sous-jacentes : des initiatives municipales dans la mobilité aux projets d’export transocéaniques, et

iii/ Des acteurs impliqués : des collectivités locales aux groupes énergétiques et industriels mondiaux.

En Europe, en particulier en France, le développement de projets à ancrage territorial alimente pour une part notable cette dynamique
d’investissement. Le développement de ces projets répond à une recherche d’impact climatique de la part de leur initiateur (services publics
locaux dans le transport et la gestion des déchets ; usage captif, selon une logique de boucle fermée, de la molécule sous une forme bas-carbone
dans l’industrie). Il est parallèle à l’émergence de grands projets d’exportation d’hydrogène vert dans les zones les mieux dotées en ressources
éoliennes et solaires (Moyen-Orient, Australie, Chili, etc…) et offrant les coûts de production les plus bas.
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Se différentiant en premier lieu par leur taille, projets locaux et projets internationaux obéissent également à des modèles économiques
et financiers très différents. Dans leur version « municipale » (production de la molécule pour une utilisation dans les services publics locaux),
les projets territoriaux se rattachent à l’univers des infrastructures, tandis que les projets internationaux (et dans une certaine mesure les projets
locaux « industriels ») s’apparentent à celui des commodités. Tandis que le développement des projets municipaux repose pour une large part sur
la faculté de la puissance publique à répercuter le (sur)coût de la molécule à l’usager local, la structuration des projets internationaux repose sur un
contrat d’achat de long-terme avec une contrepartie offrant les garanties requises aux niveaux opérationnel et financier. En découlent pour les
projets municipaux un mode de financement majoritairement public et pour les projets internationaux la nécessaire mise en place, compte tenu des
investissements en jeu, des schémas de financement assis majoritairement sur la levée de dette sans recours.

Analysés de manière comparative du point de vue des enjeux de développement sectoriel, ces deux modèles présentent des avantages
et des inconvénients symétriquement inverses. Permettant une diffusion aisée et peu risquée des usages de l’hydrogène, les projets locaux ne
peuvent prétendre, comme les projets internationaux, générer des effets d’échelle dans le déploiement de la chaine de valeur. A contrario, la
solidité des projets internationaux et l’ampleur de la dynamique déflationniste qu’ils peuvent alimenter restent tributaires d’une construction
« systémique » des usages de la molécule sur les marchés d’importation. En d’autres termes, si l’approche territoriale ne peut induire à elle-seule
une dynamique déflationniste, ce à quoi peuvent contribuer projets internationaux, elle est en revanche incontournable dans la diffusion des usages
et l’accompagnement de la construction de la demande au niveau européen.

Ce sont précisément les diverses initiatives en cours dans ce domaine au niveau de l’UE qui poussent à un dépassement de la
contradiction apparente entre ces modèles en Europe. En particulier, le renforcement et l’élargissement en cours du marché européen des
émissions de quotas carbone (EU ETS), ainsi que les diverses règlementations en cours d’émergence dans l’industrie et le transport favorisant
l’usage de l’hydrogène renouvelable traduisent l’objectif clair de construire une demande pérenne pour la molécule en Europe. Accompagnées de
dispositifs de type carbon contract-for-difference (CCfD) renforçant le modèle économique de l’utilisation de l’hydrogène vert dans la grande
industrie (acier, chimie et raffinage), ces mesures favorisent le développement de « hubs » hydrogène concentrant production, usages industriels et
municipaux et infrastructures de transport. Visant la décarbonation la plus large possible de bassins industriels, ces hubs en cours d’émergence en
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France (Axe Seine, Dunkerque, Fos sur Mer), au Benelux (Anvers, Rotterdam) et au Royaume-Uni (« H2 clusters ») incluent une composante
« carbone » (capture du CO2 sur des sites industriels et recombinaison avec l’hydrogène afin de produire des carburants durables pour les
transports aérien et maritime). Ils reposent sur le développement d’infrastructures dédiées au transport de l’hydrogène et du carbone selon une
logique évolutive dans le temps.

Au total, loin de s’opposer, les modèles local et international répondent de manière complémentaire aux deux principaux impératifs sectoriels :
diffusion des usages et abaissement des coûts de production de la molécule, via la génération d’effets d’échelle. L’émergence progressive de
hubs hydrogène traduit moins un abandon du modèle territorial que son changement d’échelle au service du développement sectoriel,
rendant possibles :

i/ La génération d’effet d’échelle dans l’électrolyse ;

ii/ L’accélération de la diffusion des usages de l’hydrogène dans les secteurs difficiles à décarboner que sont l’industrie et le transport ;

iii/ A terme, de possibles d’importations d’hydrogène au coût le plus bas possible, ainsi qu’une interconnexion énergétique accrue au niveau
européen, gage de renforcement de la sécurité d’approvisionnement.
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En Europe, le développement du 
secteur de l’hydrogène repose 
pour une large sur des initiatives 
à ancrage territorial
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Un secteur encore en phase de décollage…

Encore à un stade précoce de son développement, le secteur de l’hydrogène bas-carbone doit relever 
simultanément plusieurs défis clés :

Aujourd’hui : initier la diffusion des usages de la molécule aux premiers segments « éligibles » de l’industrie et du transport ET
initier une dynamique de réduction des coûts encore trop élevés tout le long de la chaîne de valeur

A moyen/long-terme : accompagner la diffusion des usages et répondre à l’augmentation tendancielle attendue de la demande 
dans l’industrie et le transport

7

(1) Equipements permettant l'usage de la molécule dans l'industrie et le transport / (2) Electrolyseurs, principalement

Réduction du coût de 
production de l'H2 

Diffusion des usages aval
Stimulation des capex pour 

les équipements aval (1)

Stimulation des capex pour 
les équipements amont (2)

Stimulation de la demande 
pour l'H2

Baisse des coûts des 
équipements aval

Construire la demande, tout en favorisant le passage à l’échelle

Source : Natixis
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… soutenu par une dynamique d’investissements puissante

Une très grande variétés de projets annoncés ou en cours de développement, au regard
Des actifs déployés : production pure / construction des usages dans la mobilité et l’industrie / développement d’infrastructures 
dédiées

De la taille et de l’échelle territoriale sous-jacentes, des initiatives municipales dans la mobilité aux projets d’export transocéaniques

Des acteurs impliqués : des collectivités locales aux groupes énergétiques et industriels mondiaux

8

Multiplication d’initiatives pour déployer la chaine de valeur, du local à l’international

Cartographie des projets à grande échelle annoncés au 1er juillet 2021

Source : Hydrogen Council
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Depuis 2020, les projets autour de l’hydrogène ont principalement revêtu une dimension locale

Projets municipaux/infrastructures : déploiement d’écosystème locaux complets pour la mobilité collective et utilitaire

Projets industriels : déploiement de capacités d’électrolyse pour alimenter un site industriel déjà utilisateur de la molécule 

Logique de circuit fermé pour contourner l’obstacle logistique (absence d’infrastructures de transport dédiées)

Recherche d’empreinte climatique positive au niveau d’un territoire / d’un site industriel

9

L’échelon local, premier levier de développement sectoriel
En Europe, multiplication parallèle de projets municipaux et industriels locaux

Sources : diverses, Natixis

MWh

PPA 

HPA

Demande industrielle

"Ecosystème" H2

Electricité bas-carbone Utilisations finale de l'H2

H2

HPA

H2Prod. électrique bas-carbone :
éolien, solaire PV, nucléaire

Electrolyseur

Electrolyse verte

Usine chimique, raffinerie

Equipements collectifs utilisant 
l'H2 : bus, camions, bennes à 

ordure
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Projets territoriaux vs. 
internationaux : des modèles plus 
complémentaires que 
concurrents
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Projets territoriaux vs. Internationaux (1)
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Des différences en termes d’échelle et de modèles d’affaires & de financement 

Face aux premiers projets locaux municipaux ou industriels, les projets internationaux annoncés / en 
cours de développement marquent un changement d’échelle dans le secteur, avec une large réplication 
du modèle en place dans le segment du GNL

Sources : diverses, Natixis

Local "municipal" (France) Local "industriel" International 

Application(s) de l'hydrogène Vecteur énergétique /  transport 
(bus, taxis, bennes à ordures)

Matière première 
(chimie, raffinage, acier)

Tous types

Chaine de valeur associée Production H2 + usages finaux Production H2 + usages finaux Production et exportation

Taille des capacités d'électrolyse << 10 MW >> 10 MW ≥1 GW

Coût << 100 M€ > 100 M€ > 1 Md€

Sponsor du projet / acteur principal Collectivité locale Energéticien (développement des capacités d'EnR 
et d'électrolyse) et industriel (achat)

Consortium regroupant des énergéticiens / 
industriels

Modèle d'affaires
(revenus associé à la production d'H2)

Structuré autour d'un service public local 
(transport / gestion des déchets)

Structuré autour d'un contrat "Offtake" (HPA) 
avec un industriel

Structuré autour d'un contrat "Offtake" (HPA) 
avec un acteur de standing international

Source(s) de financement Majoritairement public, y.c. subventions directes 
sur les équipements 
Poss. de financement privé des équipe. roulants 
(leasing / pay-per-use)

Essentiellement privé, avec poss. de schémas de 
financement par dette projet 
Implication possible d'acteurs publics (ECAs)

Essentiellement privé. La taille des projet implique 
de schémas de financement par dette projet
Implication possible d'acteurs publics (ECAs) 
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Des forces et des faiblesses symétriquement inverses

Comparé à des modèles de projets en circuit fermé, le modèle international peut puissamment contribuer 
à dynamique de baisse des coûts de production de l’hydrogène vert

La solidité des projets et l’ampleur de cette dynamique déflationniste reste toutefois tributaire d’une 
construction « systémique » des usages de la molécule sur les marchés d’importation

Sources : diverses, Natixis

Local "municipal" (France) Local "industriel" International 

Risque d'exécution du projet
(développement des actifs)

Faible, compte de tenu de la taille des actifs Faible, compte de tenu de la taille des actifs Relativement élevé, la taille des projets impliquant 
un changement d'échelle sur la chaîne de valeur

Risque sur la demande Faible, 
Demande captive et volumes prévisbles 

Modéré
Demande captive mais risque ind. & commercial

Moyen à élevé
Demande non captive et risque ind. & commercial

Volumes disponibles Faibles
> 1 t/jour sur la plupart des projets municipaux en 
France

Moyens
Dépendant de la taille de l'installation industrielle 
alimentée en hydrogène vert 

Elevés
>> 100 000t/an pour les projets internationaux en 
cours de dvpt / structuration

Coûts de production de l'H2 Généralement peu compétitifs
Fourchette 8-14 €/kg H2 généralement relevée

Dépendants des conditions locales 
Disponibilité des energies renouvelables)

Compétitifs 
Fourchette 3-4 $/kg H2

Complexité de la chaine logistique Faible, le projet étant construit en circuit fermé Faible, le projet étant construit en circuit fermé Elevée, multiplicité des infrastructures nécessaires 
à l'exportation de la molécule par bateau 

Coûts associés à la chaine logistique N/A N/A Elevés, dépendant du vecteur utilisé
Ammoniac : coût >>3 $/kg
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Vers une tierce voie en Europe, 
avec l’émergence d’un modèle 
(g)local à architecture ouverte ?
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Le paquet Fit for 55 (récemment complété par Repower
EU) contient diverses dispositions règlementaires visant 
à faire émerger de manière durable les usages de 
l’hydrogène (vert) dans l’industrie et la mobilité…

Renforcement/extension  du marché des quotas d’émissions de 
CO2 (EU ETS) dans l’industrie/le transport: 

● Disparition prévue des attributions gratuites dans l’industrie et mise 
en place d’une taxe carbone aux frontières (CBAM)

● Création d’un ETS bis dans le transport terrestre et maritime

Développement de règlementations incitatives à l’utilisation de 
l’hydrogène, en particulier :

● Cible de part de 78% de l’hydrogène vert dans les utilisations de la 
molécule dans l’industrie d’ici 2030 (RED III)

● Cible de 63% des SAF* dans l’aviation commerciale d’ici 2050

● Interdiction des ventes de véhicules thermiques neufs (véhicules 
individuels et camionnettes) en 2035

14

Construction en cours de la demande en Europe…
Des outils systémiques de soutien au secteur en cours d’émergence (a)

Source : Bloomberg
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… parallèlement à l’émergence de mécanismes 
visant à accompagner le développement des 
projets autour de l’hydrogène:

Développement d’une règlementation pour le 
développement d’infrastructures dédiées au transport de la 
molécule

Développement de cadres de soutien financier public (UE 
et Etats Membres) à la production d’hydrogène bas-
carbone et à ses usages dans l’industrie :

● Carbon contract-for-difference fonctionnant comme des 
subvention à l’achat d’hydrogène vert pour les industriels 
concernés assise sur la valeur de la tonne de CO2 
émise/évitée

● Possible monétisation anticipée de flux de quotas de CO2 
attribués gratuitement jusqu’à l’extinction du mécanisme 
(proposition de la Commission Européenne dans le paquet Fit 
for 55)

15

Construction en cours de la demande en Europe…
Des outils systémiques de soutien au secteur en cours d’émergence (b)

Source : Natixis

Illustration schématique d’un CCfD dans la sidérurgie

Propriétaire aciérie 

   CapEx

Electrolyseur
Soutien public (UE / 
Etats Membres) via 
Carbon contract-for-

difference couvrant une 
partie de l'HPA et/ou 
des CapEx associés

HPA

CCfD

Aciérie modernisée

EnR

PPA
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… favorisant l’émergence de projets en architecture ouverte 
Vers des « hubs H2 » concentrant production, usages et infrastructures de transport (a) 

Le renforcement des politiques climatiques dans l’industrie et le transport pousse à des initiatives de 
décarbonation de bassins industriels entiers, impliquant capture du carbone et développement 
d’infrastructures dédiées au transport de l’hydrogène et du carbone 

Divers « hubs hydrogène » en cours de structuration en France (Axe Seine, Dunkerque, Fos sur Mer), 
Benelux (Anvers, Rotterdam), Royaume-Uni (« H2 clusters ») 

Développement de capacités d’électrolyse à des fins de décarbonation du bassin industriel local 
(acier, chimie, raffinage), mais également de services publics/transports locaux

Inclusion d’une composante « carbone » : unités de capture, réseau dédié, production d’e-methanol / 
SAF
Développement d’infrastructures dédiées H2/CO2 selon une logique concentrique : 
● Connexion des premiers sites industriels en voie de décarbonation, 

● Elargissement à de nouveaux sites et, à terme,

● Connexion à d’autres Hubs avoisinants dans une logique de dorsale nationale/européenne  

Potentiel à terme d’importation d’hydrogène vert au meilleur coût possible
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… favorisant l’émergence de projets en architecture ouverte 

Source : Port of Antwerp

Eolien offshore

Eolien terrestre

Solaire PV

Electrolyseurs

Bus H2

Train H2

Réseau élect.

Réseau H2

Réseau CH4/H2

Légende

Infra. portuaire

Bateaux fluviaux

Centrales thermiques

Ammoniac vert

Methanol vert

Réservoir H2 liquide

Production d’acier

Représentation schématique du hub hydrogène d’Anvers

Vers des « hubs H2 » concentrant production, usages et infrastructures de transport (b) 

Le hub en projet à Anvers combine électrolyse (1 GW), usages « municipaux » et industriels de la 
molécule, recombinaison de l’H2 avec du CO2 pour produire du méthanol et connexion à des hubs voisins
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Conclusions générales
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Loin de s’opposer, les modèles « local » et « international » répondent de manière complémentaire aux 
deux principaux impératifs sectoriels : diffusion des usages et abaissement des coûts de production de la 
molécule, via la génération d’effets d’échelle

En Europe, le renforcement en cours des politiques climatiques et le niveau des nouvelles cibles 
d’approvisionnement en hydrogène renouvelable d’ici 2030 (20 Mtpa, dont 50% importé) poussent au 
changement d’échelle de la territorialité dans le secteur et au déploiement de large hubs H2, développés en 
architecture ouverte

En cours de structuration, ces hubs rendent possibles :

La génération d’effet d’échelle dans l’électrolyse 
L’accélération de la diffusion des usages de l’hydrogène dans les secteurs difficiles à décarboner que sont 
l’industrie et le transport
A terme, de possibles importations d’hydrogène au coût le plus bas possible, ainsi qu’une interconnexion 
énergétique accrue au niveau européen, gage de renforcement de la sécurité d’approvisionnement  

19

Conclusions générales
Vers un changement d’échelle des projets à empreinte territoriale
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