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 预计“十二五”新增再生水处理能力584万吨/日 

 “十一五”期间污水处理及再生利用行业发展迅速，污水处理及再生利用

行业主营业务收入从 23亿元提升至 150亿元，利润总额从 7913.8万元提

升至12.8亿元； 

 “十二五”期间国家对再生水行业投资344亿元，相比《全国城镇污水处

理及再生利用设施建设“十一五”规划》中污水再生利用的投资额，“十

二五”期间的污水再生利用投资增长近 237%； 

 预计“十二五”期间新增再生水处理能力584万吨/日，我们预计“十二五”

期间我国污水处理能力将达到1.9 亿吨/日，按全国污水处理率达到10%测

算，未来五年我国再生水处理能力将增加 584 万吨/日。 

 四大动力促进再生水行业快速发展 

 我国日益紧缺的水资源状况决定必须大力发展再生水行业； 

 国家和地方政府出台多项政策规划促进再生水行业发展； 

 价格优势使再生水较工业用水、远距离引水及海水淡化有更强的市场竞争

力； 

 稳定的再生水源是再生水行业持续发展的重要保障。 

 看好水资源回用龙头——碧水源 

 公司是专业从事污水处理与污水资源化技术开发、应用的高科技环保企

业，主要采用先进的MBR 技术为客户一揽子提供建造污水处理厂或再生

水厂的整体技术解决方案，在大型MBR项目的建设上处于国际先进企业行

列； 

 2011年公司采取多元化发展战略，5月设立了云南水务产业发展有限责任

公司，立足西南，布局全国； 7月公司与三菱合资，技术实力迅速提升； 

 维持对公司2011年—2013年的1.21元、1.89元和 2.60元的盈利预测，对

应最新收盘价的 PE分别为32倍、20倍和15倍，维持“推荐”评级。 

 风险因素 

 居民管网建设滞后仍是污水深度处理及再生水发展的主要障碍； 

 从卫生的角度说，再生水可能面临影响居民健康等方面的顾虑； 

 非缺水地区工业企业缺乏发展回用水动力，可能使增速低于预期。 
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一、 预计“十二五”新增再生水处理能力 584 万吨/日 

再生水，又被称为中水，主要是指城市污水或生活污水经处理后达到一定的水质标准、可在一定范

围内重复使用的非饮用杂用水，其水质介于自来水（上水）与污水（下水）之间，是水资源有效利

用的一种形式。 

从整体发展战略上看，再生水的推广使用具有资源循环利用和环境质量改善的双重属性，再生水的

利用不仅可以缓解饮用水需求的增长、增加有效供水量，在缺水地区成为可靠的水源并降低用户的

用水成本，而且可以削减排入水体环境的污染物总量。 

1.1 “十一五”期间污水处理及再生利用行业发展迅速 

“十一五”期间，在国家和地方政府的大力支持下，污水处理及再生利用行业发展迅速，主营业务

收入从 23亿元提升至 130亿元，利润总额从 7913.8万元提升至7.3 亿元。截至2010年6月，全国

设市城市、县及部分重点建制镇累计建成城镇污水处理厂2389座，总处理能力达到1.15亿立方米/

日，分别是“十五”末的3倍和2倍。 

图表1 污水处理及其再生利用行业主营业务收入
及同比增速                单位：万元、% 

图表2 污水处理及其再生利用行业利润总额及同
比增速                      单位：万元、%

231,066.50 

338,633.20 

471,890.30 

931,615.70 

1,297,475.10 

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

0 

200,000 

400,000 

600,000 

800,000 

1,000,000 

1,200,000 

1,400,000 

2006 2007 2008 2009 2010

7,913.80 

-8,968.60 

7,009.10 

30,819.40 

72,510.10 

-300.0%

-200.0%

-100.0%

0.0%

100.0%

200.0%

300.0%

400.0%

-20,000 

-10,000 

0 

10,000 

20,000 

30,000 

40,000 

50,000 

60,000 

70,000 

80,000 

2006 2007 2008 2009 2010

资料来源：WIND、平安证券研究所整理 资料来源：WIND、平安证券研究所整理 

同时，我国污水处理及再生利用行业资产规模也保持稳定增长。此外，单个污水处理及再生利用企

业平均从业人数的迅速增长亦表明再生水处理行业是一个快速发展中的行业。 

图表3 污水处理及其再生利用行业资产总计及同
比增速                   单位：万元、% 

图表4 单个污水处理及其再生利用企业平均从业
人员数                          单位：人 
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1.2 “十二五”期间国家对再生水行业投资 344 亿元 

“十一五”以来，国家对水利、环境和公共设施管理业固定资产投资一直保持增长态势。2010年，

国家对水利、环境和公共设施管理业固定资产投资完成额新建及在建同比增速分别达到29.6%和

24.3%。 

图表5 新建及在建水利、环境和公共设施管理业城镇固定资产投资完成额同比增速 
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资料来源：WIND、平安证券研究所整理 

根据新闻《多项涉水专项在编 新增投资近5000亿元》，正在编制的《“十二五”全国城镇污水处理

及再生利用设施建设规划》，拟新增投资额约4210 亿元，其中完善和新建管网投资2430亿元，新

增城镇污水处理厂投资984 亿元，升级改造城镇污水处理厂投资140 亿元，污泥处理和处置设施投

资312亿元，污水再生利用设施投资344亿元，约占全部新增投资额的8%。 

图表6 “十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划拟新增投资分布 

 

资料来源：多项涉水专项在编 新增投资近5000亿元、平安证券研究所整理 

相比《全国城镇污水处理及再生利用设施建设“十一五”规划》中污水再生利用的投资额，“十二
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五”期间的污水再生利用总投资增长近 237%，可见，“十二五”期间再生水行业将迎来前所未有

的发展机遇。 

图表7 再生水利用投资额                                             单位：亿元 
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资料来源：排水领域和污水厂运营呼唤智能化、 

多项涉水专项在编 新增投资近5000亿元、平安证券研究所整理 

1.3 预计“十二五”期间新增再生水处理能力 584 万吨/日 

根据中国水网发布的数据，到2010年底，全国城市污水处理再生水平均利用率为8.5%。根据水利部

的规划，“十二五”期间，我国污水回用率将达到10％。正在制定中的《再生水利用专项规划》明确

提出，到2015年，全国城市再生水利用率要达到20%以上。 

图表8 再生水利用率                                            单位：% 
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资料来源：再生水利用专项规划即将出炉 吨水成本低至2元、 

污水处理产业系列扶持政策正加紧制定、水利部、 

中国水网、平安证券研究所整理 

我们预计到2015年，我国污水处理能力将达到1.9 亿吨/日的处理规模，按全国污水回用率达到10%

测算，未来五年我国再生水处理能力将增加 584 万吨/日。 
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图表9 预计我国污水处理能力    单位：万吨/日 图表10 预计我国再生水处理能力  单位：万吨/日
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资料来源：WIND、平安证券研究所整理 资料来源：WIND、平安证券研究所整理 

二、 四大动力促进再生水行业快速发展 

 

2.1 我国日益紧缺的水资源状况决定必须大力发展再生水 

首先，我国人均淡水资源极度匮乏。以2009 年世界主要国家可更新的淡水资源量为例，我国虽占

有总量优势，但因人口众多，人均可更新淡水量仅为2140 立方米，约为世界平均水平的 1/4。水资

源的短缺，加上近年连续干旱，水资源总量更显不足，已成为制约我国社会经济可持续发展的主要

因素。 

图表11 世界主要国家人均可更新淡水量                             单位：立方米/人 

 

资料来源：国家统计局、平安证券研究所整理 

其次，我国水资源空间分布不均更加剧了部分地区的严重缺水。我国大量淡水资源集中在南方，据

统计，北方淡水资源只有南方水资源的 1／4。目前我国 600 多个设市城市中，400 多个缺水，其中

100 多个严重缺水，包括北京市、天津市等在内的多个北方省市的人均水资源量均处于国际严重紧

缺水线以下。 
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图表12 我国水资源分布图         

 

资料来源：平安证券研究所整理 

图表13 我国大部分北方地区的人均水资源量处于国际严重缺水线以下   单位：立方米/人 

 

资料来源：北京水务局称水资源再度告急、 

全国近400个城市喊渴 破解水荒须动真格、 

环渤海海水淡化遭遇三大难题、 

青岛日缺水26万立方 明年7月淡化海水入户、 

河北省人均水资源仅为全国1/7、 

每吨亏3块5 天津淡化海水挂账供应、 

山西：高节水意识做好城市节约用水工作、 

水利建设：今后十年年均投入4000亿、 

“十二五”期间东北合力开发云水资源应对"水荒"、 

甘肃：“十二五”工业节水总量要达到6亿立方米、 

安徽省供水能力5年要增50亿立方、 

水危机逼近红线 转型逼向底线、 

建立海水淡化产业发展机制、 

平安证券研究所整理 
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再次，地表水资源污染严重使水资源紧缺状况雪上加霜。2011 年6 月，环保部发布了2010 年中国

环境公报。公报显示，长江、珠江总体水质良好，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。 

在全国204条河流409个国控断面中，Ⅰ至Ⅲ类、Ⅳ至Ⅴ类和劣Ⅴ类水质的断面比例分别为59.9%、

23.7%和16.4%。同时，湖泊（水库）富营养化问题依然突出，在监测营养状态的26个湖泊（水库）

中，富营养化状态的占42.3%。 

图表14 2010年七大水系水质类别比例 图表15 2010年重点湖库富营养化状态 

资料来源：《2010年中国环境报告》、平安证券研究所整理 资料来源：《2010年中国环境报告》、平安证券研究所整理 

 

2.2 国家和地方政府出台多项政策促再生水发展 

在我国水资源紧缺状况日益严峻的大背景下，国家越来越重视水资源的可持续利用和污水处理回用，

并将其明确写入“第十个五年计划发展纲要”和新《水法》（2002年10月1日执行）中，再生水回用

已被视为稳定、可靠的第二水源。 

 主要国家政策 

近年来，国家出台了多项促进再生水发展的规划和政策，从根本上支持了再生水行业的快速发展。

目前我国城市污水处理的目标已经开始由单纯的“污水处理、达标排放”转变为以水质再生处理为

核心的“水的循环再利用”，由单纯的“水污染控制”上升为“水生态的修复和恢复”。 

图表16 国家支持再生水发展的相关政策、法规和规划        

时间 规划名称 主要内容 

2002 
《中华人民共和国水

法》 

第五十二条指出：加强城市污水集中处理，鼓励使用再生水，提高污

水再生利用率。 

2006 
《城市污水再生利用

技术政策》 

提出：城市污水再生利用的总体目标是充分利用城市污水资源、促进

水的循环利用、提高水的利用效率。2010 年北方缺水城市的再生水直

接利用率达到城市污水排放量的 10%～15%，南方沿海缺水城市达到

5%～10%；2015 年北方地区缺水城市达到 20%～25%，南方沿海缺

水城市达到 10%～15%。 
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时间 规划名称 主要内容 

2007 

《国务院关于印发节

能减排综合性工作方

案的通知》 

进一步明确“‘十一五’期间新增城市污水日处理能 4,500 万吨、再生水

日利用能力 680 万吨”。并明确“制定支持再生水……的价格政策，加

大水资源费征收力度。……全面开征城市污水处理费并提高收费标准，

吨水平均收费标准原则上不低于 0.8 元”。 

2007 

《全国城镇污水处理

及再生利用设施建设

“十一五”规划》 

“十一五”期间全国城镇污水处理及再生利用设施建设新增投资额 3320

亿元，其中，污水再生利用设施投资 102 亿元； 

在北京、天津、河北、山西、陕西、山东、辽宁、吉林、黑龙江、内

蒙古、宁夏、甘肃、青海、新疆等北方及沿海地区的缺水城市大力发

展再生水利用，实现污水再生利用与污水处理能力的同步增长。 

2007 
《节水型社会建设

“十一五”规划》 

加大污水处理再生利用。北方缺水城市再生水利用率达到污水处理量

的 20％，南方沿海缺水城市达到 5％～10％。 

2008 
《中华人民共和国循

环经济促进法》 

第二十七条指出：国家鼓励和支持使用再生水。在有条件使用再生水

的地区，限制或者禁止将自来水作为城市道路清扫、城市绿化和景观

用水使用。 

2008.12

《财政部发布对再生

水等实行免征增值税

政策通知》 

对销售符合水利部《再生水水质标准》(SL368—2006)的有关规定的

再生水实行免征增值税政策。 

2010 

《“十二五”主要污

染物总量控制规划编

制技术指南（征求意

见稿）》 

在缺水少水的地区，应大力发展再生水回用技术。2015 年，全国污水

处理厂再生水回用率要达到 10%；现有企业要提高废水循环利用率，

将再生水回用于设备清洗、水果清洗等生产环节。 

2011.3

《中华人民共和国国

民经济和社会发展第

十二个五年规划纲

要》 

第 22 章第 2 节指出，大力推进再生水、矿井水、海水淡化和苦咸水

利用。 

资料来源：平安证券研究所整理 

通过以上规划不难发现，我国已经将再生水设施建设纳入了“十一五”规划，而已经出台的“十二

五”规划中，对发展再生水相关的城镇生活污水处理设施及配套管网建设也提出了更高的要求。 

 地方政府出台相关法规、政策 

细分政策方面，我国目前已有针对再生水水质标准、价格、优惠税收等一系列相关政策，各地方政

府也因地制宜，出台了关于再生水利用的政策和法规。 

图表17 地方政府支持再生水发展的相关政策、法规和规划        

时间 地区 来源 主要内容 

2003.12

河北

石家

庄 

《石家庄市污

水再生利用工

程规划》 

到 2015 年，全市将建成 3 座再生水厂。3 座再生水厂合计日处理规

模为 47 万立方米，平均再生水年回用量为 13576．03 万立方米，

平均日回用量为 37．2 万立方米。 

2007.8
天津

市 

《天津将新建

15 座再生水

厂 污水处理

能力达 316 万

吨》 

到 2010 年，天津将新建 15 座再生水厂，全市污水处理设施总处理

能力达到 316 万吨，污水集中处理率达到 85%，再生水回用率达到

30%。新建住宅要全部达到再生水和自来水双管入户标准。 

2008 年
山东

青岛 

《青岛市城市

供水条例》（修

订） 

将再生水纳入城市公共供水范畴，要求符合条件的新建、改建、扩

建工程项目必须建设再生水利用工程设施并使用再生水。 
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时间 地区 来源 主要内容 

2008.8
云南

昆明 

《昆明生态市

建设规划规划

文本》 

全面推广再生水利用。落实《昆明市节约用水管理条例》，新区和

新建小区做到中水回用设施同步规划设计、同步审批建设、同步投

入使用。鼓励和督促符合条件的建成小区和工程项目进行中水回用

改造。尽快建立再生水替代自然水源和自来水的成本补偿机制与价

格激励机制。城市污水处理厂出水增加中水回用管道，实施中水回

用工程，出水回用于河道及公园水域，改善城市人居环境质量。规

划一期，城市再生水回用率≥20%；规划二、三期，城市再生水回

用率≥30%。 

2009.2
云南

昆明 

昆明市人民政

府出台政策 

昆明市将对再生水利用项目进行补助。资金补助遵循“先利用、后补

助”的原则，对正常使用再生水利用设施的管理单位，由市节水办按

季度到现场查抄实际利用水量，并按实际利用的再生水水量和 0.70

元/立方米的标准，每半年给予再生水利用资金补助。 

2010.1
北京

市 

《北京市排水

和再生水管理

办法》 

首次将再生水地下管线的保护方案纳入管理规定，其中一项重要内

容是提高再生水利用率。 

2010.4
浙江

杭州 

《杭州市环境

保护“十二五”

规划基本思

路》 

全面实施现有污水处理厂提标技术改造，大力推行再生水利用工程

建设，加强污水处理厂运行监管。到 2015 年，污水再生利用率达到

15%以上 

2010.6
辽宁

沈阳 

《沈阳市水污

染防治条例

（修改草案）》

沈阳市生态用水要优先使用雨水和再生水，各类工程施工降水产生

的抽排水，也要优先用于施工现场以及城市景观水体。同时，再生

水输配管网覆盖范围内的园林绿化、环境卫生、工程施工等用水，

也都要尽可能使用再生水。 

2010.11
广东

深圳 

《关于加强雨

水和再生水资

源开发利用工

作的意见》 

到 2020 年，城市污水再生利用率至少达到 80%，其中可替代城市

自来水供水的水量达到 20%，其余以河道景观水的补水为主。 

资料来源：城市再生水利用急需政策助推、 

昆明出台政策 居民使用再生水每方补贴7角、 

北京出台政策提高再生水利用率、 

关于加强雨水和再生水资源开发利用工作的意见、 

平安证券研究所整理 

今年以来，部分城市还陆续出台了 2015年再生水利用率规划，其中，北京市在用水效率控制红线

中规划：到 2015年，全市再生水利用率达到 75%。 
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图表18 我国部分地区2015 年再生水利用率规划一览                        单位：% 
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宁夏省乡镇
陕西咸阳市区

山东临沂
山西西安

四川成都中心城区
北京市

 

资料来源：污水处理产业系列扶持政策正加紧制定、水利部、 

陕西省政府出台“十二五”污染减排工作意见、 

再生水利用专项规划即将出炉 吨水成本低至2元、 

广西将推进污水再生利用 4年后利用率达20%以上、 

厦门到2015年 工业废水排放达标率将达100%、 

成都将建成城乡四级污水处理体系、 

咸阳市全面加强渭河流域水污染防治、 

《中共河北省委 河北省人民政府贯彻落实<中共中央 国务院关于加快水利改革发展的决定>的实施意见》、 

宁夏5年内污水处理率将提高至87.5%、 

咸阳市全面加强渭河流域水污染防治、 

山东临沂：所有涉水项目必须经过水资源论证、 

西安：新建再生水处理设施17座、 

成都市5年水利投入将达200-300亿、 

水资源急剧下降 北京确立三条红线管水、 

平安证券研究所整理 

 

2.3 价格优势使再生水极具市场竞争力 

再生水用途广泛，可以广泛用于农田灌溉、园林绿化（包括校园、公园、高尔夫球场等）、工业（冷

却水、锅炉水工艺用水）、大型建筑冲洗以及游乐与环境（改善湖泊、池塘、沼泽地，增大河水流

量和鱼类养殖等），还有消防、景观用水和冲厕等市政杂用。无论何种用途，再生水较低的价格都

使其在市场竞争中具有极大优势。  

 与工业用水价格比较 

工业用水是我国未来发展再生水利用的主要方向。近年来，我国工业用水量一直保持着缓慢增长的

态势，截至2010年，工业用水约占我国用水总量的1/4。 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

公用事业（环保）·专题报告

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                13 / 17 

图表19 工业用水量              单位：亿立方米 图表20 工业用水占用水总量比例 
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资料来源：WIND、平安证券研究所整理 资料来源：WIND、平安证券研究所整理 

根据中国水网公布的数据，2011年，我国北方主要城市和南方多数城市的工业用水价格均大幅高于

再生水价格。分别取这些城市的工业用水与再生水的均值，可得我国工业用水均价约为4.31 元/吨，

再生水均价约为1.37 元/吨，这意味着对工业企业来说，若采用再生水，每吨水可节约成本3 元左

右。 

图表21 2011年再生水单价与工业用水单价                                单位：元/吨 

 

资料来源：中国水网、平安证券研究所整理 

 与远距离引水比较 

据中国污水处理网有关资料显示，将城市污水进行深度处理到可回用作杂用水的程度，基建投资相

当于从30 公里外引水，若处理到回用作高要求的工艺用水，其投资相当于从40-60 公里外引水。我

国南水北调中线工程每年调水量100 多亿立方米，主体工程投资超过1000亿元，单位投资约

3500-4000元/吨。 
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图表22 我国南水北调规模                                         单位：亿立方米/年 

地区 项目 期间 数值

全国 南水北调东线规模 —2050 148

全国 南水北调中线规模 —2050 130

全国 南水北调西线规模 —2050 170

资料来源：南水北调“不会因旱无水可调”、平安证券研究所 

 与海水淡化比较 

作为解决水资源紧缺的另一种有效形式，我国的海水淡化产业近年来也逐渐呈现出步步升温的态势。

海水淡化即利用海水脱盐生产淡水，据统计，海水中含有3.5%的溶盐和大量有机物，其杂质含量为

污水二级处理出水的35倍以上，需要采用复杂的预处理和反渗或闪蒸等昂贵的处理技术。 

国际上，海水淡化的产水成本大多在每吨 1.1美元- 2.5美元之间，与其消费水价相当。在我国，国

家海洋局天津海水淡化与综合利用研究所总工程师阮国岭曾表示，“与目前的城市自来水相比，海

水淡化水的价格比较高，无论是采用反渗透法还是采用蒸馏法，成本均在5元-7元之间。" 

相比之下，再生水无论在处理工艺方面，还是在价格方面均占有较大优势。一方面，城市污水中所

含杂质一般小于0.1%，且可以利用深度处理方法加以去除；另一方面，虽然海水淡化的成本在5-7

元之间，但目前销售价格仍在7-9元，价格远远高于再生水1.37元的平均价格。 

 

2.4 稳定的再生水源是再生水行业持续发展的重要保障 

一般来说，只要城市有污水产生，就有可靠的再生水源。再生水即污水处理厂处理达标水，一般为

二级处理，其水质介于污水和自来水之间。城市污水再生利用与开发其他水源相比的最重要的保障

在于城市污水数量巨大、稳定、且不受气候条件和其他自然条件的限制。 

近年来，我国工业废水排放总量始终保持在240亿吨左右，生活污水排放总量保持稳定增长的态势。

污水的再生回用充分体现了再生水具有资源循环利用和环境质量改善的双重属性。 

图表23 我国工业废水排放总量       单位：亿吨 图表24 我国生活污水排放总量        单位：亿吨

243.1 

240.2 

246.6 

241.7 

234.4 

237.5 

228 

230 

232 

234 

236 

238 

240 

242 

244 

246 

248 

2005 2006 2007 2008 2009 2010

281.4 296.6 310.2 
330.0 

354.7 
379.8 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

2005 2006 2007 2008 2009 2010

资料来源：WIND、平安证券研究所整理 资料来源：WIND、平安证券研究所整理 
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三、 看好水资源回用龙头——碧水源 

目前，国内主营业务涉及污水处理及再生水回用的上市公司主要有碧水源和创业环保。 

3.1 碧水源（300070）：水资源回用龙头 

碧水源是专业从事污水处理与污水资源化技术开发、应用的高科技环保企业，主要采用先进的MBR 

技术为客户一揽子提供建造污水处理厂或再生水厂的整体技术解决方案。 

MBR 技术是将污水一步到位地处理成高品质再生水的新型高端技术，公司是中国MBR 技术大规模

工程应用的开拓者，其承担建设了国内第一个大规模MBR 工程“北京密云再生水工程”， 在大型

MBR 项目的建设上处于国际先进企业行列。 

图表25 2005-2007年我国5000吨/日以上大中型MBR项目市场份额在主要企业分布情况 

碧水源, 60%

联合环保, 7%

GE, 12%

塞恩斯特

（Siemens）, 
21%

 

资料来源：碧水源招股书、平安证券研究所整理 

注：以处理量计 

 立足西南，走向全国。2011 年5 月公司设立了云南水务产业发展有限责任公司，凭借合作方

的实力拿下云南水务市场的半壁江山。碧水源通过本次合资，大幅提升了在云南省水务市场上

的地位，提升了公司的市场影响力，为进一步走向全国打下了坚实的基础。 

 合资有望提升公司技术实力。2011 年7月份，公司与三菱合建 100万平方米/年的微滤膜生产

线。这次合资一方面大大提升了碧水源的膜生产能力，另一方面有望提升其膜的品质，为其开

拓工业水净化、市政供水、垃圾渗沥液处理等新市场具有战略意义。 

 维持“推荐”评级。维持对其 2011 年—2013 年的 1.21 元、1.89 元和 2.60 元的盈利预测，

对应 1 月 10 日收盘价 38.51 元的 PE 分别为 32 倍、20 倍和 15 倍，维持“推荐”评级。 

 

3.2 创业环保（600874）：“以点带面”助力公司“十二五”发展 

公司主营业务以污水处理为主，截止 2011 年中期，其污水处理能力已合计达到 314.5 万立方米/

日，天津城区污水集中处理率超过了80%。逐步形成了华北、中南、云贵、江浙、西北等开发区域，

实现了以点带面的全国化市场开发新格局。 

  “以点带面”的业务模式有望在“十二五”助公司扩张一臂之力。“稳扎稳打，以点带面”是
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公司未来扩张的主要原则。而这一战略正契合了我们对十二五污水处理向城市边缘扩展趋势的

预计，有望在未来五年获得成功。 

 维持“中性”评级。我们认为公司 2011年业绩大幅偏离我们此前预期的概率不大。维持公司

2011-2013年每股收益0.21、0.22和0.23元的盈利预测，对应公司1 月10 日收盘价5.76 元的

市盈率分别为27 倍、26 倍和25 倍，维持“中性”评级。 

 

四、 风险因素 

 居民管网建设滞后仍是污水深度处理及再生水发展的主要障碍。 

 从卫生的角度说，再生水可能面临影响居民健康等方面的顾虑。 

 非缺水地区工业企业缺乏发展回用水动力，可能使增速低于预期。 
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