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本篇报告承接机械水利专题系列之六，介绍污水处理运营领域相关上市公司

情况。 

 近年来我国污水排放增长率维持在 3%上下，未来随着工业化进程的继

续、城市化发展的加快及居民生活水平的提高，污水排放量将保持一定的

增长。 

 “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 77.40%。《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，预计未来五年污水处理设施建设将延续高速发展，处理技术将不

断更新换代，工业和城镇生活污水的治理总投资有望达到 4300 亿以上。 

 目前国内水价与污水处理费采用政府定价模式。放松污水处理费的管制，

一方面有利于调动水务企业生产的积极性，另一方面将鼓励企业产能扩

张，带动整体污水处理率的提高。未来市场化的污水处理价格将是大势所

趋，这也将提升水务行业整体盈利能力。 

 国内污水处理行业总体集中度较低，未来异地收购兼并与企业已有产能的

扩张将是污水处理运营企业一大看点，而资本实力雄厚与管理经验丰富的

大型水务集团具有先天优势。 

 催化剂：“十二五”规划及相关配套措施的出台，各地水价及污水处理

费的调整 

 风险提示：国家相关扶植政策执行力度、地方政府、相关企业投入的不

确定性与水价及污水处理费市场化进程迟缓是行业面临的主要风险。 
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一、 污水处理行业概况 
污水处理是指通过物理、化学等手段，去除水中一些污染物与有害物的过程，目前广泛应用于建筑、

农业、交通、能源、石化、医疗等各个领域。 

过去十年是污水处理行业大发展的阶段。随着生活与工业污水排放要求的提高，政府及工业企业对

污水处理给予了相当大的重视。 

图表一：污水处理厂效果图  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：互联网、东方证券研究所 

图表二：2000-2009 年我国废水治理设施数量  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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图表三： 2000-2009 年我国工业废水治理完成投资额 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

2009 年我国污水排放总量约为 590 亿吨，其中 40%来自工业废水排放，60%来自生活污水排放。

2006 年以来，我国污水排放总量整体增速放缓，由 2005 年的 8.73%降至 3%左右。未来随着工业

化进程的继续与城市化发展的加快及居民生活水平的提高，污水排放量将保持一定的增长。 

图表四：2005-2009 年我国污水排放总量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

2010 年我国城市污水处理率达到 77.40%，与美国、瑞士、荷兰等发达国家接近 100%的水平相比，

依然有待提高。《十二五规划纲要》中明确提出了城市污水处理率达到 85%的总体目标，预计未

来五年我国污水处理总量将延续“十一五”期间的稳步增长，相关建设投入将陆续跟进。 

除了在“量”上保持提升外，我国污水处理技术工艺也有待更新换代。传统活性污泥法凭借其成熟

的技术和相对较低的成本，在我国污水处理厂中得到广泛的应用。最近几年，膜生物反应器（MBR）

污水处理技术、缺氧-好氧（A/O）法、序批式活性污泥（SBR）法等工艺由于其更高的污染物去
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除率、更好的出水水质及更方便的运营管理等优势获得推广，未来这些先进工艺将成为我国污水处

理技术更新换代的优先选择。 

目前，发达国家的污水处理厂大都采用先进的计算机治理和自控系统，保证了污水处理厂的正常运

行和稳定的合格出水，与发达国家相比，我国在这方面明显较为落后，未来城市污水处理计算机控

制和治理技术有待提高。 

 
跨国水务集团同台竞技 
发达国家对污水处理的重视由来已久，这也带动了一批富有经验的国际水务巨头的发展。 

法国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

仅提供相关设备，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。从单一的运营商模式向融合设备集成、工

程承包、管理运营、咨询服务等业务的综合水务集团模式转变，这也符合国际环保企业的发展方向。

在中国，跨国水务集团依托强大的世界级水务运营品牌，结合雄厚的资金实力与技术研发实力，在

中国建立研发中心，采用直接投资、BOT、合作经营、控股或收购等方式国内水务行业的竞争。

威立雅水务目前是控股和参股水务项目总和规模最大的水务集团，公司供排水总能力达 1462 万立

方米/日，在中国水务市场居于首位。 

 

行业成长驱动因素：市场化深入 VS 跑马圈地 
以效率为目标的市场化已经成为国际水务发展的主流趋势，主要表现为打破行业垄断，通过市场竞

争的方式选择具有技术优势、管理优势、经营优势、规模优势的水务企业进行经营，采取“政府特

许、企业经营”的方式由企业负责管理。 

图表五：欧美部分国家主要经营模式 

国家 主要模式 投资方式 

法国 特许经营权 城市供排水处理设施的所有权为政府，政府通过出让“特许经营权”

方式将供排水设施的建设和运营权承包给企业，承包商由此获得

20-30 年经营权 

英国 私有化 10 个地区水务署改制为 10 家上市公司，完全实现私有化 

美国 私有化 联邦政府对水的管理主要集中在水权管理上，供水配水的管理主要

是通过市场自发的调节和民间机构运作。 

德国 私有化 1994 年开始私有化 

资料来源：东方证券研究所整理 

我国的水务市场化也在逐步推进之中。2010 年发改委计划分批安排 150 亿元中央预算内投资，支

持城镇生活污水处理设施建设，同时鼓励国内水务企业通过境内外上市、产业投资基金、发行市政

债等方式拓宽融资渠道，加快扩张脚步。 

污水处理价格直接影响污水处理企业经营情况。目前我国自来水价与污水处理费采取政府定价模

式，遵循补偿成本、合理受益、公平负担等原则，保证供水企业的合理盈利水平。这种政府定价模

式可以确保水务企业获得稳定的净资产收益率，但同时存在着价格不能充分反映市场环境、影响公

司效益等缺陷。 
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欧美国家在确定水商品价格和收费体系时，除了考虑水务企业与用户合理负担的原则，亦将市场变

化纳入调整价格的考虑范畴之中，在保证一定时期水价基本稳定的条件下，及时调整价格。 

2009 年以来国内多个地区调整了污水处理价格，但总体来看仍然较低。 

图表六：我国部分城市居民用水污水处理费 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各地物价局、东方证券研究所 

放松污水处理费的管制，一方面有利于调动水务企业生产的积极性，另一方面将鼓励企业产能扩张，

带动整体污水处理率的提高。未来市场化的污水处理价格将是大势所趋。 

 

在目前污水处理价格尚未市场化的国情下，跑马圈地成为水务运营企业提高业绩的主要手段。 

图表七： 2009 年以来部分上市水务公司异地并购情况 

公司 项目 所属地区 模式 

创业环保 合肥十五里河污水处理厂 安徽合肥 委托运营 

钱江水利 六圩污水处理厂二期 江苏扬州 外国贷款 

南阳市污水处理厂二期 河南南阳 BOT 

湖南醴陵污水项目 湖南醴陵 BOT 

首创股份 

湖南攸县、吉首污水处理项目 湖南株洲、吉首 BOT/TOT 

武汉控股 沙湖污水处理厂二、三期资产 宁夏 股权收购 

中山公用 济宁水务(供水/污水) 广东济宁 股权转让 

资料来源：《2010 年污水处理行业风险分析报告》、东方证券研究所 

我国污水处理行业总体集中度较低，未来异地兼并扩张将是污水处理运营企业一大看点，而资本实

力雄厚与管理经验丰富的大型水务集团具有先天优势。 
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二、相关上市公司 

1. 城投控股（未评级） 
城投控股是一家从事水务业务、地产业务和股权投资业务为一体的企业，水务业务包括原水供应、

自来水开发、污水处理、排水等，2010 年占公司主营业务收入的 20.12%，主要集中在上海地区。

2010 公司经营状况良好，实现营业收入 38.98 亿元，同比增长 16.05%；净利润 8.77 亿元，同比

增长 11.72%，每股收益 0.37 元，同比增长 12.12%。在水务方面，近 3 年来毛利率维持在 40%

以上，2010 年合流一期污水系统污水输送量为 56423 立方米，较去年同期 57016 立方米下降

1.04%。 

图表八： 城投控股 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

近年来城投控股除了巩固主营地产与水务业务之外，也积极介入环保处理项目。目前公司新建设项

目包括青岛垃圾发电厂、威海垃圾发电厂、金山垃圾发电厂等。 

2. 创业环保（未评级） 
创业环保主营污水处理，主要业务集中于天津， 

在天津市区内拥有四座污水处理厂，拥有一座 5 万吨/日处理能力的再生水厂，已形成了从研究设

计到施工再到运营的污水行业完整的产业链，目前是我国污水处理行业中的龙头企业。2010 年公

司实现收入 14.68 亿元，同比增长 16.79%；实现净利润 2.75 亿元，同比增长 11.79%；污水处理

规模已达到 406.5 万立方米/日，再生水销售量达到 1237 万立方米，公司污水处理毛利较高，近 3

年来维持在 44%以上。 
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图表九：创业环保 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

由于淡水资源匮乏，天津市政府一贯重视开拓替代水源。2009 年 11 月，天津市政府发出《关于

加强节约用书的通告》，要求积极推进再生水在城市绿化、环境卫生、建设施工、生态景观、工农

业生产等领域的应用，在再生水供水区域，再生水水质符合标准的，都要使用再生水。 

再生水业务是创业环保的一大看点。2010 年公司再生水售水量较 2009 年增长 57%，由于单价提

高的因素，再生水销售收入同比增长了 172.69%。 

立足天津，创业环保也保持有序的对外扩张。公司目前已经在河北安国、浙江杭州、湖北武汉等地

设立子公司，从事污水处理业务。 

图表十：创业环保 2010 年部分对外投资情况 

领域 地区 投资金额 

污水处理 天津地区咸阳路、北仓、纪庄子、东郊污水处理厂升级改造 4.11 亿元 

再生水 天津地区纪庄子再生水厂改扩建工程 2144 万元 

污水处理 安徽阜阳颍东污水处理厂工程 3760 万元 

污水处理 武汉咸宁污水处理厂工程 2783 万元 

市政供水 河北安国市政供水系统改建工程 1957 万元 

污水处理 浙江杭州七格污水处理厂一期工程 135 万元 

污水处理 山东文登市葛家镇污水处理厂工程 785 万元 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

3. 国中水务（未评级） 
国中水务一家专业从事水务行业工程、运营、技术服务的公司，主要运营集中在陕西与北京。污水

处理收入占公司营业收入的 10.91%。2010 公司实现收入 1.53 亿元，同比增长 17.65%，实现净

利润 0.46 亿元，同比增长 130%， 
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图表十一：国中水务 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

在污水处理领域，公司的目标市场主要为国家水源重点保护区域、水污染治理重点区域与经济发达

区域，上述区域对于提高污水处理率、提高污水处理水平有较强的动机，市场需求旺盛，污水处理

费收费率较高。 

图表十二：2010 年国中水务对外收购与投资情况 

地区 收购对象 

秦皇岛 国中（秦皇岛）污水处理有限公司 75%股权 

马鞍山 国中（马鞍山）污水处理有限公司 100%股权 

昌黎 国中（昌黎）污水处理有限公司 100%股权 

鄂尔多斯 鄂尔多斯市国中水务有限公司 100%股权 

太原 太原豪峰污水处理有限公司 80%股权 

湘潭 湘潭九华示范区 20 万吨/日城市供水项目 

西安 利用西安至阎良长输管线向临潼新区实施转向供水 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

4. 洪城水业（未评级） 
洪城水业主要从事自来水供应、污水处理、水务工程等业务，收入集中在江西地区。公司 37.78%

的收入来自污水处理。2010 年公司实现营业收入 8.43 亿元，同比增长 315.27%，实现净利润 0.95

亿元，同比增长 324.2%。 
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图表十三：洪城水业 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

公司 2010 年完成了整体上市，非公开增发 8000 万股新股收购了控股股东南昌水业集团持有的南

昌供水有限公司、江西洪城水业环保有限公司和南昌朝阳污水处理环保有限公司 100%股权。在完

成收购后，公司供水能力由 120 万立方米/日提高到 133.5 万立方米/日，在南昌供水市场处于绝对

优势，市场占有率达到 90%以上；污水处理能力由 20 万立方米/日提高到 127.8 万立方/日，大幅

增长 539%，全面覆盖了江西省污水处理业务。 

未来公司将伺机进军市场化程度较高地区，通过收购、新建等多种方式进入异地供水与污水处理市

场，实现跨区域发展。 

5. 江南水务（未评级） 
江南水务主营自来水销售、排水及相关水处理，业务集中于江苏省江阴市，设有小湾水厂与肖山水

厂，设计产能分别为 30 万立方米/日与 60 万立方米/日。根据江阴市政府的相关计划，江南水务将

在 2012 年底前完成对江阴市全部供水企业的整合，成为唯一在江阴市从事供水业务的企业。 

2010 年江南水务实现营业收入 4.49 亿元，同比增长 53.24%；实现净利润 0.76 亿元，同比增长

52.24%，增长主要来源于 2008 年公司业务重组后完善产销供系统，自来水业收入连续 2 年大幅

增长；2009 年新设的市政工程公司在 2010 年工程安装业务大幅增长。近三年来公司毛利率维持

在 52%以上，显著高于同行业其他上市公司。江阴市在 2010 年 9 月 1 日提高了自来水价格，短

期内提升了公司的盈利能力。 
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图表十四：江南水务 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

江南水务 2011 年 3 月上市后，募集资金主要用于收购江阴地区乡镇水厂资产、扩大城镇供水范围、

智能水务开发应用以及公司现有利港水厂的改扩建项目。此外，公司拟在未来逐步收购江阴地区污

水处理企业，完成乡镇污水处理厂的整合，伺机向江阴周边市县水务市场进军。 

6. 南海发展（未评级） 
南海发展主营自来水生产供应、污水处理与垃圾焚烧发电，业务集中在广东佛山。公司 2010 年实

现营业收入 5.95 亿元，同比增长 27.96%；实现净利润 5.61 亿元，扣除非经常性损益后净利润为

1.19 亿元，同比增长 11.21%。 

图表十五：南海发展 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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2010 年随着南海发展新建污水处理项目陆续投入运营，公司污水处理业务实现跨越式发展，2010

年公司运营及具备运营条件的污水处理项目设计规模为 55.8 万吨/日，同比增长 142.61%，实现污

水处理量 8222 万吨，同比增长 94.26%，实现污水处理业务收入 0.91 亿元，同比增长 90.40%。 

图表十六：南海发展 2010 年部分投资项目概况 

项目名称 规模 实际进度 

里水城区污水处理厂二期 2.8 万立方米/日 投入运营 

里水和顺城区污水处理厂一期 2 万立方米/日 投入运营 

罗村务庄污水处理厂 1 万立方米/日 投入运营 

九江明净污水处理厂二期 3 万立方米/日 投入运营 

大沥镇城西污水处理厂一期 5 万立方米/日 投入运营 

平洲污水处理厂三期 6 万立方米/日 投入运营 

南海垃圾焚烧发电项目二厂  预计 2011 年 4 月投入运营

南海生活垃圾压缩转运系统 2800 吨/日 2011 年上半年投产 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

未来公司将逐步完善佛山南海区的供水规划，逐步统一南海区的供水市场。2011 年公司污水处理

业务将瞄准异地扩张，开拓新的污水处理项目。 

7. 钱江水利（未评级） 
钱江水利主营水务、房地产及创投业务，经营项目集中在浙江省。2010 年公司实现营业收入 5.98

亿元，同比下降 4%，实现近利润 1.37 亿元，同比增长 153.7%，净利润的大幅增加得益于投资收

益的贡献。在水务业务中，公司在 2010 年完成售水量 21413 万吨，同比增加 20.6%；累积污水

处理量 4365 万吨，同比增加 67%。 

图表十七：钱江水利 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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在做好水务主业的同时，钱江水利提出了“一主两翼”的发展战略，两翼之一的创投业务业绩在

2010 年夺人眼球。钱江水利参股的天堂硅谷基金，目前持有 13 个已上市但未退出的项目，其中 9

个项目将于 2011 年实现解禁。 

目前浙江省供水行业较为分散，没有一家跨行政区域供水，行业存在较强的整合趋势和需求，未来

公司在现有水务项目就地产能扩张的同时，将积极对外拓展，合理推进对外收购扩张。 

8. 首创股份（未评级） 
首创股份主营污水处理、自来水销售、水务建设及房地产业务，在北京、湖南、安徽、深圳等地控

股与参股水务项目超过 30 个，拥有 1000 万吨/日以上的水处理能力，是目前我国水务行业中的领

军企业之一。2010 年公司实现收入 30.37 亿元，同比增长 15.13%；实现净利润 6 亿元，同比增

长 16.09%，近 3 年来公司污水处理的毛利率维持在 42%以上。水务方面，2010 年公司实现收入

3.84 亿元，同比增长 39.10%，下属淮南首创、马鞍山首创、徐州首创完成水价调整，提升了公司

水务业务盈利能力。 

图表十八：首创股份 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

首创股份具有强大的资金实力与运营能力，成立之后便通过收购兼并、BOT、合资等多种手段迅

速占领水务市场份额， 

图表十九：首创股份 2010 年对外投资项目情况 

项目名称 规模 经营年限 

临沂市罗庄区第二污水处理厂 TOT 项

目 

3 万立方米/日 30 年 

山西省临猗县城乡一体化供水 BOO项

目 

6.5 万立方米/日 30 年 

恩施绿源城市污水处理资产转让项目 6万吨/日 30 年 

浙江绍兴嵊新污水处理厂合资经营项

目 

30 万吨/日 25 年 
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醴陵市无害化垃圾填埋场 TOT 项目 300 吨/日 25 年 

吉首市台儿冲垃圾填埋场 TOT 项目 300 吨/日 26 年 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

首创股份凭借雄厚的资金实力与盈利能力，未来有望受益国内水务市场的整合步伐。 

9. 兴蓉投资（未评级） 
兴蓉投资主营污水处理业务，收入集中于西南地区。2010 年公司通过资产重组，将兴蓉集团持有

的排水公司 100%股权置入公司，公司由化工行业转型为污水处理业环保类上市公司。排水公司是

四川省最大的污水处理服务企业，在成都地区拥有八座污水处理厂，污水处理能力达到 130 万立

方米/日，2010 年兴蓉投资实现收入 6.12 亿元，净利润 2.36 亿元。公司污水处理业务毛利率达到

55.13%，远高于其他上市公司水平。 

2011 年公司非公开增发募资收购控股股东持有的成都自来水有限公司 100%股权。以成都为中心，

兴蓉投资亦加大对西南、西北地区水务市场渗透，积极介入异地拓展。 

图表二十：兴蓉投资部分投资与拟收购项目情况 

项目名称 投资金额 经营年限 

兰州市七里河安宁污水处理厂 TOT 项目 4.96 亿元 30 年 

成都市第一城市污水污泥处理厂项目 4 亿元  

银川市第六污水处理厂 BOT 项目 9060 万元 30 年 

拟收购成都市金堂县自来水公司不少于 70%

股权 

  

拟收购成都金堰水业有限公司 39%股权   

资料来源：公司年报、公司公告、东方证券研究所 

兴荣投资在业务拓展上颇为激进，未来盈利能力将取决于水价上调、污水处理规模的扩大及供水需

求的增长。 

10. 重庆水务（未评级） 
重庆水务主营污水处理与自来水销售业务，截止 2009 年公司供水业务占重庆主城区市场 66%，占

重庆市场 39%；排水业务占重庆主城区市场 72%，占重庆市场 79%；污水处理方面，公司承担了

重庆市约 79%的污水处理业务量。 

公司 2010 年上市后，募集资金主要投向三峡库区及影响区域的污水处理项目与重庆市供水项目。

三峡库区水污染治理是国家重点投入工程，根据环保总局《三峡库区及其上游水污染防治规划

2001-2010 年》，确定从 2001 年至 2010 年国家预计投入 392.2 亿元用于三峡水污染治理，这是

新中国成立以来国家投资最大的水污染治理工程。重庆水务有望抓住三峡库区水治理的机遇扩大公

司业务规模及发展空间。 

2010 年公司实现收入 32.66 亿元，同比增长 19.68%；实现净利润 12.94 亿元，同比增长 27.49%，

公司污水处理服务毛利率达到 69.55%，领先行业其他上市公司。 
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图表二十一：重庆水务 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

图表二十二：重庆水务 2010 年部分投资项目情况 

项目名称 项目金额 进展情况 

彭水污水处理工程 2261.24 万元 投入运营 

潼南污水处理项目 1501.45 万元 完工 

城口污水处理工程 1195.25 万元 完工 

大渡口污水处理厂 2284 万元 完工 

李家沱污水处理厂 3109 万元 完工 

万盛污水处理厂 703 万元 完工 

梁平污水处理厂 2066 万元 完工 

中梁山污水处理厂 436 万元 完工 

井口污水处理厂 387 万元 完工 

永川污水处理厂 1530 万元 完工 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

11. 中原环保（未评级） 
中原环保主营污水处理及集中供热业务，收入集中在河南郑州地区。2010 年公司实现收入 3.2 亿

元，同比增长 10.34%；实现净利润 0.74 亿元，同比增长 25.57%，公司控股的王新庄水务分公司

2010 年处理水量达到 15500 万立方米，同比增加 7.64%；登封水务公司处理水量达到 910 万立方

米，同比增加 15.34%，利润增长 150%以上。中原环保污水处理毛利率达到 55.22%，居行业领

先水平。 
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图表二十三：中原环保 2008-2010 年经营业绩情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

根据《河南省城乡建设三年大提升行动计划》的规划目标，2012 年底河南省设市城市污水处理率

要达到 86%以上。公司业务目前集中于郑州地区，未来将积极开拓县城污水处理市场。 

 

三、风险提示 
水价与污水处理费市场化进程迟缓是影响行业发展的主要因素，考虑到公用事业收费对通货膨胀的

影响，政府对水价与污水处理费放松管制可能进一步推迟。此外，相关扶植政策执行力度、地方政

府、相关企业投入的不确定性也是行业面临的重要风险。 
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