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事件： 
目前污水处理领域上市公司受到资金追捧，市场关注热度持续升温。回顾今年 2 月 26 日创业板上市的

万邦达（300055. sz）首发市盈率（摊薄）高达 71.4，上市首日涨跌幅达 23.76%，换手率达到 73.66%。

而即将登陆资本市场的水处理公司碧水源（300070.sz）发行市盈率竟达到 94.52。 

据住建部提供的最新数据，截止 2009 年底，全国已建成城镇污水处理厂 1993 座，总处理能力超过 1

亿立方米/日；在建城镇污水处理项目 2360 个，可新增污水处理能力约为 6400 万立方米/日，“十一五”规

划有关城镇污水处理的相关目标已经基本实现；目前投资者比较关心的问题是，污水处理市场的空间几何，

未来行业增速能否保持高增长。 

我们的观点： 
一、从污水处理量的角度来看 

 2009 年预计全国城市污水处理率达到 73％，较“十五”末期提高了 21 个百分点。全国城镇污水处理厂 

累计处理污水 279 亿立方米，是 2005 年的 1.9 倍，污水处理厂平均运行负荷率达到 75％。全国设市

城市、县及部分重点建制镇建成城镇污水处理厂 1993 座，总处理能力超过 1 亿立方米/日。正在建设

的城镇污水处理项目 2360 个，可新增污水处理能力约 6400 万立方米/日。 

 2010 年，全国城市污水处理率要达到 75％。按照目前污水处理项目的投产规模，这一目标肯定可以实

现。 

 “十二五”规划将要求县级镇、尤其是重点镇建立污水处理厂。目前全国范围内的县级镇有三万多个，

重点镇有一万多个，这部分人口大概也将近有 4 亿人，城镇能达到人均 90 升左右，乡大概是 75 升，

估计污水量在 300 亿立方米上下。按污水处理率要达到 75％测算，污水处理能力需要增加 220 亿立方

米。 
 据此估算“十二五”期间的污水年处理量将达 500 亿立方米左右，假设运行负荷率为 75%，则对应的

总处理能力应接近 1.9 亿立方米/日。在现有基础上之外，新增污水处理能力接近 3000 万立方米/日。

二、从污水处理费的角度来看 
现在各地的污水处理费都在调整当中，取应用得比较多的中位数 0.8 元/吨进行计算。截止到 2007 年的

数据，中国 665 个(目前为 661 个)城市用水量现在达到 501.9 亿立方米/年，城镇用水量取 300 亿立方米/

年。采用这种数值保守进行估计，“十二五”期间的污水处理费将达 600 亿/年。 

从数据上来看，我国的污水处理建设市场进入高速发展期，运营市场也在逐渐形成，水务市场化改革在

进一步推进。但是污水处理的建设形势依然严峻，县城和建制镇污水处理率依然较低，仅 10%。因此污水

处理市场的建设、运营投资均存在很大的投资空间。 
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三、从污水设施投资的角度来看 
 “十二五”时期，城镇污水处理设施建设资金中，地级市、县级市、县城污水厂、配套管网及城市、

县城改建污水厂分别为 263.43 亿元、96.28 亿元、282.20 亿元、773.21 亿元、168.38 亿元和 31.64

亿元，估计约为 1500 亿上下。 

 但如果剔除目前的在建设项目，并取每 10 万立方米/日处理厂的投资为 4 亿，对应的新投资需求应

在 1200 亿上下。 
图1：“十二五”城镇污水处理设施建设资金投资去向 

数据来源：广发证券发展研究中心 

2009 年江西省安排重点工程 166 项，前 11 月已完成投资 665 亿元，预计全年完成投资将突破 800

亿元。在鄱阳湖生态经济区建设方面，年底前，全省 84 个县（市、区）的 85 个污水处理厂将全面建成，

投运后可实现日处理污水 106 万吨，对保护“五河一湖”水质将发挥重大作用。地方性水务公司洪城水业

需引起关注。 

A 股市场中需要重点关注的生活污水处理公司还有创业环保和首创股份。其中，创业环保拥有 20

年的污水处理经验，在污水处理能力方面较突出。除此之外，刚转型做污水处理的蓝星清洗也值得关注。 

表 1 :污水处理行业重点公司盈利预测 
EPS（元/股） PE（倍） 

名称 4月13日股价 
2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

洪城水业 16.54 0.1761 0.1866 0.2110 93.93 88.65 78.39 
创业环保 8.50 0.1757 0.1989 0.2191 48.38 42.74 38.79 
首创股份 8.01 0.1427 0.1965 0.2295 56.14 40.77 34.90 
蓝星清洗 18.49 0.6530 0.5054 0.6471 43.25 36.59 28.57 

   数据来源：WIND 咨讯 
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