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节能环保行业 
发展前景广阔，投资机会众多

投资评级 强烈推荐 

 

投资要点： 

 节能环保产业是战略性新兴产业，是新的经济增长点，发展前景广阔，

2008 年我国环保产业年产值 7900 亿元，预计到 2012 年，中国节能

环保产业总产值将达 2.8 万亿元。中国将把发展节能环保产业作为发

展绿色经济、低碳经济、循环经济的重要支撑，着力从四个方面推动

节能环保产业的发展。 

 节能是解决能源环境问题的根本措施，到 2010 年每万元 GDP能耗下

降到 2.25 吨标准煤，形成的节能能力为 4 亿吨标准煤。 2020 年每

万元 GDP能耗下降到 1.54 吨标准煤，形成的节能能力为 14 亿吨标

准煤。国家制定了主要产品单位能耗指标、主要耗能设备能效指标，

重点推进十大节能工程。 

 国家对环保的重视程度越来越高，“七五”期间，全国环保投资 476.42

亿元；“八五”达到 1306.57 亿元；“九五”为 3447.52 亿元；“十五”

突破 7000 亿元；“十一五”期间达到 13750 亿元。四万亿投资中节能

减排和生态建设达 2100 亿元。 

 环保行业成长空间巨大，2003-2007 年间工业废气排放量年均增

长 18.2%，CO2减排将成为大气环境保护的重要领域；全国仍有约

1/4 的设市城市和近 80%的县城未建成污水处理厂，“十一五”期间

建设污水处理设施需投资 3320 亿元；2000-2008 年工业固体废弃物

产生量年均增长 11.2%，综合利用量年均增长 17.2%。 

 资源综合利用前景广阔，“三废”综合利用产品产值 2002-2007 年间

年均增长 28.5%。资源化利用如再生水、污泥发电、垃圾发电、煤矸

石发电、秸秆发电等均属于重点鼓励发展的节能环保型产业，未来具

有广阔的发展前景。 

 节能环保产业是加大污染防治力度、促进经济可持续发展的支撑产

业，是有市场有潜力有前景的战略性新兴产业。日益迫切的减排任务

正在为节能环保产业创造巨大的市场需求，行业具有良好的增长前

景，孕育众多的投资机会，给予行业长期“强烈推荐”的投资评级。
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第 1 部分  节能环保产业是新的经济增长点 

节能环保产业是战略性新兴产业，是新的经济增长点，发展前景广阔，预计到 2012 年，

中国节能环保产业总产值将达 2.8 万亿元。中国将把发展节能环保产业作为发展绿色经

济、低碳经济、循环经济的重要支撑，着力从四个方面推动节能环保产业的发展。 

一是实施重点工程，拉动产业需求。加大资金投入，加快实施节能产品惠民工程，加快

推进重点节能工程、资源循环利用工程和大规模环保治理工程建设，形成对节能环保产

业最直接、最有效的需求拉动。 

二是完善政策体系，健全激励机制。进一步推进资源性产品价格改革，健全污水垃圾处

理费征收和使用管理。完善已出台的节能环保、资源综合利用税收优惠政策和政府强制

采购节能环保设备政策。支持符合条件的节能环保企业发行企业债券，鼓励有条件的节

能环保企业上市融资。 

三是突出自主创新，强化科技支撑。加强技术创新体系建设，突破核心关键技术瓶颈，

保护知识产权。在提高能效、煤炭清洁利用、污染综合治理等领域攻克一批关键和共性

技术。 

四是完善服务体系，优化市场环境。推广合同能源管理新机制，鼓励ＢＯＴ等多种建设

营运模式，实施环保设施特许经营，完善准入标准，打破地方保护，为节能环保企业创

造公平竞争的市场环境。 

1.1   行业快速增长 

1989 年全国从事环保产品生产的厂家达 1928 家，年产值 38 亿元。截至 2008 年末，我国

环保产业产品数量达到 3000 多种，年产值 7900 亿元，环保企业总数为 3.5 万余家，从

业人员超过 300 万。环保产业正以每年 12%—15%的速度增长，预计到“十一五”末期年

产值将超过 1 万亿元。废物是放错位置的资源，“三废”综合利用产品产值 2002-2007

年间年均增长 28.5%。 

图 01：环境污染防治专用设备制造主营业务收入                                   
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 
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图 02：环境污染处理专用药剂材料制造行业主营业务收入                           
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 

图 03：环境监测专用仪器仪表制造主营业务收入                                   

0

30

60

90

Feb-04 Nov-04 Aug-05 May-06 Feb-07 Nov-07 Aug-08 May-09

亿

 
资料来源：Wind、国元证券研究中心 

图 04：“三废”综合利用产品产值                                                
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资料来源：统计局、国元证券研究中心 

1.2   政府大力投资 

国家对环保的重视程度越来越高，“七五”期间，全国环保投资 476.42 亿元；“八五”达

到 1306.57 亿元；“九五”为 3447.52 亿元；“十五”突破 7000 亿元；“十一五”期间达

到 13750 亿元。 

在 13750 亿元预测投资中，国家环保总局限定，城市环境基础设施投资约 6600 亿元，工

业污染源治理投资约 2100 亿元，新建项目“三同时”环保投资约 3500 亿元，生态环境

保护投资约 1150 亿元，核安全和辐射环境安全投资约 100 亿元，环保监督管理能力建设

投资约 300 亿元。 

2009 年我国政府安排资金 580 多亿元，用以支持十大重点节能工程、循环经济、城镇污
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水垃圾处理设施和污水管网、重点工业污染源治理等建设。政策利好和财政支持为节能

环保产业带来了发展机遇。 

图 05：国家对环保领域的投资 亿元                                              
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资料来源：中国环保网、国元证券研究中心 

图 06：总投资分配图                                                           
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资料来源：环保总局、国元证券研究中心 

扩大内需、促进经济增长的十项措施指出加强生态环境建设，加快城镇污水、垃圾处理

设施建设和重点流域水污染防治，加强重点防护林和天然林资源保护工程建设，支持重

点节能减排工程建设。国家在生态环境建设方面，完成人工造林约 1500 万亩，营造林约

800 万亩，处理铬渣约 32 万吨，形成重点流域污水处理能力 99.5 万吨/日。应对金融危

机新增四万亿投资中，节能减排和生态工程约 2100 亿。 

表 01：四万亿投资的重点投向 

重点投向 亿元 

廉租住房、棚户区改造等保障性住房 约 4000 

农村水电路气房等民生工程和基础设施 约 3700 

铁路、公路、机场、水利等重大基础设施建设和城市电网改造 约 15000 

医疗卫生、教育、文化等社会事业发展 约 1500 

节能减排和生态工程 约 2100 

自主创新和结构调整 约 3700 

灾后恢复重建 约 10000 

资料来源：发展改革委、国元证券研究中心 
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“十一五”期间，10大流域（区域）新增城镇污水处理规模 5000 万吨/日，估计治理总

投资约需 1800 亿元；工业废水治理约需投入 2000 亿元。治理二氧化硫污染约需投入 3000

亿元。其中，火电厂脱硫约 300 亿元，工业窑炉脱硫约 400 亿元，民用锅炉脱硫约 300

亿元，其他约 2000 亿元。控制机动车尾气、烟尘排放等约需投入 2000 亿元。建设城市

垃圾无害化处理设施约需投入 733 亿元。其中，垃圾焚烧厂约需投入 150 亿元，垃圾填

埋场约需投入 100 亿元，垃圾堆肥场约需投入 50亿元。危险废物集中处理约需投入 150

亿元。废弃资源及工业固体废弃物的综合利用约需投入 200 亿元。 

以节能为抓手推动结构调整，加大产业结构、能源结构调整力度，加快淘汰消耗高、污

染重的落后产能，建立有利于节约能源资源的产业体系；积极发展新能源、清洁能源，

提高可再生能源消费比重；推进能源原材料等重点行业、重点企业节能，实施好建筑节

能、绿色照明等重点节能工程，继续降低单位GDP能源消耗水平，加快建设资源节约型、

环境友好型社会。 

第 2 部分  节能是解决环境问题的根本措施 

我国是少数以煤为主要能源的国家，也是世界上最大的煤炭消费国，煤烟型污染严重。

随着机动车的快速增长，大城市大气污染已由煤烟型污染向煤烟、机动车尾气混合型污

染发展。粗放型使用能源，对环境造成了严重破坏。虽然我国能源结构将继续改善，煤

炭消费比重将有所下降，但煤炭消费总量仍将大幅度增加，经济发展面临巨大的环境压

力。 

节能是缓解能源约束矛盾的现实选择，是解决能源环境问题的根本措施，是提高经济增

长质量和效益的重要途径，是增强企业竞争力的必然要求。 

2.1  节能重点领域和重点工程 

十大节能工程： 

燃煤工业锅炉（窑炉）改造工程。我国在用中小锅炉约 50 万台，平均单台容量只有 2.5

吨/时，设计效率为 72-80%，实际运行效率 65%左右,其中 90%为燃煤锅炉,年消耗煤炭

3.5-4 亿吨，节煤潜力约 7000 万吨。“十一五”期间通过实施以燃用优质煤、筛选块煤、

固硫型煤和采用循环流化床、粉煤燃烧等先进技术改造或替代现有中小燃煤锅炉（窑炉），

建立科学的管理和运行机制，燃煤工业锅炉效率提高 5个百分点，节煤 2500 万吨，燃煤

窑炉效率提高 2个百分点，节煤 1000 万吨。 

区域热电联产工程。热电联产与热、电分产相比，热效率提高 30%，集中供热比分散小

锅炉供热效率高 50%。“十一五”期间重点在以采暖热负荷为主，且热负荷比较集中或发

展潜力较大的地区，建设 30 万千瓦等级高效环保热电联产机组；在工业热负荷为主的地

区，因地制宜建设以热力为主的背压机组；在以采暖供热需求为主，且热负荷较小的地

区，先发展集中供热，待具备条件后再发展热电联产；在中小城市建设以循环流化床为

主要技术的热电煤气三联供，以洁净能源作燃料的分布式热电联产和热电冷联供，将现

有分散式供热燃煤小锅炉改造为集中供热。到 2010 年城市集中供热普及率由 2002 年的

27%提高到 40%，新增供暖热电联产机组 4000 万千瓦，年节能 3500 万吨标准煤。 

余热余压利用工程。“十一五”期间在钢铁联合企业实施干法熄焦、高炉炉顶压差发电、

全高炉煤气发电改造以及转炉煤气回收利用，形成年节能 266 万吨标准煤；在日产 2000

吨以上水泥生产线建设中低温余热发电装置每年 30套，形成年节能 300 万吨标准煤；通

过地面煤层气开发及地面采空区、废弃矿井和井下瓦斯抽放，瓦斯气年利用量达到 10亿

立方米，相当于年节约 135 万吨标准煤。 
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节约和替代石油工程。“十一五”期间电力、石油石化、冶金、建材、化工和交通运输行

业通过实施以洁净煤、石油焦、天然气替代燃料油（轻油），加快西电东送，替代燃油小

机组；实施机动车燃油经济性标准及相配套政策和制度，采取各种措施节约石油；实施

清洁汽车行动计划，发展混合动力汽车，在城市公交客车、出租车等推广燃气汽车，加

快醇类燃料推广和煤炭液化工程实施进度，发展替代燃料，可节约和替代石油 3800 万吨。 

电机系统节能工程。目前，我国各类电动机总容量约 4.2 亿千瓦，实际运行效率比国外

低 10-30 个百分点，用电量约占全国用电量的 60%。“十一五”期间重点推广高效节能电

动机、稀土永磁电动机；在煤炭、电力、有色、石化等行业实施高效节能风机、水泵、

压缩机系统优化改造，推广变频调速、自动化系统控制技术，使运行效率提高 2 个百分

点，年节电 200 亿千瓦时。 

能量系统优化工程。在重点耗能行业推行能量系统优化，即通过系统优化设计、技术改

造和改善管理，实现能源系统效率达到同行业最高或接近世界先进水平。“十一五”期间

重点在冶金、石化、化工等行业组织实施，降低企业综合能耗，提高市场竞争力。 

建筑节能工程。“十一五”期间住宅建筑和公共建筑严格执行节能 50%的标准，加快供热

体制改革，加大建筑节能技术和产品的推广力度等，可分别节能 5000 万吨标准煤。与此

同时，开展北方采暖地区既有建筑节能改造，加大既有宾馆、饭店的综合节能改造。 

绿色照明工程。照明用电约占全国用电量的 13%，高效节能荧光灯与普通白炽灯之比为

1∶2.6，用高效节能荧光灯替代白炽灯可节电 70-80%，用电子镇流器替代传统电感镇流

器可节电 20-30%，交通信号灯由发光二极管（LED）替代白炽灯，可节电 90%。“十一

五”期间重点是在公用设施、宾馆、商厦、写字楼、体育场馆、居民中推广高效节电照

明系统、稀土三基色荧光灯，对高效照明电器产品生产装配线进行自动化改造，可节电

290 亿千瓦时。 

政府机构节能工程。政府机构（包括国防、教育、公共服务等公共财政支持的部门）能

源消费增长快，能源费用开支较大。开展政府机构节能，不仅可以降低政府机构能耗，

节约行政支出，而且通过政府自身带头节能，推进全社会节能工作的开展。“十一五”期

间重点是政府机构建筑物及采暖、空调、照明系统节能改造，按照建筑节能标准改造的

政府机构建筑面积达到政府机构建筑总面积的 20%；推广使用高效节能产品，将节能产

品纳入政府采购目录；实施公务车改革，带头采购低油耗汽车；中央国家机关率先试点，

2010 年中央国家机关单位建筑面积能耗和人均能耗在 2002 年基础上降低 10%。 

节能监测和技术服务体系建设工程。“十一五”期间通过更新监测设备、加强人员培训、

推行合同能源管理等市场化服务新机制等措施，强化省级和主要耗能行业节能监测中心

能力建设，依法开展节能执法和监测（监察）；省级和主要耗能行业节能技术服务中心具

备为企业、机关和学校等提供节能诊断、设计、融资、改造、运行、管理“一条龙”服

务的能力。 

2.2  建筑节能 

建筑能耗约占全社会总能耗的三分之一左右，随着工业化和城镇化的快速发展，这个比

例还在不断上升。单位建筑面积能耗比气候条件接近的发达国家高 2－3倍，建筑供暖造

成的空气污染高 2－5倍。建筑节能已成为全社会节能的重点领域之一。 

新建建筑全面严格执行 50%节能标准，四个直辖市和北方严寒、寒冷地区实施新建建筑

节能 65%的标准。建设低能耗、超低能耗建筑以及可再生能源与建筑一体化示范工程，

对现有居住建筑和公共建筑进行城市级示范改造，推进新型墙体材料和节能建材产业化。 

我国目前存量建筑有400亿平方米，其中农村建筑240亿平方米，城镇建筑160亿平方米，

其中95％属于高耗能建筑。我国建筑节能“十一五”规划中提出：到2010年，全国城镇既

有建筑节能改造逐步开展，大城市完成改造面积25%，中等城市达到15%，小城市达到10%。

我国每年新建建筑在20亿平方米左右，其中城镇新建建筑为10亿平方米。随着国家建筑
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节能检查和管理的力度加大，国内新建建筑和老建筑的节能处理比例都将不断提高。 

对新建建筑全面强制实施建筑节能设计和应用，并对已有建筑有步骤地推行节能性改造，

到2020年，我国建筑能耗可减少3.35亿吨标准煤，空调高峰负荷可减少约8000万千瓦时。 

政府对节能建筑的强力推进，使得节能建筑材料形成了一个巨大的市场。目前普遍生产

的建筑节能材料有EPS、XPS、聚氨酯。烟台万华作为国内外MDI 巨头，目前拥有50万

吨MDI 产能，2010年将扩建至80万吨，届时将占据国内产能58%左右；红宝丽作为国内

最大的硬泡聚醚生产商，目前拥有硬泡聚醚产能4万吨，2010年将扩建至9万吨，届时将

占据国内产能的23%左右；双良股份作为国内第三大苯乙烯生产商，目前拥有苯乙烯产能

42万吨，占国内产能13%左右，同时拟再建48万吨EPS 产能。 

2.3  绿色照明 

我国是照明产品的生产和消费大国，2007 年，白炽灯产量 44.4 亿只，占世界产量的 1/3，

出口 29.8 亿只；紧凑型荧光灯产量 30亿只，占世界产量的 80%，出口 22 亿只。我国照

明用电约占全社会用电量的 12%，采用节能灯替代白炽灯可节电 60%-80%，若把现有在

用的白炽灯全部替换为节能灯，一年可节电 480 亿千瓦时，潜力巨大，是实现节能减排

目标的重要途径 。 

全球环境基金（GEF）赠款 1400 万美元支持的“中国逐步淘汰白炽灯、加快推广节能灯

项目”执行期为 2009-2012 年，旨在通过帮助白炽灯生产企业合理转型、完善节能灯市

场推广机制、健全相关政策保障体系，进一步促进中国照明行业健康发展，加快淘汰白

炽灯、推广节能灯进程，为中国“十一五”节能减排目标的实现以及减缓全球气候变暖

做出积极贡献。初步预计该项目总体效果是在项目结束后的 10 年间，实现累计节电

1600-2160 亿千瓦时，减排二氧化碳 1.75-2.37 亿吨。 

半导体照明产业发展迅速，全球产值年增长率保持在 20%以上。2008 年我国半导体照明

总产值近 700 亿元，其中芯片产值 19 亿元，封装产值 185 亿元，应用产品产值 450 亿元。

从长远发展看，世界照明工业正在转型，许多国家提出淘汰白炽灯、推广节能灯计划，

将半导体照明节能产业作为未来新的经济增长点。随着我国产业结构调整、发展方式转

变进程的加快，半导体照明节能产业作为节能减排的重要措施迎来了新的发展机遇期。 

到 2015 年，半导体照明节能产业产值年均增长率在 30%左右；产品市场占有率逐年提高，

功能性照明达到 20%左右，液晶背光源达到 50%以上，景观装饰等产品市场占有率达到

70%以上；实现年节电 400 亿千瓦时，相当于年减排二氧化碳 4000 万吨。 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   8 



  

第 3 部分  环境保护与资源综合利用 

3.1  大气污染与低碳经济 

大气污染治理为“十一五”期间环保投资重点。气体状态污染物主要有以二氧化硫为

主的硫氧化合物，以二氧化氮为主的氮氧化合物，以二氧化碳为主的碳氧化合物

以及碳、氢结合的碳氢化合物。我国工业废气排放量 2003-2007 年间年均增长

18.2%。 

图 07：工业废气排放量 亿标立方米                                              
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资料来源：统计局、国元证券研究中心 

图 08：废气主要污染物排放量  万吨                                             
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资料来源：环保部、国元证券研究中心 

图 09：废气治理设施数                                                         
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资料来源：统计局、国元证券研究中心 
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脱硫、脱销、除尘 

《国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》提出了到 2010 年，二氧化硫排放量比

2005 年下降 10%，即全国二氧化硫排放量由 2549.4 万吨减少到 2294.4 万吨。根据《节

能减排综合性工作方案》，按照补偿治理成本原则，提高排污单位排污费征收标准，将二

氧化硫排污费由每公斤 0.63 元分三年提高到每公斤 1.26 元。 

2003-2007 年间工业SO2去除量年均增长 26.9%，近两年SO2排放量开始出现下降，但工

业二氧化硫排放量仍超过去除量，未来脱硫市场仍存在巨大增长空间。按照 150 元/kW

的脱硫工程造价，2006-2010 年火电脱硫新增市场容量分别为 161 亿、165 亿、164 亿、

75 亿、46.5 亿元。加上现役脱硫机组改造需求，2006-2010 年火电脱硫需求分别为 169

亿、189 亿、205 亿、132 亿、110.5 亿元。非火电脱硫市场主要集中在钢铁、有色、建

材、化工、石化等重点行业，“十一五”期间，国家非火电脱硫治理的重点在钢铁行业，

尤其是钢铁行业的烧结机烟气脱硫。建材、化工、有色、石化行业二氧化硫合计排放量

是钢铁行业的 2.6 倍，非火电脱硫市场总容量超过 200 亿元。海外脱硫市场总容量超过

200 亿美元，是脱硫行业新的增长空间。 

氮氧化物产生的温室效应约是CO2的 200-300 倍, 其污染产生的经济损失和防治所需价

值量比SO2约高出 1/3。2007 年火电厂排放的氮氧化物总量已增至 840 万吨，比 2003 年

的 597.3 万吨增加了近 40.6%，约占全国氮氧化物排放量的 35%～40%。根据《火电厂氮

氧化物防治技术政策（征求意见稿）》，至 2015 年新建、改建和扩建机组若全部采用SCR，

则每年可减排氮氧化物 235 万吨，需要投资 329 亿元；若全部采用SNCR－SCR，则每

年可减排氮氧化物206万吨，需要投资302亿元。2004 年以前投运的大于100MW的16170

万千瓦在役机组，由于受场地及机组寿命等因素的影响，至 2015 年只改造其中的 8000

万千瓦。若全部采用LNB＋SNCR，则每年可减排氮氧化物 38 万吨，需要投资 45 亿元；

若全部采用LNB＋SNCR－SCR，则每年可减排氮氧化物 58 万吨，需要投资 70 亿元；

若全部采用LNB＋SCR，则每年可减排氮氧化物 63 万吨，需要投资 74 亿元。2004 年以

后的在役机组的改造，若全部采用SCR，则每年可实现减排 178 万吨，需要投资 249 亿

元；若全部采用SNCR－SCR，则每年可实现减排 156 万吨，需要投资 228 亿元；若全

部采用SNCR，则每年可实现减排 70 万吨，需要投资 114 亿元。到 2015 年本技术政策

全面实施后，每年可减排氮氧化物 477～609 万吨，需要投资 461～652 亿元，年运行费

用 259～390 亿元。到 2015 年，火电企业的氮氧化物排放量较旧标准要增加 515 万吨，

潜在CDM项目收入巨大。

除尘行业快速增长，2002-2008 年袋式除尘行业总产值年均增长 40.7%，2000-2008 电

除尘行业 13 家骨干企业年产值年均增长 27.9%。 

二氧化碳减排 

大气污染物排放控制从最初关注的烟尘黑度、浓度, 发展到硫氧化物( SOx) 、氮氧化物

(NOx) ,进而关注温室气体的排放。1994 年中国温室气体排放总量为 40.6 亿吨二氧化碳

当量，其中二氧化碳排放量为 30.7 亿吨。2004 年中国温室气体排放总量约为 61 亿吨二

氧化碳当量，其中二氧化碳排放量约为 50.7 亿吨。从 1994 年到 2004 年，中国温室气体

排放总量的年均增长率约为 4%，二氧化碳排放量在温室气体排放总量中所占的比重由

1994 年的 76%上升到 2004 年的 83%。二氧化碳减排方法包括源头控制、二氧化碳封存和

资源化利用。 
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源头控制 

提高能源利用率，降低对化石能源的消耗。美国 2005 年 8 月公布的新能源法案中大力强

调节能，宣布将对使用节能电器和节能建材的居民减免税收。欧盟在 2005 年提出了节能

的新目标—到 2020 年节约能耗 20%。日本经济产业省正在拟订的国家能源新战略中也提

出，要争取在 2030 年之前将 GDP的能耗减少 30%。 

调整能源结构，大力发展低碳燃料和无碳燃料。美国 2006 年提出了“先进能源计划”，

把联邦政府在替代能源和清洁能源方面的研究投资增加 22%，制取生物乙醇、建设新的

核电厂、增加使用风力和太阳能发电以及开发用于家居、办公和汽车的替代能源等等，

最终目标是争取到 2025 年替代 75%从中东进口的石油。日本重点发展燃料电池、核电和

生物燃料，以此降低对石油的需求。日本计划到 2030 年，使石油在能源消费总量所占的

比例从 50%降低到 40%。 

二氧化碳封存 

二氧化碳隔离技术, 是一种捕集和储存二氧化碳的技术。通常的捕集方法是将含有二氧

化碳的废气通过一个装有三维网筛的烟囱, 废气在上升的过程中与从上方喷淋下来的化

学溶剂相遇, 二氧化碳被溶剂吸收, 随后再将其从溶剂中提取出来进行压缩。然后用泵

注入地下储存。最好的储存方式是地质储存, 比如储存在废弃的油田气田、盐田深层以

及难以开采的煤矿层中, 都在地下几百米甚至上千米深处。此项技术特别适用于像发电

厂、水泥厂这样大的静止污染源, 可以捕集其 90%以上的二氧化碳排放。利用深层煤矿

来储存二氧化碳。二氧化碳可以和煤形成某种化学键, 因此这种方法不仅更安全, 而且

还可以将煤层间的天然气释放出来。 

欧盟 2008 年 6 月中旬宣布，欧洲将推进化石燃料发电厂碳捕集与封存(CCS)技术，CCS

技术将捕集与封存 90%的碳排放。要求到 2025 年将所有现有的化石燃料发电厂都改造采

用CCS技术，这一方案已于 2008 年 5 月 12 日通过议会环境委员会的讨论。在今后 5 年

内欧盟计划新建 50座发电厂，因采用CCS技术，将使新的化石燃料发电厂大大减少碳排

放。这些碳排量减少将相当于设置 2000 台以上的风力发电机。德国 2008 年 6 月底宣布，

将开始进行CO2地下封存作业。在柏林外围的Ketzin地区实施欧盟CO2封存项目之一，以

应对全球变暖。将在 2年内使 6万t温室气体注入深度超过 600m的多孔咸水岩层中。 

二氧化碳资源化利用 

CO2主要用来合成尿素、碳酸氢铵等化学肥料，以及用来生产纯碱、小苏打等基础化工原

料，被广泛应用于化工、机械、食品、农业、医药、烟草等行业。利用现代科学技术，

可以将其转化为有机燃料、化工原料、中间体或有机化工产品。“变废为宝”，对于缓

解能源紧张、节能减排不失为一举两得。 

日本东京工业大学一研究小组于 2008 年 7 月中旬研制出一种新型复合光催化剂，可利用

太阳光将CO2高效转化为一氧化碳，而一氧化碳是化学工业的重要原料和燃料。该研究小

组称，今后除了要进一步提高这种光催化剂的量子效率，还要进行相关的水的氧化光催

化剂的研究，并向利用光催化剂从CO2中提取甲醇燃料这一新课题发起挑战。在北美，目

前有不少公司都在探索开发藻类生物反应器系统，将大型工业设施排放的CO2气体引导至

一个人工的“藻类农场”，农场里的藻类植物靠吸取CO2生存，待其成熟后用作工业原料，
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可生产生物柴油、酒精、动物饲料以及塑料等。在国内，同济大学的碳资源循环技术研

究所于 2008 年 6 月初宣布已拥有十余项水热反应的研究成果。在水热反应罐里，利用亚

临界、甚至超临界水与各种废弃物发生化学反应。根据反应内容和反应条件不同，几秒

到几小时之内，水热反应即可完成。当反应环境达到 200—300℃、5—8MPa时，CO2在

30min—2h内可转变成甲醇、甲烷或甲酸，转化率高达 70—80%。今后，钢厂、电厂等

CO2排放大户的烟囱，一旦与水热反应装置连接，不但可大幅减排，还能生产车用燃料、

化工原料等高附加值产品。更加大胆的设想就是把最终产品从短链有机物变成长链，直

接用CO2生产石油。 

3.2  污水处理与再生利用 

行业快速增长 

2001-2008 年我国废水排放量年均增长约 4%，其中工业废水年均增长约 2.6%，生活废

水年均增长约 5.3%。2003-2008 年污水处理及其再生利用业收入年均增长约 83%。行业

主要上市公司污水处理业务毛利率水平大多在 40%以上。 

图 10：污水处理及其再生利用业收入快速增长                                     
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 

截至 2009 年 3 月底，全国设市城市、县及部分重点建制镇共建成污水处理厂 1590 座,处

理能力达 9204 万立方米/日。全国在建城镇污水处理项目 1885 个，设计能力约 5517 万

立方米/日。目前全国仍有 167 个设市城市未建成污水处理厂，其中地级市 23 个，县级

市 144 个。全国仍有约 1/4 的设市城市和近 80%的县城未建成污水处理厂。 

“十一五”期间管网建设主要任务是建设污水管道 162724 公里。其中，已有城镇污水处

理厂完善配套管网 30000 公里，在建污水处理厂新增配套管网 78874 公里，新建、扩建

污水处理厂新增配套管网 53850 公里。到 2010 年末，污水管道总长达到 247734 公里，

着力提高污水收集率，使城市污水处理厂负荷率达到 70%。 

水价上涨是趋势 

《关于推进水价改革促进节约用水保护水资源的通知》指出，积极推进水价改革，充分

发挥市场机制和价格杠杆在水资源配置、水需求调节和水污染防治等方面的作用，研究

和完善水资源费管理政策，积极推进城市污水处理产业化。发改委计划 2010 年之前所有

城镇污水处理费标准要提高到每吨供水 0.8 元以上。 
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图 11：36 城市服务价格污水处理费  元/吨                                       
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 

中水利用 

污水经过适当再生处理，可以重复利用。污水是一种稳定可靠的、可再生的水资源。污

水处理与回用成为解决水资源短缺的有效措施，是实现水的良性循环的关键。到 2000 年

底，全国已建城市污水处理厂 427 座，其中 282 座为二级生化污水处理厂，每天可提供

再生水 1475 万m3。根据《全国城镇污水处理及再生利用设施“十一五”建设规划》，“十

一五”期间，北方缺水城市建成再生水设施规模 500 万立方米/日，到 2010 年污水再生

利用率达到污水处理量的 20%以上。鼓励其他地区（尤其是沿海地区）根据当地实际情

况规划建设规模适当、用户稳定的再生水利用设施，南方沿海省市“十一五”建成规模

达到 180 万立方米/日。五年间，全国新增 680 万立方米/日的污水再生利用能力。 

污泥发电 

污水处理厂进行污水处理，使污水达到排放标准的同时，还产生了副产物污泥，一座二

级污水处理厂,产生的污泥量约占总处理污水量的 0. 3 %～0. 5 % (体积) ,如进行深度

处理,污泥量还可能增加 0. 5～1. 0 倍。2009 年 2 月 18 日，住房和城乡建设部、环境保

护部、科学技术部制定了《城镇污水处理厂污泥处理处置及污染防治技术政策（试行）》，

明确了城镇污水处理厂污泥处理处置技术发展方向和技术原则，指导各地开展城镇污水

处理厂污泥处理处置技术研发和推广应用，促进工程建设和运行管理，避免二次污染，

保护和改善生态环境，促进节能减排和污泥资源化利用。地方人民政府应进一步提高污

水处理费的征收力度和管理水平，污水处理费应包括污泥处理处置运营成本；通过污水

处理费、财政补贴等途径落实污泥处理处置费用，确保污泥处理处置设施正常稳定运营。

在国家政策的支持下，随着污水处理率的提升，污泥量的增加，污泥处理项目投资规模

将大幅增长。预测到 2010 年干污泥产量将达到 20083 吨/日，折合含水率 80%的湿污泥

为 100415 吨/日（全年 3665 万吨）。根据城镇污水处理厂污染物排放标准，污泥需要全

部进行稳定化处理。到“十一五”末期，需要形成日处理干污泥 20083 吨的污泥综合处

理处置能力，避免污染转移。 

污泥中有大量的有机物质和营养成分,能量巨大。对污泥进行资源化利用,不仅能够解决

污泥出路问题,还能够使污泥变废为宝。污泥发电主要有 2种方式：污泥焚烧发电和污泥

厌氧消化产生沼气发电。1kg 干污泥可产生 0.35Nm3 沼气,可发电 0.7kWh;另一方面,

剩余的熟污泥可根据其成分特点用作肥料、燃料、建材或填埋,实现资源化。 
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污水处理设备 

环保设备在水污染治理产业中的重要性不断提升，设备的进步引发了污染治理工艺技术

升级和造价成本的调整，成为推动行业变革的重要力量及水污染治理领域市场竞争的重

要因素。 

《当前国家鼓励发展的环保产业设备（产品）目录》中鼓励发展七个领域的 107 项产品，

其中重点有水质污染防治设备、在线污染物连续监测设备等，鼓励产品集中在生化废水、

重金属离子废水治理、污泥处理与利用以及直接关系到人体健康和环境安全的消毒设备

等领域。《装备制造业调整和振兴规划》指出，大力发展污水污泥处理设备、脱硝脱硫设

备、余热余气循环再利用设备。 

3.3  固废治理与综合利用 

行业快速增长 

2008 年，全国工业固体废物产生量为 190127 万吨，比上年增加 8.3%；排放量为 782 万

吨，比上年减少 34.7%；综合利用量（含利用往年贮存量）、贮存量、处置量分别为 123482

万吨、21883 万吨、48291 万吨，分别占产生量的 64.9％、11.5％、25.4％。危险废物产

生量为 1357 万吨，综合利用量（含利用往年贮存量）、贮存量、处置量分别为 819 万吨、

196 万吨、389 万吨。 

表 02：工业固体废弃物产生及处理情况 

 产生量 排放量 综合利用量 贮存量 处置量 

2000 81608 3186 34751 28921 9152 

2001 88746 2894 47290 30183 14491 

2002 94509 2635 50061 30040 16618 

2003 100428 1941 56040 27667 17751 

2004 120030 1762 67796 26012 26635 

2005 134449 1655 76993 27876 31259 

2006 151541 1302 92601 22398 42883 

2007 175767 1197 110407 24153 42355 

2008 190127 782 123482 21883 48291 

资料来源：国元证券研究中心 
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图 12：工业废弃物综合利用率                                                   
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资料来源：统计局、国元证券研究中心 

1990-2007 年垃圾清运量年均增长约 5%，垃圾无害化处理量年均增长约 25%，垃圾无害

化处理量占垃圾处理量的比例上升至约 60%。 

图 13：城市生活垃圾产量  万吨                                                 
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资料来源：环保部、国元证券研究中心 

伴随固体废弃物产量和处理量的的快速上升，固定废弃物处理设备产量也出现大幅上涨，

2005-2008 年固定废弃物处理设备产量年均增长 26.3%。 

废弃物资源化 

各类废弃物中含有大量潜在的资源，2008 年工业固体废弃物综合利用率约 85%，粉煤灰、

煤矸石等大宗工业固体废弃物以及城市垃圾等的综合利用率显著提高。 

垃圾发电 

利用垃圾发电，其中：一是对燃烧值较高的进行高温焚烧，在高温焚烧中产生的

热能转化为高温蒸气，推动涡轮机转动，使发电机产生电能。二是进行发酵、厌

氧处理，产生沼气，再经燃烧，把热能转化为蒸气，推动涡轮机转动，带动发电

机产生电能。 

焚烧 2 吨垃圾产生的热量大约相当于 1 吨煤。我国大中城市年产垃圾约 1亿吨,如果

能将垃圾充分有效地用于发电，每年将节省煤炭 5000～6000 万吨，还可避免每年

因垃圾运输、处理所造成的损失,其综合利用将创造 2500 亿元的价值。垃圾填埋气具有

很高的热值，约 19 MJ/m3，与城市煤气的热值接近，是纯天然气热值 37.19 MJ/m3的
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一半。每立方米填埋沼气中含的能量大约相当于 0.45L柴油或 0.6L汽油的能量。 

我国的垃圾发电项目较少,垃圾发电还处在起步阶段，但前景乐观。据国家统计局的数

据, 到 2007 年为止, 我国已有投产的垃圾焚烧发电厂 69 座。《可再生能源发展“十一

五”规划》指出：到 2010 年，建成垃圾发电装机容量 50 万 kW，重点在经济较发达、

土地资源稀缺地区，特别是南方地区的大城市（主要是直辖市、省会城市和沿海及旅游

城市）建设垃圾焚烧发电厂。国家对垃圾填埋气体发电和垃圾焚烧发电的上网电价给予

优惠。吨垃圾补贴费为 60～240 元不等，电网企业应当全额收购垃圾焚烧发电项目的上

网电量；垃圾焚烧发电项目在还款期内实行还本付息+合理利润的定价原则，高出电网平

均电价的部门由电网分摊，还本付息期结束以后的电价按电网平均电价确定。电价标准

由标杆上网电价加补贴电价组成。补贴电价标准为 0. 25 元/（kW·h），自投产之日

起 15 年内享受补贴电价。 

2010 年我国城市垃圾年产量将为 1.52 亿吨, 2015 年和 2020 年将达到 1.79、2.1 亿吨。

根据专家估计, 到2010年大中城市的生活垃圾基本能够达到直接焚烧的要求, 届时能够

达到这一要求的垃圾如考虑占总量的 50%的话, 热值按 5000kJ/kg计算, 则垃圾能源资

源总量为 760TJ, 可利用量 380TJ, 可利用的垃圾发电装机潜力为 2500MW, 提供电力

约 18TWh; 2020 年如考虑同样的比例, 垃圾能源资源总量为 1050TJ, 可利用量 525TJ, 

可利用的垃圾发电装机潜力为 3450MW, 提供电力约 25TWh。 

秸秆发电 

我国是世界上农业固体废弃物产出量最大的国家。当前每年农业固体废弃物产出量大约

40 多亿吨，其中主要包括畜禽粪便 30 亿吨，农作物秸秆 7 亿吨，蔬菜废弃物 1-1.5 亿

吨，乡镇生活垃圾和人粪便共 2.5 亿吨。利用现有的固体废弃物好氧堆肥技术，可以使

部分农业固体废弃物转化为有机肥料，利用秸秆发电则是新能源中具开发利用潜力的一

种绿色可再生能源。 

每两吨秸秆的热值就相当于一吨标准煤，而且其平均含硫量只有 3.8‰，而煤的平均含硫

量约达 1％。在生物质的再生利用过程中，排放的CO2与生物质再生时吸收的CO2达到碳平

衡，具有CO2零排放的作用。秸秆发电是国际上发达国家普遍推行的CDM项目，截至 2009

年 8 月 14 日，发改委共批准 13 个秸秆发电CDM项目，合计年减排能力达 1837951 吨二

氧化碳。秸秆发电后产生的秸秆灰烬中含有丰富的钾、镁、磷和钙等化学成分，可作为

高效农业肥料还田利用，也可运到钢铁公司，作为防止钢花飞溅灼伤的材料。 

《国民经济和社会发展第十一个五年规划》纲要中，在加强农村基础设施方面，提出要

积极发展沼气、秸秆发电、小水电、太阳能、风能等可再生能源，完善农村电网。 

数据显示，我国农作物秸秆年产量列世界之首，每年收获的秸秆除去用于造纸、饲料、

造肥还田及收集损失的 1.09 亿吨外，可作为能源加以利用的秸秆总量达 3.76 亿吨。如

果将这些秸秆资源用于发电，相当于 0.9 亿 kw 火电机组年平均运行 5000h，年发电量

为 4500 亿 kWh。 

煤矸石综合利用 

煤矸石是采煤过程和洗煤过程中排放的固体废物，每年排放的煤矸石、煤泥约 4亿吨，
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是排放最大的工业固体废物。煤矸石的综合利用包括：利用煤矸石发电、生产建筑材料、

回收有益矿产品、制取化工产品、改良土壤、生产肥料、回填(包括建筑回填、填低洼地

和荒地、充填矿井采空区、煤矿塌陷区复垦)、筑路等。 

目前煤炭行业已建成煤矸石综合利用电厂 210 多座，装机容量达 888.28 万千瓦，年发电

420 多亿 KWH；煤矸石烧结砖厂 400 座，年生产能力约 55 亿块标准砖；煤矸石水泥厂

96 座，年生产能力 2900 万吨；煤矿油页岩炼油厂二座，年生产原油能力 25 万吨；还建

设一批高岺土(岩)、膨润土、硫铁回收、氯化铝、聚合氯化铝等加工厂。 

《煤矸石综合利用管理办法》指出，加强煤矸石综合利用技术的开发和推广应用，重点

发展煤矸石发电、煤矸石生产建筑材料及制品、复垦塌陷区等大宗用量和高科技含量、

高附加值的实用技术。煤矸石综合利用企业(项目、产品)按国家有关规定享受减免税优惠

政策。《关于 2007-2010 年煤矸石综合利用电厂项目建设有关事项的通知》，确定

2007-2010 年全国新建煤矸石综合利用电厂 50座，总装机规模 2000 万千瓦。 

第 4 部分  投资建议 

投资建议 

节能环保产业是伴随环境保护和可持续发展意识的增强而产生的新兴产业，是加大污染

防治力度、促进经济可持续发展的支撑产业，是形成直接生产力、创造绿色物质财富的

重要产业，是有市场有潜力有前景的战略性新兴产业。日益迫切的减排任务正在为节能

环保产业创造巨大的市场需求，节能环保行业具有良好的增长前景，孕育众多的投资机

会，给予行业长期“强烈推荐”的投资评级。 

图 14：环保行业指数与大盘指数比较                                             
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 

关注公司是否具有核心技术以及从国家产业政策中受益程度的大小。重点推荐节能领域

的烟台万华、红宝丽、双良股份、鲁阳股份、三安光电、佛山照明等；环保行业的龙净

环保、菲达环保、南海发展、首创股份、蓝星清洗、创业环保、合加资源、华光股份等。 

相关上市公司 
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烟台万华 

公司是国内 MDI 制造龙头企业，亚太地区最大的 MDI 制造企业。公司在烟台和宁波两

地共拥有 MDI 产能 50 万吨。宁波二期 30 万吨项目 2010 年三季度建成，公司 MDI 产能

将达到 80万吨，届时将占据国内产能 58%左右。 

随着经济的复苏，国内的出口将开始好转，特别是纺织、鞋类出口的恢复将有利于公司

纯 MDI 的需求回升。随着国家建筑节能政策逐步到位，建筑节能相关工作的大规模启动

将使聚氨酯外墙保温工程受益，从而实现 MDI 需求量的快速上升。 

红宝丽 

公司是聚氨酯硬泡组合聚醚和异丙醇胺龙头企业，硬泡组合聚醚产能4万吨，异丙醇胺产

能2万吨，水泥外加剂产能1万吨。公司是国内硬泡组合聚醚的主要供应商，异丙醇胺生

产规模居世界第三、亚洲第一，为国内唯一生产主要原料异丙醇胺的水泥外加剂专业供

应商。  

产能明年将翻番，年产 5万吨聚氨酯硬泡聚醚项目和 4万吨/年异丙醇胺扩能改造项目将

于明年完成，改造后公司硬泡聚醚和异丙醇胺产能将达到 9万吨和 4万吨。 

聚氨酯材料是目前建筑中保温效果最好的材料，将受益节能与环保标准的提高，未来硬

泡组合聚醚在建筑保温市场的需求规模将超出冰箱、冷柜市场；异丙醇胺具有较好的环

保性能，在气体脱硫剂、医药中间体及水泥外加剂领域具有较大增长空间。 

鲁阳股份 

公司是亚洲规模最大的陶瓷纤维生产企业，08 年国内市场占有率 35%，产品主要用于石

化、冶金、电力等行业的保温材料。陶瓷纤维是新一代耐火材料，耐高温、热稳定性优

良，用做工业窑炉的建筑材料可大幅提高节能效果。 

公司新推出硅镁系列保温产品，该产品成本优势明显，设备和技术门槛很高。预计公司

2010 年硅酸镁系产品产量可达到 4万吨。增发募集资金投向 5个项目，主要面向建筑物

防火、高环保要求、高耐温要求的新兴领域需求，项目的实施有助于公司提升产品层次，

及进一步巩固陶瓷纤维领域的霸主地位。 

龙净环保 

公司是致力于大气污染控制领域的环保企业，实力和产品的产销量位居行业龙头地位。

公司除尘业务连续六年保持全国第一的龙头地位，脱硫业务在同行中成长最快，2008 年

新接订单排市场第二位，气力输送业务进入全国前三强。 

脱硫项目未来 3 年将维持快速增长。公司拥有国际一流的湿法、干法脱硫技术，湿法脱

硫成功启动新疆 BOT 项目，干法脱硫 2 台 66 万世界最大机组成功突破，并中标宝钢

400 平方米国内最大烧结机项目，此项目公司具有先发优势。预计未来 3 年公司脱硫业

务增长率在 20%左右。 
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公司手持订单充足，目前手持订单充足已排满 2010 年。受益我国环保行业的快速发展，

未来业绩持续增长有保证。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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