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“十二五”环保规划初定 

——公用（环保）行业研究周报 
主要观点： 

 本周重点关注： 

 “十二五”环保规划初定。国家总理温家宝在政府工作报告中称，“十二五”期间，

政府将全面改革资源税，开征环境保护税。此外，环保部副部长张力军称，目前

环保“十二五”规划已基本编制完成。 

 火电排污“最严标准”即将颁布，脱硝享优惠。国家环保部副部长张力军表示，

环保部将于近期颁布实施修订后的火电厂大气污染排放标准，新标准将达到世

界上最严格的排放标准。此外，环保部将出台脱硝优惠电价政策。 

 膜技术及再生水继续受到重视。美国、新加坡开始大力发展再生水。有专家指

出，通过实际工程经验的比较，超滤膜目前的发展势头强劲，对于目前新建的

污水处理厂，由于考虑占地因素，可能会优先选择 MBR 工艺。 

 固体垃圾处理行业前景广阔。工信部要求开展工业固体废物综合利用基地建设

试点。据预计，到 2015 年，我国城市生活垃圾年产生量将至少达到 1.84 亿

吨，无害化处理量达到 1.51 亿吨。此外，农村垃圾处理市场也日益受到重视。 

 平安观点： 

 碧水源：订单确认偏缓不改长期投资价值。碧水源发布 2010 年年报，实现归

属母公司净利润 1.77 亿元，较上年同期增长 65%。我们认为今年公司利润

略低于预期，主要是订单确认进度所致。从长远看，苏、滇等地污水处理场的

提标改造、再生水行业的发展将继续提振公司业绩。 

 碧水源：开启新的希望。碧水源拟以现金 2000 万元增资以石油石化污水处理

技术见长的普瑞奇，我们认为这不仅标志着公司正式进入石化行业，更有助于

提升公司在东北、华东、华南等地市场的拓展。微调公司 2011—2012 年每股

收益预计至 2.61 元、3.46 元，维持“强烈推荐”评级。 

1. 市场表现： 

 从本月、本周环保行业走势来看，富春环保、锦龙股份、南海发展等上市公司

涨幅居前。 
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一、一周大事 

1.1 “十二五”环保规划初定 

“十二五”期间 将开征环境保护税 

温家宝总理在政府工作报告中称，“十二五”期间，政府将逐步建立健全综合和分类相结合的个人所

得税制度。继续推进费改税，全面改革资源税，开征环境保护税，研究推进房地产税改革。——摘

自《中国固废网》 

张力军：环保“十二五”规划已基本编制完成 

张力军将环保 “十二五”规划概括为两个重点、四个战略、八个特点。两个重点：一个是解决影响可

持续发展的环境问题，另一个是解决损害群众健康的环境问题。四个战略：一是深化总量减排，二

是强化环境质量的改善，三是防范环境风险，四是保障城乡平衡发展。——摘自《中国固废网》 

 

1.2 脱硝优惠电价有望出台 

火电排污“最严标准”即将颁布，脱硝享优惠 

国家环保部副部长张力军12日在十一届全国人大四次会议新闻中心举行的“加强环境保护”记者会上

表示，环保部将于近期颁布实施修订后的火电厂大气污染排放标准，新标准较此前要严格得多，达

到世界上最严格的排放标准。为了鼓励企业的脱硝行为，环保部将和有关部门配合出台脱硝优惠电

价政策。——摘自《腾讯财经》 

 

1.3 膜技术及再生水继续受到重视 

超滤膜对于北方城市的工业项目必不可少 

在中国水网近期的水业技术沙龙讨论中，北京市政总院李艺总工指出，通过实际工程经验的比较，

超滤膜目前的发展势头强劲，对于目前新建的污水处理厂，由于考虑占地因素，可能会优先选择MBR

工艺。但对于大部分老厂改造而言，将原有设备设施拆除的阻力是很大的，如果将超滤膜作为后续

的深度处理部分，是相当安全的，保留了二级处理的设施，也可以根据用户需求来调配再生水。—

—摘自《中国水网》 

美国和新加坡大力将生活废水变成饮用水 

美国东部弗吉尼亚州的170万居民每天的饮用水中，有5%来自严格净化过的生活污水。支持充分利

用生活污水的人士称，再过10年，生活污水将直接成为家庭饮用水。现在，新加坡为了推动再生水

利用工作，向各类社区活动提供了1900万瓶处理过的废水作饮料。预计到2060年，新加坡将用处理

过的生活污水来满足全国一半左右的用水需求。——摘自《中国水网》 

住建部：加强管网配套建设是当前重要任务 

总体上，2010年全国城镇污水处理的能力持续快速增长，实际处理污水量和污染物削减总量大幅度

增加，设施利用效率进一步提高。但是，由于管网建设，尤其是雨污分流系统改造不到位，加之雨

污混接和管网渗漏等问题比较突出，污水处理厂进水污染物浓度偏低，且呈逐年下降趋势，严重影

响污染物去除效率。因此，加强管网的配套建设，加快雨污分流系统改造，依然是当前的重要任务

之一，必须引起高度重视。——摘自《中国水网》 
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1.4 固体垃圾处理行业前景广阔 

城市生活垃圾处理：发展遇良机 

据《中国城市生活垃圾行业投资分析报告（2011版）》预测，到2015年，我国城市生活垃圾年产生

量将至少达到1.84亿吨，垃圾无害化处理率将至少达到82%，无害化处理量达到1.51亿吨。《报告》

预测，“十二五”期间，全国城市生活垃圾无害化处理设施建设投资将达到1700亿，相比“十一五”
期间至少翻一番。《报告》还认为，垃圾焚烧市场将在“十二五”期间快速发展，焚烧能力占比也将

由目前的17%至少增加到35%，市场容量将翻一番。——摘自《中国固废网》 

工信部明确工业固废处理试点目标 

近日，工信部公布关于开展工业固体废物综合利用基地建设试点工作的通知，通知要求到“十二五”
末，各试点地区工业固废综合利用率在2010年基础上提高10-12个百分点。为实现这一目标，各试

点地区将加大相关政策支持力度。具体措施包括，落实国家资源综合利用税收优惠政策；有条件的

地区设立资源综合利用专项资金，支持工业固体废物综合利用重点工程项目建设。——摘自《中国

固废网》 

垃圾循环利用——让“放错了地方的资源”变废为宝 

全国政协委员、全国政协人口资源环境委员会副主任任启兴建议，国家将垃圾产业确定为战略产业，

大力扶持垃圾循环利用企业，对投资垃圾循环利用的企业在政策上给予支持，在经济上给予补助，

在资金、税收、市场和技术服务等方面予以优惠政策，鼓励和引导更多的企业投资垃圾开发利用。

——摘自《中国固废网》 

农村垃圾无害化处理严重滞后 

目前，我国农村地区每人每天生产垃圾0.86公斤；全国农村每年仅生活垃圾排放量就逼近3亿吨，约

为城市垃圾排放量的70%—80%，且垃圾排放正在以8%—10%的速度快速增长。面对日益严重的农

村垃圾处理问题，全国政协委员、农工党甘肃省主委栗震亚建议，当务之急是制定农村垃圾处理的

相关法律和政策，并建立相应的监督体系；加快产业结构调整，科学规划资源再利用；出台合理的

垃圾处理收费方案，政府给予一定的财政补贴，吸引社会资本投资治理污染，让治污企业“能挣钱”。 

——摘自《中国固废网》 

 

二、平安观点 

2.1 碧水源（300070）：订单确认偏缓不改长期投资价值 

事项：碧水源（300070）发布2010年年报，实现收入5 亿元，较上年同期增长60%；实现归属母

公司净利润1.77 亿元，较上年同期增长 65%。 

观点： 

 订单确认进程导致收入略低于预期 

我们此前预计公司今年收入和归属母公司净利润分别为 5.22 亿元和 1.96 亿元，实际业绩略低
于预期。需要强调的是，近几个月污水深度处理市场发展增速进一步提升，我们推断公司的订
单也在维持快速增长，公司业绩低于预期主要是产能限制、订单确认速度低于预期所致。 

 下半年高毛利收入不足导致毛利率偏低 
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公司今年毛利率为 48.6%，略低于我们此前 49.6%的预期。今年二季度昆明第四污水处理厂 EPC
项目的确认给毛利率带来了一定的冲击（见前期报告《碧水源(300070)——二季度业绩难呈现，
高增长还看下半年》）；随着该项目结算完毕，三、四季度的毛利率回升到正常水平。但由于
下半年高毛利收入增长低于我们的预期，因此不足以将毛利率提升至预期水平。 

 研发费用大幅提升为长远发展奠定基础 

2010 年公司期间费用总额为 3775 万元，较上年同期增长 68%，略高于预期。从结构上看，销
售费用基本与去年持平，增速仅为 8.3%，体现了较好的市场环境和公司市场品牌的树立；管理
费用增长 91.53%，主要是研发费用大幅提升，我们认为这将为公司未来的长期发展奠定基础。 

 财务费用高于预期 

公司 2010 年财务费用为负的 1552 万元，高于我们此前预期。我们根据今年观察到的情况，对
公司募集资金的存款利率进行了调整，由原先的三个月定存 1.91%下调至 1%。 

 维持“强烈推荐”评级 

“十二五”期间，我国在维持经济总量快速增长的前提下，大幅降低污染物排放总量，这将给
污水处理提标改造市场带来空间。公司作为生活污水深度处理和回用水生产的龙头企业，有望
获得高速增长。预计摊薄后公司 2011 年、2012 年每股收益为 2.58 元、3.43 元，目前价格仍
为低估，维持“强烈推荐”评级。 

 

2.2 碧水源（300070）：开启新的希望 
事项：碧水源拟以现金 2000 万元增资以石油石化污水处理技术见长的普瑞奇，占 51%的股权。普
瑞奇原有股东承诺普瑞奇在 2011 年税后净利润达到 1000 万元，2012 年税后净利润达到 2000 万元，
2013 年税后净利润达到 3000 万元。若三年净利润合计不到 6000 万元，原股东持股比例将自动下
降。 

观点： 

 短期来看，增资行为将增加公司今明两年每股收益。假定普瑞奇利润达预期，则扣除增加的财
务费用机会成本后，今明两年至少新增公司利润 490 万元、1000 万元，对应现有股本每股收
益 0.03 元、0.07 元。 

 中期来看，增资行为将为公司开启化工污水处理之门。普瑞奇在石油石化行业 MBR 运用上拥

有丰富的工程设计技术经验，未来有望在雄厚的资金、品牌支持下成为碧水源化工污水处理的

平台，成为碧水源进入化工污水处理领域的先锋。 

 长期来看，普瑞奇有望助力公司开拓新的市场。公司传统的优势市场是北京、江苏、云南三省；

开拓新市场是公司 2011 年的重要战略之一（见上市公司年报）。石油石化企业/项目主要集中

在华北内陆、东北、华南等地，公司有望凭借普瑞奇的工业污水项目在这些新的省份积累资质，

建立口碑，从而开拓新的生活污水项目市场。 

 维持“强烈推荐”评级。我们微调公司 2011—2012 年每股收益预计至 2.61 元、3.46 元，对

应 2011 年 3 月 8 日的收盘价 112.20 元市盈率分别为 43 倍，32 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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 三、公司公告 

国中水务：关于控股股东所持有股份质押的公告 

2011 年3 月10 日，国中（天津）水务有限公司将2010 年7 月26 日质押给北方国际信托股份有

限公司的7000 万股本公司限售流通股票解除质押。同日，国中（天津）水务有限公司以持有的本公

司7000 万股限售流通股票质押，出质北方国际信托股份有限公司，用以担保国中（天津）水务有限

公司向北方国际信托股份有限公司融资人民币2.63 亿元。 

创元科技：关于非公开发行股票事项获得江苏省人民政府国有资产监督管理委员会批复的公告 

2011年3月9日江苏省人民政府国有资产监督管理委员会同意公司采取非公开发行方式，在中国证监

会核准6个月内，向包括控股股东苏州创元投资发展（集团）有限公司在内的特定对象发行股票，发

行股票数量不超过3,000万股，苏州创元投资发展（集团）有限公司认购最终发行数量的33.70%。

募集资金用于对控股子公司苏州电瓷厂有限公司单方增资。 

 

碧水源：关于增资控股普瑞奇环境工程（北京）有限公司暨对外投资公告 

碧水源拟以现金2000万元增资以石油石化污水处理技术见长的普瑞奇，占 51%的股权。普瑞奇原有

股东承诺普瑞奇在2011年税后净利润达到1000万元，2012年税后净利润达到2000万元，2013年税

后净利润达到3000万元。若三年净利润合计不到 6000万元，原股东持股比例将自动下降。 

 

宝莫股份：关于使用部分闲置募集资金暂时补充流动资金的公告 

因与中石化供货合同签订滞后，影响挂账结算，以及应收票据增加等原因，造成公司流动资金紧张。

为保障生产经营的正常进行和节约财务费用，公司拟从闲置募集资金中申请5,000万元（占本次募集

资金净额649,395,140元的7.70%）用于暂时补充流动资金。 

 

三聚环保：关于全资子公司签署重大供货框架协议的提示性公告 

三聚环保的全资子公司北京三聚创洁科技发展有限公司与七台河隆鹏煤炭发展有限责任公司签订了

《合作框架协议》, 协议范围包括向七台河隆鹏煤炭发展有限责任公司提供新工艺技术、新型催化

剂、净化剂、专用设备等，合同总金额为2亿元人民币。 

 

中电环保：关于取得工程设计资质——环境工程（水污染防治工程）专项甲级证书的公告 

2011年3月11日，公司收到住房和城乡建设部颁发的《工程设计资质证书》，该证书编号为

A132010864，有效期至2016年1月31日，资质等级为环境工程（水污染防治工程）专项甲级。 

 

兴蓉投资：关于非公开发行A股股票的申请获得中国证监会核准的公告 

兴蓉投资于2011年3月11日收到中国证券监督管理委员会批复，核准公司非公开发行不超过11,700

万股新股。 
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四、个股市场表现 

从本月、本周环保行业走势来看，富春环保、锦龙股份、南海发展等上市公司涨幅居前。 

图表1 月涨幅前十名公司             单位：% 图表2 周涨幅前十名公司             单位：% 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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