
水处理产业链投资分析 

战略发展规划部 夏甜 

要点 

我国面临资源性、水质性缺水并存的现状。水资源供需紧张，多个省市严重缺水。同时，污

水处理能力存在 27%的缺口，60%地下水属较差或极差。 

政策支持力和执行力前所未有。12 年至今，有多项实质性水处理投资政策出台，总计划投

资近 3万亿元。浙江、北京等多个地方政府也出台水处理投资计划。 

水处理是抗周期性的高毛利行业。水处理需求相对刚性，存在一定的资金技术门槛和地域垄

断性，能够维持较高回报率。行业存在明显的产业链整合趋势，近两年并购较为活跃。 

市政污水处理和工业污水处理未来在“质”和“量”两方面都有较大增长潜力，高端设备市

场值得挖掘。市政污水处理市场会随着城镇化推动和污水处理标准提高而不断扩大，小城镇

处理设施、再生利用等细分领域增长空间大；工业污水处理在违规成本上升、主要行业废水

排放标准普遍提高的背景下，市场需求会有明显增长。 

存在财政不到位、监管缺失和配套不完善的风险。相关公用设施建造亟需解决财政资金来源

问题，监管和配套设施不到位也制约行业发展。 

行业背景 

1、资源性、水质性缺水并存 

中国水资源面临供需不平衡及水质严重恶化的双重压力，资源量和水质均不能满足要求。按

照联合国标准，截至 2013 年底，有 19 个省市人均水资源量低于人均 2000 立方米的中度缺

水线，9 个省市低于极度缺水线（人均 500 立方米），而城镇化、工业化却使用水需求不断

增长。在经济正常增长的情况下，资源性缺水将长期存在。 

同时，废水处理能力低于排放需求，主要水源水质极度恶化。如图 1所示，我国整体废水处

理能力始终存在较大缺口。2012 年废水排放总量 684 亿吨，处理能力仅有 499 亿吨，存在

27%的缺口；23 个主要省市中，仅有 6 个能达到 80%处理率，如图 2。根据《全国地下水污

染防治规划（2011-2020）》数据，城市较密集的京津冀、长三角、珠三角及淮河流域平原区

的地下水普遍存在有毒微量有机污染，其中北京、辽宁、上海、海南等 8个省市，水质符合

I-III 类的仅占 26.2%。环保部 2013 年在全国 203 个地级市的地下水监测结果显示，水质呈

较差或极差的达 60%，比 2012 年上升 2.5%，如图 3。 

 

 
图 1  2004-2012 年全国废水排放总量及处理能力 
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数据来源：国家统计局 

 

 
图 2  各省市污水处理能力缺口 

数据来源：国家统计局 

 

 
图 3  2013 年全国地下水监测水质状况 

数据来源：国土资源部《2013 中国国土资源公报》 

 

在资源性、水质性缺水并存的局面下，水处理行业存在很大的升级改造和新增投资潜力。据

国家环保总局预测，“十二五”和“十三五”期间污水治理投入合计将达到 10583 亿元和 13922

亿元，其中用于工业和城镇污水治理的投资将达 4355 亿元和 4590 亿元。 

 

水处理政策方向及建设进程 
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由于水处理行业以被动需求为主，核心驱动力是政府的支持力度和执行力。水厂建设升级、

污水处理等工程需要大量的财政支撑，因此政府投入对行业发展有决定性的作用，目前水处

理推进较快的地区也多为经济发达、财政宽裕的地区。2013 年起，政策屡次提及引入社会

资金以解决短期资金不足问题，在行业前景较好的背景下，社会资本大量涌入水处理行业。

我国环保进程以 5年为周期进行规划，目前处于“十二五”进程的第 4 年，预计 2014 年仍

将是政策密集出台期。 

 

表 1 近期水处理行业相关政策 

时间 主体 内容 

2011.4 环保部《关于环保系统进

一步推动环保产业发展的

指导意见》 

“十二五”期间，将污水处理厂脱氮除磷等升级改

造和中小城镇污水处理，高浓度难降解工业废水处

理等作为产业发展的重点领域。 

2012.4 《十二五全国城镇污水处

理及再生利用设施建设规

划》 

“十二五”期间城镇污水处理及再生利用设施计划

投资 4300 亿元。 

2012.5 《全国城镇供水设施改造

与建设"十二五"规划及

2020 年远景目标》 

总投资 4,100 亿元，其中：水厂改造投资 465 亿元；

管网改造投资 835 亿元；新建水厂投资 940 亿元；

新建管网投资 1,843 亿元；水质检测监管能力建设

投资 15 亿元；供水应急能力建设投资 2亿元。 

2013.7 国务院常务会议 加强市政地下管网建设和改造，完善城镇供水设施。

加强污水及再生利用设施建设。将短期、大规模的

投入转化为稳定现金流，解决短期资金不足问题，

吸引社会资金。 

2013.8 《国务院关于加快发展节

能环保产业的意见》 

明确目标节能环保产业产值年均增速在 15%以上，到

2015 年，总产值达到 4.5 万亿元，成为国民经济新

的支柱产业。 

2013.10 《城镇排水与污水管理条

例》 

鼓励采取特许经营、政府购买服务等多种形式,吸引

社会资金参与投资、建设和运营城镇排水与污水处

理设施。 

2013.11 《中共中央关于全面深化

改革若干重大问题的决

定》 

要建立吸引社会资本投入生态环境保护的市场化机

制，推行第三方治理。环境保护部部党组也在年初

研究部署，搭建环保投融资管理平台，吸引银行等

社会资金进入生态环境保护领域，研究建立环保基

金。 

2014.2 环保部副部长翟青 《水污染防治行动计划》正在编制，意在大幅度削

减工业污染的排放、管理好城市生活污染的排放、

治理好农村河沟河岔。预计总投资 2万亿，高于空

气治理计划投资。 

2014.3 国新办新闻发布会 我国水功能区达标率仅 47.4%，要求对各省市进行最

严格水资源治理考核，并将结果报国务院。后续水

处理要求和标准将有望提升，带来污水处理的增量

空间。 



2014.3 《国家新型城镇化规划

（2014-2020 年）》 

因地制宜建设集中污水处理厂或分散型生态处理设

施，使所有县城和重点镇具备污水处理能力，实现

县城污水处理率到 85%左右、重点镇达 70%左右” 

2014.4 《新环保法》 强化责任、加大处罚成为新法重点，违法排污罚款

上不封顶。 

数据来源：根据公开新闻整理 

 

除中央政府投资外，多个省市也将水处理投资列入重点领域，如浙江“五水共治”战略、福

建《城乡基础设施行动计划》、北京《污水治理与再生水利用三年行动方案》等。 

 

表 2 部分省市 2014 年水处理投资计划 

地区 主题 具体计划 

浙江 “五水共治”战略 三年解决突出问题，五年基本解决问题，七年实现

质变。浙江省“411”重大项目计划共安排“五水治

理”项目 125 个，总投资 4680 亿元；其中污水治

理项目 19个，总投资 1721 亿元，2014 年占 308 亿

元。 

福建 城乡基础设施提升行动计

划 

14、15 年城乡污水处理设施投资、农村饮水安全、

流域综合整治总投资 430 亿元。 

北京 污水治理与再生水利用三

年行动方案 

2015 年，全市污水处理率达到 90%，新建出水指标

达到地表水 IV类的再生水厂 47座，升级改造污水

处理厂 20座，新增污水处理能力 228 万立方米/日。 

 

 

产业链投资分析 

水处理主要涵盖供水、市政污水处理和工业污水处理三个环节，产业链可简要表示为图 4。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4  水处理行业产业链 

 

水处理行业具有以下特征： 

1、需求弹性较小，公司经营和盈利能力较为连续稳定，没有明显的周期性和季节性；由于

不同的地区在水资源量、人口规模和经济发展水平等方面都各不相同，具有一定的区域性； 

2、具有较高的资本沉淀性，资金回收期长，对投资者的资本实力要求高，因此借力融资平

台和多种融资工具对水处理行业至关重要； 
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3、 在公用事业中开放程度较高、集中度低，产业链纵向一体化趋势明显。2013 年前 4月行

业内发生 16 起并购，总交易额 8.9 亿元。 

4、政府主导性强，在目前的经济下行周期中，作为战略新兴产业成为重要的投资拉动领域。 

2013 年，水处理行业上市公司平均销售毛利率为 40%，平均 ROE 为 9.18%。表 3将水处理行

业上市公司与房地产上市公司、高回报的房地产公司（ROE>20%）进行杜邦三因素对比：水

处理行业 ROE 与房地产业整体持平并具有更高的净利率。 

 

表 3  水处理行业与房地产行业上市公司杜邦三因素对比 

行业 ROE 净利率 资产周转率 杠杆率 

水处理 9.18% 24.88% 0.25 2.04 

房地产开发 10.11% 13.67% 0.25 4.31 

房地产开发

（ROE>20%） 

27.78% 21.26% 0.24 5.79 

数据来源：WIND 

 

自来水生产供应 

供水行业已形成了一批规模庞大、产业链完备的企业，水处理产业前十家总资产超过 100

亿元，年均产值达 20-30 亿元。由于水资源利用已接近上限，进一步开发难度较大。2012

年国务院出台的最严格水资源管理制度，限制用水总量，2015 年为 6350 亿平方米，2020

年为 6700 亿平方米，因此未来供水产能难以有明显增长。但政府已开始通过上调水价引导

合理用水、保证水厂合理盈利，预期未来水价将会继续普遍上行，供水行业盈利能力将有提

高；农村水务市场依然是蓝海，只要小型化的技术成熟，市场空间就会打开。 

另外，传统的自来水处理工艺适合较优质水源，针对微生物处理，而我国大量水源存在重金

属和有机化合物，是传统工艺无法处理的。目前仅北上广深等几个城市达到深度处理，水安

全事件频发有望催化深度处理的普及。发改委 2012 年的《全国城镇供水设施改造与建设“十

二五”规划及 2020 年远景目标》也指出，随着水质标准的提高，大部分供水厂无法满足要

求，未来需要大量升级改造、管网更新的系统需求。计划总投资 4100 亿元，其中水厂改造

投资 465 亿元、管网改造投资 835 亿元、新建水厂投资 940 亿元、新建管网投资 1843 亿元、

水质检测监管能力建设投资 15亿元、供水应急能力建设投资 2亿元。 

 



 

图 5  “十二五”供水设施改造投资规划 

 

市政污水处理 

市政污水处理在“十一五”期间和“十二五”前三年一直处于投资高峰期，行业的高毛利和

抗周期性吸引了大量资本进入，领域内的上市公司也得到高估值，前景受到普遍看好。经过

几年的跑马圈地，行业内已经形成了具有一定技术或地域优势的企业，进入资本和品牌竞争

的阶段。具有资本、技术优势的企业已开始整合产业链或推动技术升级，如碧水源致力于推

动较先进的膜处理应用；具有区域垄断优势的企业主要立足于稳固区域优势，如重庆水务、

武汉控股均通过特许经营权基本垄断所在地水务运营。 

市政污水处理对资金、技术和政府支持程度要求较高，且有一定地域垄断存在，具有相关优

势的企业能够维持较高毛利率，也存在大量中小污水厂难以维持。从上市公司来看，11 家

公司的市政污水处理业务总营业收入年平均增长率 13.7%，平均毛利率处于 40%-50%之间。

上市公司的主营业务中，市政污水处理业务具有最高的平均毛利率，自来水生产供应业务的

平均盈利在 40%左右；工业污水处理业务平均毛利率则低于 30%。 
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图 6  上市公司市政污水处理业务盈利情况 

数据来源：WIND 

  

 
图 7  上市公司主营业务平均毛利率 

数据来源：WIND 

 

经过前几年的投资潮，目前大中城市基础设施已基本到位，城镇污水处理率达到 80%以上，

传统市政污水处理的项目数量和规模日趋下降。但随着城镇人口增加和水处理标准提高，市

政污水处理在“量”和“质”两方面都有很大发展空间，尤其在提标改造、小城镇污水处理

设施建设等细分领域。与工业污水处理相比，市政污水处理投资更多的依赖地方政府。在“十

二五”的最后两年，地方政府较有动力加大投资完成五年计划，如“十一五”期间 09、10

年平均年投资额比前三年增长 140%。 

 

表 4  市政污水处理投资热点领域 

细分领域 原因 
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小城镇污水处理设施建设 “十二五”及新出台的城镇化规划分别提出

2015 年和 2020 年县城污水处理率要达到 70%

和 85%，重点镇污水处理率要达到 30%和 70%， 

提标改造 现行污水处理厂排放标准过低，标准提高是必

行之路，大多数处理厂需进行工艺改造甚至新

建，将带来大量技术设备需求、污水厂新建及

改造投资。 

再生利用 “十二五”规划2015年再生水利用率达到15%，

计划投资 304 亿元。京津等水资源紧缺的大城

市均出台了再生水规划，不少城市计划将其发

展为第二水源。 

农村水处理 政府重点推动领域，供水和污水处理市场均处

于跑马圈地状态。“十二五”计划投资 1750

亿元，“十三五”期间投资有望更高。 

管网铺设 污水管网铺设较落后，导致污水处理能力利用

率偏低，大量处理能力闲置，完善管网铺设是

提高污水处理率的重要环节。 

 

工业污水处理 

我国工业污水处理随着市政污水处理市场的逐渐成熟，工业废水处理成为众多环保企业关注

的市场。国家统计局统计数据显示，各项污染物排放指标呈现出得到控制的趋势，2010 年，

工业废水排放化学需氧量排放量为 434.77 吨，氨氮排放量为 27.28 万吨，对应于 2003 年

的 511.8 万吨、40.36 万吨略有一定比例的下降，但各项污染物的绝对量仍然较大，水资

源污染的形势依然严峻。 

中国的工业废水排放仍未得到有效控制，近年来比较严重的污染事件几乎都与工业废水未达

标排放有关。前几年工业污水投资受宏观经济影响较大，07、08 年高速增长，09 年大幅下

滑。目前工业污水处理被列为重点投资领域，环保要求不断提高，预计工业污水投资可以保

持稳定增长。 
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图 8 全国工业污水项目年度投资 

数据来源：国家统计局 

 

工业污水处理在技术、资金等方面门槛较市政污水处理更高，处理标准也更为严格，目前市

场仍较为分散，专业化程度较低，尚未出现占有率很高的竞争主体，且外资企业占有率高于

国内企业。工业污水处理投资主要包括已有工业废水治理设施运行费用、老工业源污染治理

和新建项目“三同时”投资的污水治理投资三部分。从历史数据看，老工业源污染治理和“三

同时”项目中，污水处理投资约占 1/3。老污染源的治理存在更多阻力，而新建项目更便于

政府推动监管。据环保部统计年报，与 2005 年相比，“十二五”期间工业废水治理设施运行

费用增长超过 100%，新建“三同时”项目年投资额增长超过 200%，而老工业源污染投资增

长有限。 

 

 
图 9  工业废水污染治理投资对比 

数据来源：国家统计局 

 

从水处理规模、水处理深度的角度看，我国工业废水处理及回用市场一直集中在冶金、电力、

石化等行业。自 2008 年以来，环保部密集提高了 42 个行业的废水排放标准，涵盖钢铁、

石化、造纸、纺织等主要排放行业。同时，环保法规严格执行，违规成本上升，将减少违规

偷排。据瑞银证券统计，仅 2013 年下半年，环保部门向公安机关移送了近 300 起涉嫌污染

环境犯罪案件，数量超过最近 5 年的总和，以污染环境罪判罚的刑事案件 87 件，同比增长

295%。排放标准的提高和执法力度的加大，将提高工业污水处理市场规模。 

污水处理设备 

国内的污水处理设备产品种类繁多，传统工艺以水泵和鼓风机为核心，低端产品市场竞争激

烈、利润率低，而较高端的市场以进口产品为主。国内厂家，尤其是中小企业，大部分都处

于技术成熟、门槛较低的药剂、管材、水泵、风机低端市场。据《中国环保产业》统计，样

本企业产品数量多达 2500 种，每家企业每种产品对应利润不到 100 万元。 

目前最热门的先进替代工艺是膜技术，工艺流程短、稳定性高，是较为成熟的深度处理工艺。

由于我国水污染问题较严重，膜技术应用发展很快。国内膜组件供应市场主要被 GE、陶氏

等外资企业占据，国内厂商仅少数具有一定知名度。但整体来看，膜设备市场空间很大，集

中度不高，国内龙头企业在滤膜上已能够实现进口替代，且具有一定成本优势，市场占有率
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将持续提高。 

目前污水处理设备处于先进技术逐步替代传统工艺的时期，相关高端设备市场具有很大的发

展潜力。国内提供污水处理设备及服务的上市公司全部涉足膜领域，相关业务收入在近几年

以年均 50%的速度增长，毛利率在 40%左右。 

 

 
图 10  上市公司设备业务营业情况 

数据来源：WIND 

 

行业风险 

财政投入不确定性。水处理行业对财政支持力度非常敏感，提标改造、管网铺设、污水归集、

农村水处理等都牵涉市政工程，需要财政大量投入，而地方财政受资金能力限制，很多地区

发展一直滞后于规划。目前经济面临下行压力，财政能力存在不确定性，如何解决财政掣肘、

吸引社会资金是急需解决的问题；同时，污水处理费用定价机制尚不成熟，存在收费标准定

价较低且不能动态调整的问题，影响正常运行需求。 

监管缺失尚未解决。逐渐严格的标准实行利好行业发展，但在落实层面存在一定障碍。2012

年发布的饮用水标准虽要求强制执行，但到目前仍没有明显改观，只有不到 10%的水厂采用

深度处理。水质如何监管仍没有定论，制约升级改造投资需求。另外，监管地域差异明显，

东部地区一些污染企业采取向西部监管宽松地区转移来规避治污成本，在西部地区走“先污

染后治理”老路。 

相关配套不完善。虽然我国污水处理厂数量急速增长，但存在着利用率偏低的问题，大量处

于半开工状态，管网等配套设施远未完善是重要原因。管网铺设不到位，导致实际处理量不

高，处理能力闲置。 

业内公司经营差距明显。水处理行业企业众多，本文公司盈利数据主要基于上市公司，与行

业整体情况会有一些差距。 
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