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本篇报告承接机械水利专题系列之一、二，从可行的替代水源角度挖掘投资

机会。 

 

研究结论 

 水危机已经影响到中国经济正常发展。中国人均水资源占有量仅为世界

平均水平的四分之一。而局部地区干旱的频发、水资源在时间与空间上的

分布不均、粗放的利用方式已经开始制约中国经济的发展。 

 “开源节流“迫在眉睫。长江中下游地区的旱情再次让我们意识到水资

源危机给我们日常生活、农业生产带来的冲击。当前除了全力抗旱救灾以

外，更应该从我国的现有国情出发，利用可行的技术，挖掘更多的替代水

资源。 

 海水淡化：海水淡化因其成本因素，尚未成为沿海地区可依赖的替代水

源。我们认为随着政策的扶持与相关设备国产化率的提高，海水淡化有望

在未来五年大规模开发应用。预计“十二五”期间，中国海水淡化产能年

复合增长将达到 20%以上，保守估计拉动投资 60 亿元以上。 

 污水处理：“十一五”期间，我国污水处理率大幅提升，2010 年城市污

水处理率达到 75.25%。我们认为“十二五”期间污水处理设施建设将延

续高速发展，预计工业和城镇生活污水的治理投资有望达到 4300 亿以上。 

 再生水回用：再生水被称为城市的第二水源。我国居民生活污水与工业

废水数量巨大，截止到 2009 年，我国城市污水再生利用率仅为 8.6%，

而部分发达国家达到 70%以上，差距明显。如果能够充分利用这些庞大

的再生水源，将有效缓解我国用水饥渴。预计再生水将首次被列入“十二

五”规划中，相关设备生产商将显著受益。 

 催化剂：“十二五”规划及相关配套措施的出台 

 风险提示：国家相关扶植政策执行力度的不确定性与宏观经济的波动影

响的不确定性是行业面临的主要风险。 

 相关产业链可关注的上市公司: 

 海水淡化相关设备方面建议关注南方汇通（未评级）、双良节能（未

评级）、海亮股份（未评级）等。 

 污水处理及再生水相关设备方面建议关注中电环保（未评级）、先

河环保（增持）、金通灵（买入）、碧水源（买入）等。 

 水务运营方面建议关注首创股份（未评级）、创业环保（未评级）、

重庆水务（未评级）、桑德环境（买入）等。 
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一、淡水资源短缺 

1. 人均水资源匮乏，用水需求逐年提高 
我国是个人均水资源短缺的国家. 据联合国 2007 年的统计数据显示,我国人均可再生内陆淡水资

源为 2133.3 立方米,而同期世界人均水平为 6620 立方米, 美国为 9293.4 立方米,日本为 3365.4 立

方米. 水资源分布失衡，全国约 81%的水资源集中在长江流域及南方地区，北方及部分沿海地区

面临水资源严重不足。随着中国工业化与城镇化进程的持续深入, 工业与居民生活用水稳步增长,

所占用水比重逐年提高。 

图一：我国居民与工业用水同比增长 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

图二：我国生活与工业用水所占总用水比重  

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 
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2. 地表水污染严重 
根据 2009 年《中国环境状况公报》显示，长江、黄河、珠江、松花江、淮河、海河和辽河七大水

系总体为轻度污染。 203 条河流 408 个地表水国控监测断面中,Ⅰ～Ⅲ类、Ⅳ～Ⅴ类和劣Ⅴ类水质

的断面比例分别为 57.3%、24.3%和 18.4%。其中,珠江、长江水质良好，松花江、淮河为轻度污

染，黄河、辽河为中度污染，海河为重度污染。 

酸雨污染依然严重，2010 年全国酸雨（pH 年均值低于 5.6）面积约 120 万平方公里，约占国土面

积的 12.6％，与 2009 年基本持平。 

3. 地下水超采 
近 30 年来，我国地下水开采量以每年 25 亿立方米的速度递增，北方和东部沿海地区地下水超采

越来越严重。根据中国地下水信息网的统计，全国已形成大型地下水降落漏斗 100 多个，面积达

15 万平方公里，超采区面积 62 万平方公里，严重超采城市近 60 个，造成众多泉水断流，部分水

源地枯竭。地下水的超采也严重制约了我国面对极端气候情况下旱灾频发的应对措施选择。 

4. 小结 
我们认为，在地表水严重污染、地下水超采的情况下，替代水源的开发应用成为当务之急。 

 

二、“开源”：海水淡化 

1. 海水资源丰富 
应对淡水资源的日益短缺，目前世界上可采用的方法主要有：抽取地下水，远距离调水，海水淡化，

再生水回用等。海水淡化由于海水取之不尽，淡化技术的日益成熟，逐渐成为世界上许多淡水资源

稀缺国家和地区解决用水紧张困境的有效途径之一。 

图三：世界水资源分布 

 

资料来源：UN WATER、东方证券研究所 
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2. 技术发展 
海水淡化经过几十年的发展，目前较为成熟的商业化技术有蒸馏法与反渗透法。 

蒸馏法是最早投入工业化应用的技术，由于需要使用能源加热，更适合利用热电厂和其他工厂的低

品位热进行海水淡化处理。蒸馏法的优势在于其技术成熟，淡化水的产量大，生产的淡水水质较高，

缺陷在它的高耗能。蒸馏法又可细分成多级闪蒸法、多效蒸馏和压气蒸馏。 

反渗透法（Reverse Osmosis）是二十世纪六十年代发展起来的一项技术，它依靠机械能通过渗透

膜将水分子“挤”出海水。反渗透法凭借其低能耗、建设周期短、投资成本低等优势，将成为未来

主要的海水淡化应用技术之一。 

图四：反渗透膜 

 

资料来源：互联网、东方证券研究所 

表一：海水淡化主流技术的比较 

技术 优势 缺点 

低温多效蒸馏法 对原水预处理要求低，产品水

质较好，电能消耗较少 

结垢问题 

反渗透法 电能消耗较少，建设周期短，

投资成本低 

对原水预处理要求高、需要更

换反渗透膜 

多级闪蒸法 对原水预处理要求低，产品水

质较好，维护量较小，使用寿

命长 

能量消耗大 

资料来源：《2009-2013 年中国海水淡化行业市场调查与发展前景预测报告》、东方证券研究所 

3. 海水淡化的国外经验 
沙特阿拉伯、阿联酋、以色列等中东北非国家，由于生活水平提高带来的用水需求远远超出了当地

自有淡水资源的供给，海水淡化已经成为了当地淡水供给的主要来源。美国，欧洲，日本等发达国

家为了保护本国的淡水资源，在上世纪 50 年代就开始重视海水淡化技术的研究与商业应用。 
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美国 
世界上第一座海水淡化工厂就诞生在美国的德克萨斯州。从 1954 年建立至今，工厂源源不断的将

转换的淡水输送给当地。 

在美国中西部，尤其是自身水资源较为贫乏的加州，始终在寻求依靠海水淡化来解决用水困境。在

南加州，当地 50%的水源来自沙加缅度河三角洲（Sacramento River Delta）以及科罗拉多河

（Colorado River）。由于河水水平面的下降以及对于污染的担心，加州政府在 2002 年通过立法

鼓励苦咸水淡化、海水淡化等方式的研究与发展来开拓新的水源。（Depart of Water Resouces, 

California） 在 2009 年获得批准开工建设的 Carlsbad Desalination Project，建成后将会成为西半

球最大的海水淡化工厂，为 30 万人提供高标准的饮用水，满足圣迭哥市 9%的用水需求。 

 

以色列 
水资源一直是以色列与其他阿拉伯邻国冲突的根源之一。作为一个干旱少雨、淡水资源匮乏的国家，

以色列境内水资源多为海水及苦咸水，这为以色列发展海水淡化提供了契机。 

图五：以色列海水淡化占水资源供给比例预测（1998 年） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国水利科技网、以色列水资源委员会、东方证券研究所 

在以色列，海水淡化工程主要通过 BOOT（建造-拥有-经营-转让）与 BOO（建设-拥有-运营）模

式兴办。同时，政府对初期的投入给予支持并保证政府的最低购买量，降低私人投资者的风险。 

4. 国际领先企业 
海德能 
1970 年进入反渗透水处理领域，目前已成为在世界上分离膜制造业中产品规格最多、生产规模最

大、取得专利最多的反渗透和纳滤膜生产厂商之一。海德能与母公司日东电工集团在 2010 年分获

得澳大利亚墨尔本与阿德莱德海水淡化工程订单。目前，日东电工/美国海德能公司在海水淡化领

域的总产水量已超过 350 万吨/天，处于全球领先水平。 

 

IDE 
以色列 IDE 公司是一家有 40 年历史的水务公司，可以同时提供蒸馏法与反渗透法两种不同的海水

淡化工艺技术和设备，多元化的发展是 IDE 公司的优势之一。 
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威立雅  
威立雅集团是目前全世界唯一一家以环境服务为主业的大型集团，主营业务包括水务、废弃物处理、

能源和运输。这四项主营业务有机结合，可以满足客户的不同需求。在水务方面，威立雅不仅提供

海水淡化的设备，针对不同的客户，它还提出相应的解决方案，服务合同的类型包括租赁经营、

DBO（设计-建设-运营）、BOT（建设-运营-移交）等。 

图六： 2009 年威立雅水务按地区收入分布 

资料来源：威立雅集团、东方证券研究所 

5. 海水淡化在中国 
中国是继美国、法国、日本、以色列等过之后研究和开发海水淡化技术的国家之一，目前已经掌握

了蒸馏法和反渗透法技术。 

表二： 我国海水淡化存在的问题 

问题 值得借鉴的国家和地区 

发展利用较慢 2010 年，全国海水淡化能力

64 万吨/日，仅占世界总量的

1% 

中东地区 

相对成本较高 海水淡化成本在 5-6 元左右，

若加上管网建设等相关支出

成本，与居民生活用水价格相

比依然没有吸引力 

以色列 

无法可依 缺少法规约束和指导 美国 

缺乏核心技术 高端产品依赖进口 以色列 

资料来源：中国脱盐协会、东方证券研究所整理 
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表三： 近年来我国有关海水淡化的政策规划 

时间 政策规划 内容 

2005 年 《海水利用专项规划》 规划2010年乃至2020年海水

利用发展重点、区域布局和重

点工程，提出了发展海水淡化

产业的相关政策和保障措施。

2006 年 《海水利用标准发展计划》 进一步推动和规范海水淡化

产业发展，促进产业发展标准

化 

2008 年 《全国科技兴海规划纲要》 强调了“重点开发应用海水淡

化技术”，加强海洋技术成果

转化，抓好大规模产业示范工

程，“带动海水利用产业快速

发展” 

2008 年 《企业所得税法》 对于从事海水淡化项目的企

业实行税收优惠：企业从事海

水淡化项目的所得，自项目取

得第一笔生产经营收入所属

纳税年度起，给予“三免三减

半”的 

2010 年 《海水淡化十二五发展规划》 在沿海大规模建设海水淡化

工程，可有效增加水资源总

量、改善水资源结构、提高水

资源安全保障率，是解决淡水

短缺的战略选择和重要措施。

资料来源：东方证券研究所整理 

目前我国海水淡化成本在 5-6 元/立方米，依然高于居民生活用水价格，但已经接近甚至低于工业

用水价格。随着我国沿海城市人口的不断膨胀，居民及工业用水供需矛盾将日益突出，水价上涨预

期依然强烈。 

根据《海水利用专项报告》的规划目标，2020 年我国拟实现海水淡化产业化，海水利用（特别是

海水淡化）国产化率达到 90%以上。随着海水淡化设备国产化率的提高、设备造价的降低以及技

术的日益完善，淡化水价格将进一步降低，这将提升淡化水竞争力，为海水淡化的发展提供难得的

机遇。 
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表四： 我国海水淡化发展目标 

年份 海水淡化水量(万立方

米/日) 

对解决沿海地区缺水的

贡献率(%) 

2010 年 80 ~ 100 16~24 

2020 年 250 ~ 300 26~37 

资料来源：《海水利用专项报告》、东方证券研究所 

随着海水淡化“十二五”规划的制定，一系列的鼓励政策及地方政府的投资支持政策也将陆续推出，

直接利好我国海水淡化的商业应用和技术发展。 

预计“十二五”期间，中国海水淡化将达到 150 万至 200 万吨/日，年复合增长达到 20%以上，若按

照单位投资成本最低的反渗透法来保守估计（6000 元/吨日），未来五年 100 万吨/日的产能增量

有望拉动投资 60 亿元人民币以上。相关设备生产商将直接受益。 

6. 小结 

图七： 海水淡化行业投资产业链 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：互联网、东方证券研究所 

我们看好低温多效法与反渗透法在中国的应用。低温多效法适用于与沿海电厂低品位余热相结合的

海水淡化工厂，而反渗透法有望凭借成本优势大规模推广。 

目前，国内反渗透膜市场 90%依赖进口。以需求带动关键技术设备的国产化，是我们看好国内生

产企业的快速增长理由之一。作为国内反渗透膜生产企业中的佼佼者，南方汇通子公司北京时代沃

顿将显著受益。 

低温多效法中，建议关注设备生产商双良节能及耐腐蚀性钢管生产商海亮股份。 

 

三、“节流”：污水处理、再生水回用 

1. 污水处理 
2009 年，我国工业废水排放 234.4 亿吨，比上年减少 3%；生活污水排放 354.8 亿吨，比上年增

加 7.5%。 
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表五： 2006 年-2009 年我国污水排放指标 

废水排放量(亿吨)  

合计 工业 生活 

2006 536.8 240.2 296.6 

2007 556.8 246.6 310.2 

2008 572.0 241.9 330.1 

2009 589.2 234.4 354.8 

资料来源：中经网、东方证券研究所 

2006 年《全国城镇污水处理及再生利用设施建设十一五规划的总体思路》出台后，5 年内我国污

水处理率大幅提升，城市污水处理率由 51.95 提高到 75.25%。  

图八： 2000 年-2009 年我国治理工业废水污染项目投资额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中经网、东方证券研究所 

在《十二五规划纲要》中，提出了城市污水处理率达到 85%的总体目标。根据环保部环境规划院

与国家信息中心《2008-2020 年中国环境经济形势分析与预测》，在处理水平正常提高的情况下，

“十二五”和“十三五”期间的废水治理投入（含治理投资和运行费用）将分别达到 10583 万亿

元和 13922 亿元，其中用于工业和城镇生活污水的治理投资将分别达到 4355 亿元和 4590 亿元；

而在更有力措施情况下，“十二五”和“十三五“期间的废水治理投入将分别达到 12781 亿元和

15603 亿元，其中用于工业和城镇生活污水的治理投资将分别达到 5753 亿元和 5578 亿元。 

污水处理业未来十年将保持持续增长。 

2. 再生水回用 
再生水是指污水经过适当处理后达到一定水质指标，可以满足某种使用要求的水，也称为中水。再

生水可以用于园林绿化，工业，冲洗、消防、农业灌溉等。 

城市中居民生活污水与工业废水数量巨大，这些都是潜在的再生水源。如果能够充分利用这些庞大

的水源，将有效缓解城市用水饥渴。 

项 
目时 

间 

治理工业废水污染项目投资额(亿元)
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再生水在经济成本上优于远程调水及海水淡化，国内外再生水的综合利用也证明了再生水技术的可

行性。 

 

新加坡经验 
新加坡国土面积小，境内的淡水资源匮乏，人均水资源 211 立方米，排名世界倒数第二。雨水收

集利用无法满足新加坡的用水需求，政府不得不大量从马来西亚购买用水。这种局面迫使新加坡政

府寻求再生水回用与海水淡化等替代方案。 

新加坡的再生水工程(Newater): 通过遍布全国的污水管道, 新加坡实现了 100%的污水回收处理。

现有的 5 座再生水处理工厂，将污水通过反渗透膜等技术加工，转换成符合饮用水标准的高质量

再生水，解决了新加坡 15%的用水总量。 

图九： 新加坡的再生水工厂与生产的可饮用再生水 

资料来源：互联网、东方证券研究所 

3. 再生水在中国 
再生水被称为城市的第二水源，合理应用再生水将成为缓解我国水资源短缺的有效途径。然而目前，

一方面我国每年产生大量的工业、生活废水，另一方面，可用于生产再生水的资源没有得到充分的

利用。根据《中国再生水市场分析报告》显示，截止到 2009 年，我国城市污水再生利用率为 8.6%，

与部分发达国家 70%以上的再生水利用率相比，中国的再生水利用还存在很大的差距。 

在人均水资源匮乏的我国北方城市，再生水已经开始成规模的发展。2004 年，北京把再生水纳入

全市年度水资源配置中，此后，利用量逐年增大。目前，北京农业年用再生水 3 亿立方米，70%

以上的城区河道将再生水作为主要补水来源，绿地浇灌、施工降尘、道路冲洒等均大量使用再生水。

2010 年北京再生水使用总量达到 6.8 亿立方米，所占供水比例从 2005 年的 8%增长到 2010 年的

19%。 

根据 2006 年《城市污水再生利用技术政策》目标规划，2015 年北方地区缺水城市的再生水直接

利用率要达到 20%～25%，南方沿海缺水城市要达到 10%～15%。 

再生水的利用需要政府的持续投入，包括铺设管线、鼓励企业的使用、水价支持政策等。以北京为

例，目前居民用水价格为 4 元/立方米,而再生水的价格为 1 元/立方米,价格优势明显。若辅以管线

铺设等基础设施的完善，将有效调动企业使用再生水的积极性。 

我们预计，再生水将首次被列入“十二五”规划，随着未来五年污水处理投入的增加，再生水的利



 

13 
 

用也将得到越来越多的重视。 

4．小结 

图十： 污水处理行业产业链 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们认为，水务公司跑马圈地、产能扩张及设备技术更新将是污水处理与再生水行业的最大看点。

建议关注工业水处理设备供应商中电环保、污水监测系统供应商先河环保、污水处理用曝气鼓风机

生产商金通灵。再生水方面，建议关注膜生物反应器生产商碧水源。水务运营方面，建议关注首创

股份、创业环保、重庆水务、桑德环境等。 

 

 

四、”十二五“规划将给予海水淡化与再生水回用更多
的重视 
作为一个干旱频发的国家，我们需要合理的布局每一个可利用的水资源，减少自然禀赋与极端气候

给我们经济带来的波动。国际经验也表明，干旱地区找水的过程，是从内陆走向海洋，从开拓新水

源到现有资源的循环再利用。水危机是“危“亦是”机“，我们认为在水资源日益困扰经济发展的

情况下，”十二五“规划将给予海水淡化与再生水回用更多的重视。 

建议关注相关上市公司： 

南方汇通（未评级），双良节能（未评级）、海亮股份（未评级）、中电环保（未评级）、先河环

保（增持）、金通灵（买入）、碧水源（买入）、首创股份（未评级）、创业环保（未评级）、重

庆水务（未评级）、桑德环境（买入）等。 
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表六 海水淡化、污水处理与再生水相关部分上市公司一览 

一致预期 
公司名称 股票代码 

2010A 2011E 2012E 2013E 

股价 2011PE 
年收入

（万元 
相关业务介绍 

相关业务占

比 

南方汇通 000920 0.14 0.20 0.26 0.34 9.94 49.70 144632 海水淡化反渗透膜 12.18%

双良节能 600481 0.29 0.50 0.67 0.80 14.00 27.86 419203
海水淡化低温多效蒸馏

海水装置 

   尚未有

订单

海亮股份 002203 0.59 0.66 0.83 N/A 14.50 22.03 905259 海水淡化耐腐蚀性钢管 
铜管占

91.18%

中电环保 300172 0.60 0.67 0.89 0.92 19.68 29.37 28137
废污水处理及中水回用、

给水处理 
41.74%

先河环保 300137 0.49 0.52 0.74 0.82 15.32 29.59 17170 污水测试、水质监测系统 22.54%

金通灵 300091 0.82 0.54 0.81 1.04 16.96 31.34 58783 污水处理用曝气鼓风机 

高压离心鼓

风机占

11.7%

碧水源 300070 1.31 1.17 1.71 2.36 37.38 32.07 50047
污水处理解决方案、膜销

售 
99.66%

首创股份 600008 0.22 0.27 0.34 0.44 6.02 22.38 303666
污水处理、自来水销售、

水务建设 
68.86%

创业环保 600874 0.19 0.21 0.22 N/A 6.44 30.67 146777
污水处理及处理厂建设、

自来水供应、中水供应 
90.46%

重庆水务 601158 0.28 0.30 0.34 0.39 8.31 27.98 326641 污水处理、自来水销售 80.22%

桑德环境 000826 0.50 0.73 1.01 1.42 23.73 32.50 97201 供水、污水处理 68.86%

资料来源： wind 资讯  东方证券研究所 

 

五、风险提示 
国家相关扶植政策执行力度的不确定性与宏观经济的波动影响的不确定性是行业面临的主要风险。

相关主题投资可能脱离基本面，存在一定系统性风险。 
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