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策略深度专题 

绿色经济走进春天里 
——新兴产业研究之节能环保

◆耗能多、污染重制约中国经济 

长期以来，中国经济高增长依靠高投资拉动，但同时也带来了高能耗和高污染排放。

随着资源约束的增大、工业加剧了对环境的破坏，节能环保已经变得非常紧迫。未来

国家将会对节能环保领域进行战略性倾斜，其中的投资机遇也将会日益凸显。本篇专

题主要立足国家可持续性发展的大背景，围绕节能环保产业进行产业链梳理，并对关

键环节予以重点分析。 

◆我国工业化转型为工业节能打开成长空间 

改革开放以来，只占 GDP40.1%的工业却消耗了全中国 67.9%的能源，排放全国二氧化

碳的 83.1%，工业节能势在必行。我国电机耗电占社会总耗电量的 60%以上，运行效

率比国外先进水平低 25～30％。在节能减排的大背景下，高耗能和低效率使电机节

能成为节能重点，高效电机和变频器成为其主要手段。未来 10 年节能空间较大的是

烧碱、合成氨、炼钢、乙烯等重化工业。 

我国余热资源约占燃料消耗总量的 17%-67%，可回收的可达 60%以上。目前余热锅炉

用于钢铁行业较多，未来 5年有接近 100 亿的市场空间。其他工业行业市场较为分散，

但由于之前对余热利用重视不足，且本身耗能较多，未来余热锅炉的空间巨大。 

◆建材下乡和保障房建设长期利好节能建材 

节能建材受益保障房建设和节能建材下乡补助。在新增住房建设和旧房改造的市场

中，智能建筑市场将维持 32%的复合增长。包括建筑节能在内的终端能效管理，将会

成为低碳经济最重要的技术路线，从而在中期取得最快的成长；在节能需求的推动下，

智能建筑市场将走向高端化、大型化、总包化，行业壁垒提升，龙头企业受益。 

◆“十二五”环保产业面临黄金发展期 

根据国际经验，当环保投入达到 GDP 的 1%~1.5%时，环境恶化受到遏制，当环保

投入达到 3%以上时，环境改善明显。从发达国家的经验来看，当人均 GDP 达到 3000
美元以上时，政府有财力进行环境治理，将带来环境库兹涅茨曲线出现拐点。2009
年我国人均 GDP 达到 3678 美元，中国已具备条件加大环境投资。预计“十二五”

期间我国环境投资仍将大幅增长，环保产业进入黄金发展期。 
 
固废投资继续大幅增长。垃圾围城成为城市之痛，我国垃圾处理中填埋比例过高，占

用了稀缺的土地资源，预计“十二五”期间垃圾焚烧和垃圾综合处理将快速发展； 
我国大力发展核电，预计核电装机容量从 2009 年的 908 万千瓦增长到 2015 年的

4000 万千瓦，并带来核废料处理市场的快速发展； 
污水处理：MBR 技术将广泛应用，MBR 的市场占有率快速提高，带动相关公司的业

绩大幅增长； 
大气治理：脱硝将成为新的增长点。大气中的氮氧化物将成为“十二五”减排指标之

一，我国政府有望强制火电厂烟气脱硝，并给予脱硝电价补偿，使得脱硝机组从 2009
年的 5000 多万千瓦增长到 2015 年的 2.5~3 亿千瓦。 

◆建议关注的标的 

建议投资者长期积极关注固废处理龙头桑德环境、余热锅炉龙头杭锅股份、脱硝技术

领先者龙源技术，同时请关注格林美、大洋电机、天威保变、九龙电力等股票。 
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在《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建

议》中明确了我国要“加快建设资源节约型、环境友好型社会，提

高生态文明水平”，并把节能环保列入了国家新兴产业。其主要内

容是：在对应全球气候变动方面“实施重点节能工程，加快推行合

同能源管理，抓好重点领域节能”；在发展循环经济方面“提高资

源产出效率，加强矿产资源综合利用”；在环境保护方面“解决水

和空气、土壤等污染”问题。 

随着中国资源约束的增大、经济发展中工业对环境破坏的加剧，对

节能环保的要求已经变得非常紧迫，未来国家将会对节能环保领域

进行战略性倾斜，其中的投资机遇也将会日益凸显。本篇专题主要

立足国家未来可持续性发展的大背景，围绕节能环保产业进行产业

链梳理，并对关键环节予以重点分析。 

一、从总量控制到质量控制 

长期以来，中国经济高增长依靠高投资拉动，但带来的副作用是高

能耗和高污染排放。改革开放以来，只占 GDP40.1%的工业却消

耗了全国 67.9%的能源，排放全国二氧化碳的 83.1%。 

从中国经济发展和节能环保的相关性来看，历史上一直是以优先发

展经济为主，而节能环保（主要是环保）虽很早就有法律出台，但

执行并不严格，导致了有章不循、污染和浪费日益严重的局面，这

可以通过观察中国轻重工业的发展来得以确认。 

改革开放初期，即“六五”（1981-85 年）期间，虽然以乡镇企业

为主体的轻工业开始蓬勃发展，但中国重工业的发展、特别是生产

率增长要高于轻工业。但在“七五”和“八五”期间，工业发展战

略从改革前的重工业优先发展转为轻重工业并重发展，以乡镇企

业、民营企业和外资企业为主的非国有企业在轻工业的各个行业中

得到快速发展，这段期间中国技术进步和全要素生产率要优于重工

业。但同时为了缓解长期计划经济造成的能源短缺，国家在这一阶

段对能源生产仍然采取鼓励政策，如同这一时期城市工业扩大企业

自主权的改革一样，煤炭、石油、电力等重工业行业先后实行了以

行业包干为特征的承包责任制改革。 

上世纪八十年代鼓励能源生产的政策虽然缓解了中国能源紧缺的

问题，但是小煤矿等破坏性开采造成了煤炭资源的挥霍浪费和环境

的严重污染，中国政府转而在整个 90 年代限制能源工业的发展。

根据政府资料显示，在工业污染防治方面，“九五”（1996-2000），
与国有企业抓大放小所有制改革相对应，中国第一次取缔、关停了

8.4 万家技术落后、高耗能、高污染的 15 种小型工业企业，使得

二氧化硫、化学需氧量为代表的 12 项主要污染排放总量比“八五”

末期分别下降了 10-15%。 
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但“九五”期间的节能减排政策并没有得到很好的坚持，虽然国家

在“十五”期间继续关停了 3.3 万多家污染严重的小企业，但由于

规模巨大的住和行所推动的消费结构升级和快速城市化极大地拉

动了工业特别是重工业行业的急剧膨胀，这使得污染排放急剧反

弹，工业二氧化硫的排放比“九五”末还增加了 34.5%。 

到了“十一五”，国家在节能减排、环境保护上花费了较大的力气

来扭转，但随着金融危机的发生，保增长成为了重心。在资源价格

上涨、环境污染加重的背景下，我们认为“十二五”将会把解决节

能环保放在最重要的位置，分析未来节能环保产业的发展空间和产

业链是寻找投资标的之重要途径。 

二、节能环保产业投资策略 

从分类来看，我们把节能环保产业分为高效节能产业和环境保护产

业。其中高效节能产业主要包括电机节能、余热余压利用，而节能

建材、绿色照明与住宅建设有较大的相关性；环境保护主要是从大

气污染处理、固废处理、污水处理去分析。 

图 1：节能环保产业分类 

 
数据来源：光大证券研究所 

三、工业化转型、保障房利好高效节能产业 

（一）工业节能空间巨大-----电机节能、余热余压利用、

合同能源管理 
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目前我国正处于工业化进程中，城镇化建设更使得能源消耗加快增

长。2010年全国全社会用电量 41923亿千瓦时，同比增长 11.09%，

其中第二产业用电量占比达到 75%。和发达国家相比，我国用电

量的持续增长和第二产业的占比过大制约了经济的健康发展。 

图 2：全国全社会用电量（1993-2010 年） 
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资料来源：中电联，光大证券研究所 

图 3：2010 年我国全社会用电量结构 
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资料来源：中电联，光大证券研究所 

从电力供应结构来看，主要仍然以火电为主，2010 年火电占比达

到 73.5%。用电量的持续增长和火力发电的高占比使得我国对煤

炭消耗不断增加。目前我国已经成为了世界第一大碳排放国，节能

减排的压力巨大。因此，节约电能耗能成为了我国节能减排的重要

途径，对第二产业的余热余压等耗能利用也不断强化，同时合同能

源管理可以在资金和技术层面加速节能发展。 

图 4：中国电源结构 
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资料来源：中电联，光大证券研究所 

图 5：各国二氧化碳排放占全球比例 
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高效电机和变频器是最有效的电机节能设备 

我国电机耗电占社会总耗电量的 60%以上，是“十一五”十大节能工

程之一。同时，我国电机系统运行效率比国外先进水平低 25～30
％。在节能减排的大背景下，高耗能和低效率使电机节能成为节能

重点，高效电机和变频器成为其主要手段。 

从政策支持力度来看，国家对高效电机推广存在大规模欠账，政策

支持力度不断加大，财政补贴政策将成行业发展催化剂。国家规定
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2011 年 7 月后禁售非高效电机，高效电机产量仅占 10%，强制标

准执行不力，全面替代存在大规模欠账，高价格阻碍高效电机大规

模推广，实现全面替代必须有财政补贴政策出台，而十二五规划中

对新兴产业的减税补贴政策将为这一行业打开增长空间。 

表 1：国家对节能行业的政策支持及建议 

年份 政策 内容 

2001 年 
《能源节约与资源综合利用“十

五”规划》 

将高压大功率变频调速技术作为重大发展技术，电机调速示范工

程列为重大示范工程。 

2006 年 《节能中长期专项规划》 

把电机系统节能工程列为十大重点工程之一，并明确提出要在煤

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。 

2007 年 《能源发展“十一五”规划》 
明确规定到 2010 年实现我国单位 GDP 能耗降低 20%的节能战略

目标。 

2008 年 《中华人民共和国节约能源法》 

明确规定“国家实行节能目标责任制和节能考核评价制度，将节

能目标完成情况作为对地方人民政府及其负责人考核评价的内

容”，国家进一步加大了对节能环保行业的推动力度。 

2010 年 《十二五规划建议》 把节能减排产业列为重点支持产业。 

资料来源：政府网站，光大证券研究所 

从市场空间来看，国家已经规划了节能减排的专项发展，为节能行

业的发展提供了广阔的空间，预计随着未来中国调结构的政策思

路，“十二五”期间对节能环保的投入力度更大。未来 10 年我们

认为，节能空间较大的是烧碱、合成氨、炼钢、乙烯等重化工业。 

表 2：主要产品单位能耗指标 

 单位 2000 年 2005 年 2010 年 2020 年 

火电供电煤耗 克标准煤/千瓦时 392 377 360 320 

吨钢综合能耗 千克标准煤/吨 906 760 730 700 

吨钢可比能耗 千克标准煤/吨 784 700 685 640 

10 种有色金属综合能耗 吨标准煤/吨 4.809 4.665 4.595 4.45 

铝综合能耗 吨标准煤/吨 9.923 9.595 9.471 9.22 

铜综合能耗 吨标准煤/吨 4.707 4.388 4.256 4.000 

炼油单位能量因数能耗 千克标准油/吨•因数 14 13 12 10 

乙烯综合能耗 千克标准油/吨 848 700 650 600 

大型合成氨综合能耗 千克标准煤/吨 1372 1210 1140 1000 
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烧碱综合能耗 千克标准煤/吨 1553 1503 1400 1300 

水泥综合能耗 千克标准煤/吨 181 159 148 129 

平板玻璃综合能耗 千克标准煤/重量箱 30 26 24 20 

建筑陶瓷综合能耗 千克标准煤/平方米 10.04 9.9 9.2 7.2 

铁路运输综合能耗 吨标准煤/百万吨换算公里 10.41 9.65 9.40 9.00 

资料来源：发改委网站，光大证券研究所 

按照中小电机占交流电动机产量的 90%计算，2010 年后年中小电动

机产量将在 1.8 亿千瓦以上，根据目前高效电机 250-300 元/KW 的

均价，2010 年后高效电机市场规模将达到 450 亿-500 亿元。2009

年高压变频器市场规模达 30 亿元，09-11 年复合增速为 45%。 

交流电动机中约 70-80%即 3.5-4 亿千瓦适合配置变频器，节能比

率为 30%-60%，变频调速与高效电机并列为国家电机系统节能政策

重点推广项目。2006-2008 年高压变频器市场复合增速超过 50%，

2009-2011 年预测行业复合增速 45%。 

在高端领域，利德华福、智光电气已经成功生产 10000KVA 以上产

品并有供货经验，国内品牌价格比较国外品牌低 50%，替代进口是

必然趋势；在中低端领域，技术壁垒低，国内品牌有望凭借渠道和

价格优势快速占据市场。内资品牌占据大部分变频器市场份额。 

图 6：高压变频器细分市场行业比例 

电力 冶金 水泥 石化 化工 采矿 市政 其他

资料来源：《高压变频器市场研究报告》光大证券研究所

图 7：国内品牌占据大部分高压变频器市场份额 

内资 外资

资料来源：慧聪邓白氏研究，光大证券研究所 

从使用节能效率以及企业投资收益来看，使用变频器能够节能

20-60%，企业投资回收期不到两年；使用高效电机节能 2-5%，投

资回收期 2-3 年，是最有效的电机节能设备，变频调速与高效电机

并列为国家电机系统节能政策重点推广项目，将受益于电机节能的

大背景。 
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目前，高效电机价格高于传统电机，但成本没有提升，甚至成本较

普通电机低，毛利率在 35%-40%左右；高压变频器经历 10 年的杀

价后，预计未来毛利率将稳定在 30%左右。 

重化工业领域余热锅炉空间巨大 

我国余热资源约占燃料消耗总量的 17%-67%，其中可回收的可达

60%以上。目前我国余热资源回收利用比例较低，大中型钢铁企业

的吨钢生产余热利用率也只有在 25.7%左右，其他行业更低。而

国外发达国家余热利用率却高达 80%以上。为此，作为节能减排

的重要途径，国家将不断出台政策予以支持。 

表 3：余热利用鼓励政策 

政策 内容 

《十一五规划纲要》 

突出抓好钢铁、有色金属、煤炭、电力、化工、建材等行业的节能工作，其

中余热余压（在钢铁、建材等行业）利用、低效燃煤工业锅炉改造等被列为

节能重点工程。 

《国家中长期科学和技术发展规划纲要

（2006－2020 年）》 

要坚持节能优先，降低能耗，攻克主要耗能领域的节能关键技术，大力提高

一次能源利用效率和终端用能效率。重点研究开发重型燃气轮机、整体煤气

化联合循环（IGCC）等高效发电技术与装备，大力开发煤液化以及煤气化、

煤化工等转化技术。 

《当前优先发展的高技术产业化重点领

域指南（2007 年度）》 

将工业余热回收利用技术等高能耗工业生产节能技术、高效低污染燃煤发电

及水电技术系统列为当前优先发展的高技术产业化重点领域。 

《节能中长期专项规划》 
“十一五”期间我国要形成 2.4 亿吨标准煤的节能能力，重点是钢铁、电

力、石油、化工、建材等重点耗能行业的余热利用。 

资料来源：政府网站，光大证券研究所 

余热锅炉主要用于重工业生产，分行业来看，目前用于钢铁行业较

多，未来 5 年有接近 100 亿的市场空间。其他行业市场较为分散，

但由于之前对余热利用重视不足，而且本身耗能较多，我们认为重

化工业转型将为余热利用提供巨大的市场空间。 

表 4：余热在各个行业的利用及空间 

行业 余热利用方式 现状或政策规划 预计市场容量 

炼焦余热利用 
《钢铁企业和焦化企业干熄焦技术推广实施方案》计划用

4 年时间（2010～2013 年），预计项目总投资 124 亿元。 

预计未来 5年市场容量约 26

亿元。 

烧结冷却机余热利

用 

《钢铁企业烧结余热发电技术推广实施方案》，方案计划

用 3年时间 2010－2012 年，投资超过 50 亿元， 

未来 5年烧结余热锅炉市场

容量约 20 亿元。 

高炉余热利用 
目前国内主要钢铁企业高炉煤气放散率仍在 10%左右、小

型钢铁企业在 25%～40% 
 

钢铁 

转炉的烟气余热利

用 

氧气转炉余热锅炉平均3-5年就需更新，目前国内有1000

多家钢铁厂。 

未来 5年国内市场容量约 44

亿元。 
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发电 

燃气—蒸汽联合循

环发电对余热锅炉

的需求 

燃气轮机余热锅炉是燃气—蒸汽联合循环发电机组的重

要设备。 

预计未来 5年燃气轮机电站

余热锅炉市场容量约 30 亿

元。 

建材 水泥低温余热发电 将水泥生产综合利用率从 60%提升到 90%。  

有色 冶金业余热利用 我国冶金业余热利用急需提高。  

化工 
小化肥余热锅炉、

硫磺制酸余热锅炉 
余热资源丰富。  

资料来源：相关上市公司网站，光大证券研究所 

合同能源管理能够从技术和资金层面加速电机节能行业发展。使用

合同能源管理，用户用未来的节能收益作为设备投资，不需付出初

始成本；同时节能设备提供商向客户提供一揽子服务，能够提高设

备有效使用率和节能效果。目前部分地区已经出台了针对合同能源

管理的财政补贴政策，我们认为大范围的财政政策已经为期不远，

这将成为整个节能行业发展的催化因素。 

表 5：工业节能相关上市公司 

行业 股票代码 上市公司 从事领域 公司看点 

002249.SZ 大洋电机 微特电机 空调电机龙头，进军电动汽车行业 

600580.SH 卧龙电气 电动机 铁路牵引变压器和城市轨道交通牵引变压器及成套整流设备的龙头 
高效电

机 
002176.SZ 江特电机 高压电机 起重冶金电机占有率全国第一 

600550.SH 天威保变 高压变压器 大型发电机组主变压器约占国内产量的 45%左右 

300048.SZ 合康变频 高压变频器 产品应用于电力、采掘、石油石化、冶金、水泥等领域 

002169.SZ 智光电气 高压变频器 产品主用采购对象为国家电网公司和南方电网公司 

300040.SZ 九洲电气 高压变频器 主要生产销售高压变频器、高压软起动器 

002123.SZ 荣信股份 高压变频器 电力滤波装置 FC 和高压变频调速装置 HVC 

600517.SH 置信电气 微分电机 我国微分电机行业龙头 

002380.SZ 科远股份 电厂信息控制 主要从事热工自动化和电厂信息化业务 

002334.SZ 英威腾 矢量变频器 生产各类变频器 

变频器 

002121.SZ 科陆电子 中低压变频器 智能电表,智能变电站自动化系统 

002255.SZ 海陆重工 余热锅炉 余热锅炉，应用领域集中在冶金、焦化行业 

002272.SZ 川润股份 余热锅炉 余热锅炉，主要用于水泥行业 

300125.SZ 易世达 余热锅炉 余热发电，水泥窑为主，开始进入钢铁、玻璃等行业 

002534.SH 杭锅股份 余热锅炉 余热锅炉研究、开发、设计和制造基地 

300156.SZ 天立环保 高温炉气净化 公司的炉气高温净化与综合利用技术系统领先 

600481.SH 双良节能 溴冷机 国内最大的溴冷机制造商之一，可以利用余热和废热 

余热余

压利用 

000811.SZ 烟台冰轮 热泵 生产螺杆压缩机 

资料来源：光大证券研究所 

（二）节能建材受益保障房建设和节能建材下乡补助 

住建部在《住房和城乡建设部村镇司 2011 年工作要点》中明确提

出，要扩大建材下乡试点范围，开展对推广使用节能建材产品予以

补助的试点，这一政策打开了节能建材的需求空间。同时，2011
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年政府确保 1000万套保障房的政策又对节能建材构成了第二重利

好。 

节能建筑的总体市场可以划分为新建建筑节能、既有建筑节能改造

两大部分。 

新建部分中，我国目前建筑面积为 400 亿平米，到 2020 年将达到

700 亿平米。《节能中长期专项规划》规定，2010 年起，新建建

筑全面执行节能 50%设计标准，直辖市及有条件地区实施节能

65%标准。按每平米 100 元的附加成本计算，新建建筑节能的市

场规模预计达到 1.5 万亿元-3 万亿元。 

根据中国住宅与城乡建设部数据显示，中国每年新增建筑面积约

20 亿平方米。预计 2009-2012 年新增建筑面积分别为 20、18、
19、20 亿平米。而根据建设部规划，我们预计智能建筑占新增建

筑面积的比例将达到 16.50%、22.76%、27.11%和 32.61%。新建

项目智能建筑部分平均造价 120 元/平米，则 2009-2012 年新增智

能建筑市场规模分别为 375、518、617、742 亿元，复合增速 24%。 

改造部分：既有的 400 多亿平方米城乡建筑中。99%为高能耗建

筑，估计至少有 1/3、约 130 多亿平米需要进行节能改造。按每平

米改造费用 200 元算，此项市场规模预计达 2.6 万亿元。如果对所

有既有建筑都进行节能改造的话，则市场规模将达约 8 万亿元。建

筑节能改造市场规模高达 2.6 亿元（30%改造）-8 亿（全部改造），

而建筑的智能化改造是已有建筑节能改造的最主要技术手段。目前

20 亿元的总量仅相当于未来市场潜力的千分之一。来自政策和市

场的强劲驱动力将会带动这一目前基数极小的市场快速增长。仅考

虑已有财政政策对市场的支持：金太阳计划未来 3 年支持 300MW
左右光电建筑项目，按每 MW 造价 4000 万元，则这一块市场为

120 亿元。 

同时，对于老建筑改造这个容量更大的市场而言，基于智能建筑改

造的管理节能才是经济可行的方法；包括建筑节能在内的终端能效

管理，由于其负投资的特点，将会成为低碳经济最重要的技术路线，

从而在中期取得最快的成长。 

在节能需求的推动下，智能建筑市场将走向高端化、大型化、总包

化，行业壁垒提升，龙头企业受益。 

 

表 6：建筑节能相关上市公司 

股票代码 上市公司 从事领域 公司看点 

002088.SZ 鲁阳股份 陶瓷纤维 陶瓷纤维行业龙头企业 

000786.SZ 北新建材 石膏板 亚洲第一大石膏板生产商 

002165.SZ 红宝丽 保温材料 硬泡组合聚醚作为高效保温材料聚氨酯硬泡的重要原料 

600309.SH 烟台万华 MDI 聚氨酯、MDI 生产 
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000619.SZ 海螺型材 型材 生产塑钢门窗异型材、彩色异型材 

002082.SZ 栋梁新材 型材 生产铝合金型材、铝合金板材 

600636.SH 三爱富 氟聚合物 拥有国内最完整的氟化工产业链 

002163.SZ 中航三鑫 镀膜玻璃 公司研发生产节能幕墙和 LOW-E 镀膜节能玻璃 

000012.SZ 南玻 A 镀膜玻璃 开发第二代双银镀膜节能玻璃产品 

600819.SH 耀皮玻璃 超白浮法玻璃 成功研发出可钢化 LOW-E 玻璃产品 

600586.SH 金晶科技 超白浮法玻璃 生产超白、浮法玻璃 

600590.SH 泰豪科技 合同能源管理 国内合同能源管理先行企业 

002178.SZ 延华智能 智能建筑服务 建筑智能化工程总承包服务的综合性工程企业之一 

000055.SZ 方大集团 环保幕墙 节能环保幕墙、轨道交通设备和半导体照明 

300044.SZ 赛为智能 智能化系统解决 主要为城市轨道交通、铁路、建筑行业提供智能化系统解决方案 

600460.SH 士兰微 LED 灯 集成电路设计行业的龙头 

000541.SZ 佛山照明 LED 灯 主营节能照明灯具，涉足锂电池 

600100.SH 同方股份 LED 灯 开始从事 LED 背光源模组及 LED 照明产品的生产开发 

002005.SZ 德豪润达 LED 灯 公司 2010 年初已经宣布和韩国 EPIVALLEY 公司合作生产 LED 外延片、芯片 

600363.SH 联创光电 LED 灯 国家“铟镓氮 LED 外延片、芯片产业化”示范工程企业 

600703.SH 三安光电 LED 灯 国内规模最大的全色系超高亮度 LED 芯片生产企业 

600261.SH 浙江阳光 LED 灯 全球最大的电子节能灯生产基地 

600203.SH 福日电子 LED 灯 将投资氮化镓基高亮度芯片与发光器件项目 

002076.SZ 雪莱特 HID 灯 中国电光源产业领域龙头企业 

资料来源：光大证券研究所 

四、环保行业进入发展黄金期 

（一）环保刻不容缓 

自改革开放以来，中国经济高速发展令世人瞩目。但中国经济发展

带来了环境的恶化也令人触目惊心。环境和发展的矛盾日益突出。 

水资源匮乏、污染严重 

我国是一个水资源非常缺乏的国家，人均水资源占有量约为 2200
立方米，仅为世界平均水平的四分之一，是世界上 13 个缺水国家

之一。而且，我国水体污染严重。七大水系为轻度污染，湖泊（水

库）水质差，富营养化问题突出。水污染进一步加剧了中国严重的

水资源短缺问题，据世界银行估计水资源短缺总成本约占 GDP 1
％。 

图 8：全国七大水系水质类别（2009） 图 9：全国湖泊富营养化比例（2009） 
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资料来源：《中国环境状况公报》，光大证券研究所 
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资料来源：《中国环境状况公报》，光大证券研究所 

大气污染较重，酸雨较多 

经过多年的治理后，全国城市空气质量总体良好，但部分城市污染

较重。2009 年全国 612 个城市开展环境空气质量监测，全国地级

及以上城市环境空气质量达标比例为 79.6%，县级城市的达标比

例为 85.6%。劣于三级标准的城市 8 个（占 1.3%）。 

全国酸雨污染较严重。在监测的 488 个城市中，出现酸雨的城市

258 个，占 52.9%。全国酸雨分布区域主要集中在长江以南-青藏

高原以东地区，尤其以华东地区更为严重。 

图 10：2009 年全国降水 PH 年均值等值线图 

数据来源：《中国环境统计公报》，光大证券研究所 

固废---垃圾围城 

高速发展中的中国城市，正在遭遇“垃圾围城”之痛。垃圾已成为

中国城市面临的一大难题。据统计，目前我国城市生活垃圾的历史

存量达到 70-80 亿吨，有 2/3 的城市正深陷垃圾围城的困局。 
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图 11：“垃圾围城”现象严重 

数据来源：互联网（图片中央为北京，黄色为垃圾场），光大证

券研究所 

环境污染导致的经济损失巨大 

环境污染对我国国民经济造成的损失巨大。根据《中国绿色国民经

济核算研究报告 2004 》计算，2004 年因环境污染造成的经济损

失为 5118 亿元，占当年 GDP 的 3.05%。[注：完整的绿色国民经

济核算至少应该包括 5 大项自然资源耗减成本（耕地资源、矿物资

源、森林资源、水资源、渔业资源）和 2 大项环境退化成本（环境

污染和生态破坏）。此次核算没有包含自然资源耗减成本和环境退

化成本中的生态破坏成本，只计算了环境污染损失。环境污染损失

成本包括 20 多项，此次核算仅计算其中的 10 项（大气污染造成

的健康、农业和材料损失，水污染造成的健康、工农业生产、人民

生活和污染型缺水损失，以及固废侵占土地造成的经济损失等），

地下水污染、土壤污染等重要部分都没有涉及。]其中，水污染的

环境成本为 2862.8 亿元，占总成本的 55.9%，大气污染的环境成

本为 2198.0 亿元，占总成本的 42.9%；固体废物和污染事故造成

的经济损失 57.4 亿元，占总成本的 1.2%。同时，报告还对污染排

放量和治理成本进行核算：如果在现有的治理技术水平下全部处理

2004 年点源排放到环境中的污染物，需要一次性直接投资约为

10800 亿元，占当年 GDP 的 6.8%左右。同时每年还需另外花费

治理运行成本 2874 亿元（虚拟治理成本），占当年 GDP 的 1.80%。 

根据世界银行 2007 年报告《中国环境污染》估算，空气和水污染

对中国造成的损失约相当于每年 1000 亿美元（约相当于中国 GDP
的 5.8%）。 



 

 

13

2011-3-8 策略深度专题 

综合世界银行、中科院和环保总局的测算，估计我国每年因环境污

染造成的损失约占 GDP 的 10%左右。 

环保已成为中国不能承受之重。在《国民经济和社会发展十一五规

划》中，我国政府提出了要建设“资源节约型和环境友好型社会”，

提出“十一五”期间单位 GDP 能耗降低 20%左右，主要污染物排

放总量减少 10%的约束性指标：2010 年化学需氧量（COD）和二

氧化硫排放量分别比 2005 年下降 10%。 

2009 年 12 月，温总理在丹麦哥本哈根气候变化会议上发言，承

诺到 2020 年，中国单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年降低

40-45%；非化石能源占一次能源消费 15%。 

“十二五”是环保行业发展黄金期 

从二十世纪八十年代，中国的环保投资呈现稳步增长趋势，环保投

资占 GDP 比重从“六五”时期的 0.5%到“十一五”时期的 1.5%。

特别是进入 21 世纪以来，我国政府把环境保护作为基本国策，环

保投入年均增长达到 17.5%。 

图 12：我国各个时期的环保投资 
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资料来源：光大证券研究所 

图 13：我国环保投资总额及增长率（2000 年-09 年）
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资料来源：中国统计年鉴，光大证券研究所 

根据发达国家的经验，当环保投资达到 GDP 的 1.0%-1.5%，才能

有效地控制住大部分污染；若达到 3%以上，才能使环境质量得到

明显改善。  

环境库兹涅茨曲线表明环境和经济呈现倒 U 型关系。当一个国家

经济发展水平较低的时候，环境污染的程度较轻，但是随着人均收

入的增加，环境污染由低趋高，环境恶化程度随经济的增长而加剧；

当经济发展达到一定水平后，即到达某个临界点或“拐点”以后，

随着人均收入的进一步增加，环境污染又由高趋低，其环境污染的

程度逐渐减缓，环境质量逐渐得到改善。国内外环境经济学家用库

兹涅茨环境曲线分析世界各国的经济和环保问题，发现欧美发达国
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家出现“拐点”是在人均 GDP8000-10000 美元时，而“亚洲四小

龙”则在人均 GDP3000-5000 美元时出现拐点。 

图 14：环境库兹涅兹曲线 

数据来源：光大证券研究所 

当然，环境库兹涅茨曲线的拐点并不是自然而然来的，而是因为随

着人均收入的增加，人们对环境的要求提高，同时随着政府财力的

增加，政府加大对污染的治理，使得环境污染的程度逐渐减缓。

2009 年，中国人均 GDP 达到 3678 美元，已具备条件加大环保投

入，中国环境库兹涅茨曲线的拐点即将到来。 

在“十一五”期间，中国环保投入由“十五”期间占 GDP 的 1.18%
增长到 GDP 的 1.5%。我们预计在未来十年内环保投资将增长到

GDP 的 3%，使得中国环境出现明显改善。若“十二五”期间，

环保投入占 GDP 的 1.5%，则“十二五”期间我国环保投入将达

到 3.5 万亿元，比“十一五”期间增长 90%；若“十二五”期间，

我国环保投入占 GDP 的 2%，则“十二五”期间的环保投入将达

到 4.7 万亿元，比“十一五”期间增加 150%。 

表 7：中国未来十年环保投入估算 
时期 环保投资占 GDP

比例 
环保投资总额估

计（万亿元） 
比”十一五”增长幅度

“十一

五” 
1.5% 1.90~2.0  

1.5% 3.6 85% 
2% 4.7 130% 

“十二

五” 
2.5% 5.9 200% 
1.5% 4.8 150% 
2% 6.5 230% 

2.5% 8.1 310% 
“十三

五” 
3% 9.8 400%  

数据来源：光大证券研究所 
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实际上，我们认为中国的环境治理投资是远远不足的。从环保投资

的构成看，2001-2009 年，城市基础设施投资建设投资、老工业源

污染治理投资和新建项目“三同时”环保投资分别占环保投资的

51.27%、14.43%和 34.29%。其中，城市基础设施投资中包含了

对环境治理影响较小的园林绿化、燃气、排水管网建设等。大量的

城市基础设施投资拉高了环保投资总量，掩盖了我国环境治理投资

不足的现实。 

我国环境治理的目标依然任重道远。根据规划，“十二五”期间单

位 GDP 能耗规划目标为下降 17.3%，十三五期间将下降 16.6%。

到 2020 年，单位 GDP 能耗将比 2010 年降低 31%。 

2010 年 10 月 18 日发布的《国务院关于加快培育和发展战略性新

兴产业的决定》中，节能环保在七大战略性新兴产业中高居第一。

根据规划，到 2020 年节能环保将成为中国国民经济的支柱产业。

可以预计，“十二五”期间，在我国政府的大力推动下，环保行业

将进入快速发展的黄金时期。 

图 15：2001-2009 年我国环保投入构成

新建项目“
三同时”环
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34.3%

老工业污染
源污染治理
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城市环境基
础设施建设

投资
51.3%

资料来源：中国统计年鉴，光大证券研究所 

图 16：2001-2009 年城市基础设施投资构成 
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10%

排水
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卫生
11%
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34%

资料来源：中国统计年鉴，光大证券研究所 

（二）垃圾围城下的固废处理 

固废，是指在生产建设、日常生活和其他活动中产生的污染环境的

固态、半固态废弃物质。我国把固体废物分为三类：工业固废、城

市生活垃圾和危险废物。固废有两个特点：（1）固废是浓缩态最

高的废弃物，单位排放量所携带的污染物远高于相同排放量的污水

和废气；（2）固废对环境影响形成过程表现为迟缓性和曲折性。 

固废处理的目标是无害化、减量化和资源化。 

工业固废：我国工业固废快速增长。2000 年-2009 年，我国工业

固废产生量年均增长 10.72%。但我国工业废物得到了较好的处理。

2009 年，我国工业废物中综合利用量占比 66.7%，排放量仅有

0.3%。 
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图 17：我国工业固废产生量及增长率（2000-2009） 
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资料来源：中国环境公报，光大证券研究所 

图 18：我国工业固废处理状况（2009 年） 
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资料来源：中国环境公报，光大证券研究所 

近年来，随着我国城市化进程的加快，城市生活垃圾的产生量随着

增长。2000 年-2009 年，我国城市生活垃圾清运量年均 3.13%。

2009 年我国城市垃圾清运量达到 1.56 亿吨，另外，我国历史堆积

的垃圾存量达到 70-80 亿吨。我国 2/3 以上的城市面临着垃圾围城

的局面。 

图 19：我国城市生活垃圾清运量及增长率（2000-2009） 
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数据来源：中国环境年鉴，光大证券研究所 

生活垃圾对环境的污染很大。垃圾不仅散发臭味，污染大气，还污

染地下水，并侵占大量农田。 

自上世纪 80 年代以来，城市生活垃圾的污染防治问题得到政府主

管部门的重视，陆续出台了一些政策法规，在城市生活垃圾无害化

处理方面取得了一定的效果。截至 2009 年，我国城市无害处处理

能力达到 34.7 万吨/日，垃圾无害化处理率达到 71.6%，已提前实

现“十一五”规划要求。（根据“十一五”规划要求，到 2010 年，

所有城市都要建立符合标准的生活垃圾处理设施，城市垃圾无害化

处理能力要达到 32 万吨/日，城市垃圾无害化处理率不低于 60%。） 
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图 20：我国城市垃圾无害化处理能力及垃圾无害化处理率 
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目前全球固废处理的指导性原则是“无害化、减量化和资源化”。

对生活垃圾的主要处置技术包括填埋、堆肥、焚烧和综合处理。堆

肥处置是通过对生活垃圾的分选及预处理，对生活垃圾中有机物进

行发酵堆肥、综合利用。焚烧处置是对生活垃圾进行减量化最为彻

底的方式，垃圾焚烧余热发电，可达到节能减排和综合利用的目的。

生活垃圾综合处理是将垃圾分选、预处理、堆肥、焚烧及卫生填埋

进行有机结合的综合处理方法。 

表 8：生活垃圾不同处理技术比较 

技术 优点 缺点 适用范围 

填埋 
投资低、处理能力

大、沼气可回收、

运行费用低 

占地量大、渗透

污染、浪费资源 

 经济欠发达地

区、干旱少雨、

土地利用价值低 

堆肥 产生精致有机肥 
要进行分拣、分

类，成本较高、

占地量大 

可腐有机物含量

高的地区 

焚烧 无害化程度最高、

热能回收 
初期投资成本

大、运营成本高 

土地资源非常宝

贵、垃圾热值高

的地区 

综合处理 
充分实现垃圾减量

化、无害化、资源

化 

 流程复杂、工程

建设成本高 均适用 

资料来源：光大证券研究所 

图 21：部分国家的垃圾处理方式 
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资料来源：光大证券研究所 

目前，国际发达国家的垃圾处理趋势是优先资源综合利用，因地制

宜选用垃圾处理技术。大多数国家的垃圾回收利用比例超过 30%；

欧洲、日本等土地稀缺的国家主要采用垃圾焚烧的方式来处理垃

圾，如日本垃圾焚烧比例为 74%，瑞士、瑞典等国家的垃圾焚烧

比例达到 50%左右，而美国因土地资源丰富，垃圾焚烧比较较低。

另外，生物发酵技术日益受到重视。欧洲厌氧发酵处理垃圾量约占

2%，主要用于处理生物质垃圾。 
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从我国来看，填埋处置约占我国垃圾处理量的 81%，但部分地区

和城市因受运营成本的制约，未能完全达到卫生填埋的技术规范标

准，仅仅是简单堆放，对环境的污染依然很大。 

垃圾焚烧约占我国垃圾处理量的 15%。目前，我国部分地区居民

对建设垃圾焚烧厂进行抗议，导致垃圾焚烧厂选址困难，主要原因

是垃圾焚烧后会产生大量废气，含有上百种主要污染物，组成极其

复杂，其中含有许多温室气体和有毒物 噁，特别是二 英，属于一级

噁致癌物，而且二 英溶于脂肪，难以降解，半衰期时间长，属于持

久性污染物，对环境危害巨大。事实上，目前的垃圾焚烧厂在技术

噁 噁上基本可消除二 英的产生。二 英的产生原因是燃烧不充分所

致，把垃圾燃烧保持在 850 度以上，烟气停留时间超过 2 秒，可

噁避免二 英的产生。 

“十二五”期间，中国城市生活处理处置市场资金投入相比“十一

五”期间将大幅提高，而且未来 5 年内垃圾处理费的全面开征与上

调将成趋势，垃圾处理行业将迎来高速增长期。 

我们认为，由于我国土地资源稀缺，类似于欧洲和日本，而垃圾围

城的现象亟待破解，因此垃圾焚烧将会在我国快速发展。预计到

2020 年我国垃圾焚烧处理量将达到垃圾产生量的 30%以上。 

我们也认为，垃圾综合利用处理将是今后垃圾处理的发展趋势和方

向。垃圾综合利用不仅回收利用资源，同时避免焚烧垃圾而导致的

对大气的毒害污染。垃圾综合处理也将迅速发展。 

2009 年，我国电力装机容量中火电装机容量为 65205 万千瓦，占

总装机容量的 74.6%，水电装机容量为 19679 万千瓦，占比为

22.5%，核电装机容量为 908 万千瓦，占电力装机容量的 1%。 

图 22：中国的电源结构（2009 年） 
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数据来源：中电联，光大证券研究所 
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根据中国政府在哥本哈根会议上的承诺，到 2020 年中国单位 GDP
二氧化碳排放比 2005 年降低 40-45%；非化石能源占一次能源消

费 15%。为实现这一目标，中国的电源结构将需要调整。预计到

2020 年，我国电源结构中，火电占比将从目前的 74.6%下降到

65%，清洁能源占比上升到 35%，其中核电占比为 5%-6%。 

“十二五”是我国核电大力发展的时期。目前，我国已核准 12 个

核电项目 32 台机组，装机容量 3326 万千瓦；在建机组 23 台，容

量 2540 万千瓦。预计到 2015 年，我国核电装机容量将达 4000
万千瓦，到 2020 年核电装机容量将超过 8000 万千瓦。 

表 9：我国已核准核电项目 
项目 装机容量 

（万千瓦）

机组 投产时间 

广东岭澳二期 200 2*100 2010-2011 

秦山二期扩建 130 2*65 2010-2011 

红沿河核电一期 400 4*100 2012-2015 

宁德核电一期 400 4*100 2012-2015 

广东阳江核电工程 600 6*100 2013-2017 

秦山核电扩建（方家山） 200 2*100 2014-2015 

福清核电 200 2*100 2013-2014 

浙江三门核电一期 250 2*125 2013-2014 

山东海阳核电 250 2*125 2014-2015 

广东台山核电厂一期 350 2*175 2013-2014 

海南昌江核电站 130 2*65 2014-2015 

广西防城港核电 216 2*108 2014-2015 

合计 3326    
数据来源：光大证券研究所 

核电的大规模发展，不可避免带来核废料处理的需求。核废料，泛

指在核燃料生产、加工和核反应堆用过的不再需要的并具有放射性

的废料。核废料包括中低放射性核废料和高放射性核废料两类，前

者主要指核电站在发电过程中产生的具有放射性的废液、废物，占

到了所有核废料的 99%，后者则是指从核电站反应堆芯中换出来

的燃烧后的核燃料，因为其具有高度放射性，俗称为高放废料。  

目前，核废料的处理，国际上通常采用海洋和陆地两种方法处理核

废料。一般是先经过冷却、干式储存，然后再将装有核废料的金属

罐投入选定海域 4000 米以下的海底，或深埋于建在地下厚厚岩石

层里的核废料处理库中。美国、俄罗斯、加拿大、澳大利亚等国家

因幅员辽阔，荒原广袤，一般采用陆地深埋法。目前我国已经建成

两个中低放射性核废料处置场。 

（三）污水处理：新技术、新市场 
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自 2000 年以来，我国废水排放进入低速增长期。2000 年~2009
年，我国废水排放量年均增长 3.97%，其中工业废水排放量年均

增长 2.1%，生活废水排放量年均增长 5.4%。 

图 23：我国废水排放量及增长率（单位：亿吨） 

0.0

100.0
200.0

300.0

400.0

500.0
600.0

700.0

20
00
年

20
01
年

20
02
年

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

20
09
年

0.0%
1.0%
2.0%
3.0%
4.0%
5.0%
6.0%
7.0%
8.0%
9.0%
10.0%

工业废水排放量 生活废水排放量 废水排放量增长率

数据来源：中国环境年鉴，光大证券研究所 

1999 年起，我国生活废水量排放超过工业废水排放量。2009 年，

我国废水排放量达到589.2亿吨，其中工业废水排放量234.4亿吨，

占 39.8%；生活废水排放量为 354.8 亿吨，占 60.2%。 

我国污水处理业从“九五”开始快速发展。“九五”、“十五”、

“十一五”期间，污水治理投资分别占到当期我国工业源污染治理

投资的 51%、35%和 31%。我国污水处理能力大幅提高，三个时

期分别增长 202%、165%和 100%；城市污水处理率分别提高

14.56、17.7 和 23 个百分点。 

图 24：“九五”-“十一五”污水治理投资额及占比 
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资料来源：中国环境年鉴，光大证券研究所 

图 25：我国污水处理能力和污水处理率（1995-2009）
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在“十一五”规划中，我国政府提出的目标是：到 2010 年，全国

污水处理能力达到 10500 万立方米/日（新增处理能力 4500 万立

方米/日），全国城市污水处理率要达到 70%，（省会 80%，地级

市 60%，县级市 50%，县城 30%），2010 年年底全国二氧化硫

和化学需氧量的排放总量要比 2005 年年底消减 10%。 

截止 2009 年末，我国污水处理能力达到 10441 万立方米/日，城

市污水处理率达到 73%，，化学需氧量（COD）排放总量 1277.5
万吨，比 2005 年下降 9.66%，基本完成“十一五”目标。 

但是，和发达国家相比，我国的污水处理率还偏低。上世纪 90 年

代，发达国家的污水处理率已经达到 90%以上。考虑到我国城市

化的进行，以及污水处理率的提高，预计“十二五”期间，我国仍

需要新增污水处理能力约 5000 万吨/日。 

MBR 技术方兴未艾 

“十二五”期间，我国环保标准有望提高。根据《国家环境保护标

准“十二五”规划》（征求意见稿），“十二五”我国主要污染物

总量控制种类将扩大到四项，即在化学需氧量、二氧化硫的基础上

增加氨氮、氮氧化物。 

环保标准的提高带来污水处理新工艺的需求——MBR（膜生物反

应器）技术将在“十二五”期间快速增长。 

我国现阶段城镇污水处理的三大传统主流工艺技术是：氧化沟法、

厌氧-缺氧-好氧法（A2/O）和序批式活性污泥法（SBR）。和传统

技术相比，MBR 技术既具有生物处理技术的有效性和彻底性，又

具有膜分离技术的选择性和高效性，实现了对污水中有害物质的最

大限度的去除，具有污染物去除效率极高、占地面积小、剩余污泥

产量小、运行管理方便等显著优势。 

表 10：MBR 技术和传统三大主流工艺的技术比较 

数据来源：《碧水源招股说明书》，光大证券研究所 
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目前，MBR 技术的市场占有率约为 2%。根据中国水网预测，国

内 MBR 市场需求将以 50～100%的年增长率高速增长，大大高于

国际平均增长率。2007 年我国新增 MBR 项目的日处理能力约为

40 万吨，到 2010 年年新增 MBR 项目的日处理能力将达到 360 万

吨，比 2007 年提高 8 倍。2010 年，国内 MBR 项目的市场需求预

计将达到 100 亿元，占污水处理市场的份额将达到 8%，2015 年

的市场需求将达到 300 亿元，占污水处理市场份额将达到 27%。 

MBR 技术除了应用在污水处理领域以外，还可应用在纯净水生产、

海水淡化、垃圾渗沥液处理等领域。 

（四）废气处理：脱硝是新的增长点 

大气的污染物主要有二氧化硫、氮氧化物、一氧化碳、烟尘、粉尘、

温室气体等。其中，二氧化硫和氮氧化物是导致酸雨的“元凶”。

大气的污染物主要来源于工业污染、生活炉灶与采暖锅炉、交通运

输。 

为抑制大气污染，我国在“十五”、“十一五”期间加大废气治理

投资。废气治理投资约占当期工业源污染治理投资的 43%，高于

废水治理投资和固废处理投资。 

图 26：“九五”~“十一五”废气治理投资额及占比 
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数据来源：中国统计年鉴，光大证券研究所 

经过多年的努力，我国废气治理取得一定成效。2009 年，我国二

氧化硫排放量为 2214 万吨，比 2005 年下降 13.14%，提前一年

完成“十一五”二氧化硫排放量下降 10%的目标。 

图 27：我国二氧化硫年排放量（2000-2009） 
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二氧化硫提前完成减排目标和电力行业的努力分不开的。我国二氧

化硫排放量的 86%来源于工业，而电力行业排放的二氧化硫占工

业排放总量的 57.8%。为降低燃煤电厂二氧化硫排放量，发改委

颁布了《燃煤发电机组脱硫电价及脱硫设施运运行管理办法（试

行）》，对已安装脱硫设施的燃煤电厂，其上网电价给予每千瓦时

1.5 分的脱硫加价。脱硫电价政策的实施，有效地调动了电力企业

安装脱硫设施的积极性。根据中电联统计，截止 2009 年底，全国

燃煤电厂烟气脱硫机组容量达到 4.7 亿千瓦，烟气脱硫机组容量占

煤电机组的比例约为 78%，使得 2009 年我国二氧化硫减排提前完

成“十一五”目标。 

图 28：工业二氧化硫排放情况（2008 年） 
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数据来源：中国环境年报，光大证券研究所 

我们预测“十二五”期间，将新投产燃煤火电机组 2.5 亿千瓦~3
亿千瓦，火电机组脱硫改造的高峰已经过去。下一步，钢铁、建材、

化工、有色、石化等行业将成为脱硫市场的重点。 
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继二氧化硫之后，氮氧化物将成为我国大气治理的主要污染物。根

据《国家环保标准十二五规划》（征求意见稿），氮氧化物将成为

主要污染物减排指标之一。2008 年我国氮氧化物排放量达到

11624.5 万吨，排放量居前三位的分别是电力行业、非金属矿物制

品业、黑色金属冶炼及压延业，三个行业的氮氧化物排放量占工业

氮氧化物排放量的 81.4%，其中电力行业占 64.8%。 

图 29：工业氮氧化物排放情况（2008 年） 
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数据来源：中国环境年报，光大证券研究所 

截至 2009 年底，火电厂烟气脱硝机组投运容量约 5000 万千瓦，

规划及在建项目约 1 亿千瓦。根据《2009-2010 年全国污染工作

防治要点》在京津冀、长三角、珠三角的电厂在 2015 年全部脱销，

脱销机组将达到 2.5 亿千瓦以上。 

火电厂脱硫在“十一五”期间大力发展的主要原因是政府出台了火

电脱硫上网电价补贴 1 分 5 厘的政策。我们预期，为推动火电厂

脱销的发展，火电机组脱销电价补贴也将在“十二五”期间出台。 

目前火电厂脱销的主要技术有：低氮燃烧技术和烟气脱销技术。烟

气脱销技术包括 SCR（选择性催化还原法）、SNCR（选择性非

催化还原法）和 SCR/SNCR 混合法。其中，SCR 法脱硝效率高，

技术成熟，是火电厂脱销的主流技术。 

表 11：火电厂脱硝技术路线比较 
技术路线 脱硝效率% 工程造价 运行费用 

低氮燃烧技术 25-40 较低 低 
SNCR 技术 25-40 低 中等 
SCR 技术 80-90 高 中等 
SNCR/SCR 混合 40-80 中等 中等  

数据来源：光大证券研究所 
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我们预计，随着火电厂强制脱硝政策和脱硝电价的实施，燃煤电厂

将进入烟气脱硝改造的高潮，并由此带来脱硝行业和脱硝催化剂的

快速发展。 

表 12：环保相关上市公司 

股票代码 上市公司 从事领域 公司看点 

000826.SZ 桑德环境 固废处理 固废处理龙头 

002479.SZ 富春环保 污泥焚烧 垃圾发电、污泥焚烧、热点联产 

000939.sz 凯迪电力 垃圾和秸秆发电 生物质能发电企业龙头 

002340.SZ 格林美 废弃资源利用 资源循环回收再生产，生产超细钴镍粉体、镍合金、塑木型材 

000544.SZ 中原环保 生活污水处理、集中供热 公共事业，污水处理 

000598.SZ 兴蓉投资 生活污水处理 污水处理，成都市水环境综合治理的投融资企业 

300055.SZ 万邦达 工业污水处理 工业废水处理，在煤化工、石化领域有优势 

300070.SZ 碧水源 生活污水处理 提供 MBR 技术建造污水处理厂或再生水厂的整体技术解决方案 

600008.SH 首创股份 生活污水处理 城市制水供水和污水处理。 

600323.SH 南海发展 污水处理、固废处理 供水到污水、垃圾发电以及污泥处理 

600461.SH 洪城水业 污水处理 南昌最大专业治水企业 

600649.SH 城投控股 污水处理、固废处理 水务、固废处理和房地产开发 

600874.SH 创业环保 污水处理 拥有从研究设计到施工再到运营的污水行业完整的产业链 

601158.SH 重庆水务 污水处理 重庆地区最大的供排水一体化企业 

300174.SH 元力股份 污水处理 生产销售木质活性炭 

002011.SZ 盾安环境 制冷设备、污水源热泵 集中式空调设备制造业中最具竞争力企业之一 

002499.sz 科林环保 袋式除尘器 国内最大的袋式除尘器企业 

600133.SH 东湖高新 脱硫 烟气脱硫业务 

600292.SH 九龙电力 脱硝 火电厂脱硫运营、SCR 脱销催化剂的生产、核废料的处理 

600388.SH 龙净环保 电除尘器、脱硫 国内除尘和脱硫领域的市场化龙头 

002499.SZ 科林环保 袋式除尘器 袋式除尘设备专业制造企业 

300056.SZ 三维丝 袋式除尘 袋式除尘器配件和环保器材；环保工程技术研发、服务和咨询 

300072.SZ 三聚环保 脱硫净化剂 生产销售脱硫净化剂等 

600526.SH 菲达环保 电除尘器 我国最大的环保机械科研生产企业 

600475.SH 华光股份 垃圾焚烧锅炉 国内垃圾焚烧炉制造龙头企业 

000581.SZ 威孚高科 汽车尾气排放处理 尾气后处理系统龙头 

300105.SZ 龙源技术 脱硝 前端脱硝领域技术优势明显，领先电厂节能点火领域 

300137.SZ 先河环保 环境监测 环境（空气、水质）监测领域的龙头 

数据来源：光大证券研究所 

五、建议关注的标的 

建议投资者长期积极关注固废处理龙头桑德环境、余热锅炉龙头杭

锅股份、高压变频器龙头天威保变，同时关注格林美、大洋电机、

碧水源、九龙电力等股票。 

股票代码 上市公司 主要观点 当前股价 10PE 11PE 12PE 
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000826.SZ 桑德环境 
签订大单获得重庆市南川区垃圾处理特许经营权，进

军垃圾运营领域，打开成长空间。 
33 68.7 45.8 33.6 

002534.SZ 杭锅股份 余热锅炉第一。 29.6 39 32.5 26.9 

300105.SZ 龙源技术 脱硝行业技术领先。 106.4 83.2 33.3 21.7 

002249.SZ 大洋电机 
现有业务稳定增长，新能源汽车方面的技术+市场构成

核心竞争力。 
30.9 58 34.8 21.3 

300070.SZ 天威保变 变压器行业龙头，并生产太阳能电池。 24.1 45.5 23.9 16.6 

600292.SH 九龙电力 处于转型期，脱硫+脱硝+核废料处理，成长空间大。 18.8 240.4 125.6 47.1 

数据来源：WIND，光大证券研究所 
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