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2010 年 11 月 17-18 日我们参观了在北京举办的中国水博览会。展会涉及饮水安全、防洪防旱、节水设备和技术、水处

理技术和设备、给排水设备和技术、灌溉、水信息化、水利水电设备和技术、仪器仪表、水土保持等方面。展会还同时

举行了第五届中国水务高峰论坛，水利部水资源司、中国环保产业协会、中环保水务、桑德集团、首创股份、威立雅水

务、及部分高校研究学者等相关领导和专家到会发言。 

考虑到未来各个子行业的发展重点，我们建议关注细分领域的成长性较为突出的企业，如大禹节水、兴蓉投资、国中水

务、首创股份。 

1. 水务行业产业链初步形成 

随着我国对水资源开发利用的重视，目前我国已经形成原水、供水、节水、排水、污水处理和水资源回收利用等多个子

行业，企业涵盖相关技术研发、设备制造、工程施工、项目运营等多方面。整个水务产业链已经初步形成，但是在关键

技术及设备生产、以及项目运行效益（包括供水及污水处理厂运营）方面，国内企业与国外巨头仍有较大差距。 

图 1 水务行业产业链 
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资料来源：海通证券研究所 

2. “十二五”期间推行最严格水资源管理制度 

经济发展带来水资源需求提升，未来关注重点转向水资源的配置、节约和保护。2009 年我国水资源总量为 23763 亿立

方米，比常年值偏少 14%。从 2000 年以来，除了 2002 年和 2005 年，全国总的水资源量都是较常年值偏少，而 2009
年尤为严重。与此同时，为了满足经济发展对水资源的需要，我国的水资源开发利用程度在持续提升。2009 年全国用水
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总量为 5965 亿立方米，占当年水资源总量的 25%。 

一方面是有限的水资源总量，而另一方面是持续增长的用水需求。为了避免水资源过度开发所带来的水体污染、地下水

资源枯竭、漏斗现象等问题进一步恶化，未来我国的水资源政策将从开发利用为主，转移到对资源的配置、节约和保护。

“十二五”期间，我国将推行最严格水资源管理制度，采用总量控制，用水总量不超过 6200 亿立方米；万元工业增加

值的用水量下降 30%，农业灌溉用水系数从目前的 0.47 上升到 0.52；工业区排水达标率从 41%上升到 60%。 

图 2 我国水资源总量与用水总量（2002-2009） 
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所 

3. 各子行业发展关注重点不同 

原水：兼顾流域开发与水源地保护。“十二五”期间，为了实现节能减排的目标，水力发电将再进入一个集中开发周期，

尤其是以流域开发大型水电站为开发重点。但是，由于流域开发所带来的生态、以及水质影响也不容忽视。因此，可以

预见的是，未来在水电项目建设中对于移民安置以及环境补偿等建设成本将日益提升，同时，水资源费的征收也将日益

严格。 

供水：水价改革难点还在定价机制。由于河流污染、用电成本上升等原因导致原水处理成本提升，加之水资源费的征收，

供水行业的总体经营效益并不理想，而 2009 年全国一轮水价上涨，使得这一情况略有改善。但是水价改革并不等同于

简单的上调水价，关键在于根据企业的实际成本给予一定的合理回报。而如何测算企业的合理成本，在促进其提高内部

运行效率的同时，也进一步鼓励企业提升服务质量，是未来定价机制改革中需要重点关注的。 

图 3 我国供水企业毛利率、利润率（2003-2010） 
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所 

节水：农业节水大有可为。从目前来看，农业用水占到全部用水量的 60%以上。基于对水资源利用的总量控制，在经济

社会发展所带来的粮食需求持续攀升、以及城镇化以来居民生活用水的快速提升的背景下，提高农业用水效率将是必然
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的选择。在日前今冬明春农田水利基本建设目标中，也强调要加大中型灌区节水改造，大力推广节水灌溉技术。相关的

技术研发、以及设备制造企业将从中受益。 

图 4 我国用水结构（2009） 
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所  

图 5 我国各领域用水增速（2004-2009） 
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所  

排水：供排回收一体化持续推进。由于区域管网的垄断性和公益性，未来将进一步强化政府在该领域建设的主导地位。

同时，为了实现城镇水资源的综合利用及管理，供水、排水、回收再利用一体化势在必行。2010 年，四川省、甘肃省、

以及江西省南昌市、河北省石家庄、云南省昆明市等多个省市均实现了水务一体化。目前，已经实现一体化的地区达到

70%。在进一步推进的过程中，部分区域性的运营企业将存在一定的地区整合可能。 

污水处理：MBR 及污泥处理技术关注度较高。目前市场较多关注的是城市污水处理市场，而在本次高峰论坛上有专家

指出，未来农村市场的污水处理规模也相当庞大。近期环保部就将陆续出台一系列技术法规《农村生活污染防治技术政

策》《发展报告》、《最佳可行技术指南（BAT）、《工程技术文件》，以推广各类适合农村情况的污水处理技术。另一方面，

在污水处理技术中，受关注度最高的还是膜生物反应器（MBR）。从现场的交流结果来看，国外厂商所生产的膜元件及

组件在质量和技术研发领域仍明显领先于国内企业。同时，值得一提的是，为解决大量污水处理项目上马后对污泥管理

不善所造成的二次污染问题，国内众多科研院所都在做进一步研究，目前来看，干化焚烧仍是最为可行的办法。 

4. 成长为先，建议关注：大禹节水、兴蓉投资、国中水务、首创股份 

“十二五”水务投资加大，市场规模超过万亿。适逢“十二五”开局之际，未来水务行业将陆续出台包括《全国城镇污

水处理及再生利用设施“十二五”建设规划》、《“十二五”水污染防治规划》，同时，其将作为节能环保的子行业被纳入

国家有关部门正在制定的《战略性新兴产业发展规划》《环境保护“十二五”规划》，外部扶持政策仍将持续。 

根据行业协会预测，2011-2015 年期间，我国城市供水行业的投资需求为 2200 亿元、城市污水处理行业的投资需求为

7000 亿元（包括污泥处理处置投资 1500 亿元）、污水再生利用投资为 300 亿元，同时，考虑到农村饮用水、以及污水

治理领域至少需要投资千亿元资金。因此，“十二五”期间，水务领域的投资规模将超过 1 万亿元。 

我们建议关注充分分享行业成长的细分领域龙头。目前水务相关的上市公司共有 16 家，其中，80%的企业分布在供水

及污水处理的运营领域。其盈利成长性主要体现在规模扩张及水价的提升，但在 09 年全国普遍一轮水价上调，加之，

当前国内通胀水平较高，短期内水价再次调整的难度较大。因此，主要关注的还是项目运营类公司的规模扩张能力。目

前国内水务运营市场主要还是地方割据，因此，我们相对更看好两类运营型公司的成长性，一类受益于地方水务一体化

整合，如兴蓉投资和国中水务；另一类是公司综合经营能力较强，异地扩张已有成功范例，如：首创股份。 

在非项目运营类的公司中，我们建议关注从事农业节水行业的大禹节水。作为涵盖技术研发、设备制造和工程施工的一

体化服务商，公司的综合竞争优势在行业内较为明显。而近年来大量异常气候频繁出现，滴灌技术对于农业生产的重要性

日益凸显。作为一个巨大市场中的先发进入者，大禹节水的未来成长空间值得期待。 
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图 6 A 股上市水务类公司所处行业分布 
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