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证券研究报告·行业简评 

黑臭治理任重道远，财政支

持拨云见日 

 

事件： 

2018 年城市黑臭水体治理示范城市正式申报 

日前，财政部、住建部、环境部联合发文，启动 2018 年城市黑

臭水体治理示范城市申报工作，通知指出，通过竞争性评审方式

确定入围城市，中央财政对入围城市给予定额补助。入围城市按

要求制定城市黑臭水体治理 3 年方案。对 2018 年入围城市，中

央财政每个支持 6 亿元，资金分年拨付。 

简评 

治理不到位+漏报瞒报，黑臭水体治理不及预期 

2015 年我国正式出台“水十条”，明确提出 2020 年地级及以上城

市建成区黑臭水体均控制在 10%以内、2030 年城市建成区黑臭水

体总体得到消除的考核目标，其中对于直辖市、省会城市、计划

单列市建成区更是提出了要于 2017 年底前基本消除黑臭水体的

细则，并且每年均要进行年度考核。根据生态环境部和住建部联

合发布的全国黑臭水体整治信息，截至 2018 年年中，全国一共

认定黑臭水体 2100 个，总流域面积 1463 平方公里；正在制定治

理方案的水体 91 个，治理中的水体 264 个，已完成治理 1745 个，

1279 平方公里，完成整治率 83.10%。而 17 年 12 月黑臭水体治

理完成数目 927 条，流域面积 166 平方公里，占总面积的 11.3%。

为了迎接水十条的中期考核，黑臭水体治理面积短期快速增加，

并且官方统计口径采用自下而上申报汇总的方式，仓促治理下不

免会存在漏报、瞒报等现象。今年 5 月，城市黑臭水体整治环境

保护专项行动第二批督查正式开展，至 7 月结束共检查黑臭水体

994 个，共发现未消除黑臭水体 82 个以及共计 647 个问题，包括

245 个控源截污问题、189 个垃圾清理问题、55 个清淤疏浚问题

等，同时在原有统计之外新发现的黑臭水体 274 个。对 59 个城

市黑臭水体情况进行专项督查发现，与 2017 年底上报数据吻合

的城市只有 29 个，占比还不到一半，其中齐齐哈尔上报已完成

整治黑臭水体 6 个，实际却有 5 个未消除黑臭，实际完成率只有

11.11%；沈阳、安顺、东莞也存在大量不达标谎报的行为，上报

的实际完成率还不足 30%。此外，有 26 个城市发现新黑臭水体，

其中贵阳和西安上报时称无黑臭水体，但督查时却发现 4 个黑臭

水体，弄虚作假问题严重；还有广州、深圳两市，新发现黑臭水

体分别高达 102 和 80 个，相比官方上报数据 35 和 45 个，瞒报

漏报情况严重。若按照督查新增后的总黑臭水体数量为基数进行

统计，59 个城市汇总后实际完成黑臭河治理的比率只有 64.84%，

其中治理率超过 90%的城市只有 21 个，占比 35.59%，  
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只有 13 个城市达到 100%治理黑臭水体的目标；以西安、贵阳、东莞、广州等问题严重的 20 个城市来看，实际

治理率还不足 50%。若以水十条 2017 年对于直辖市、省会城市、计划单列市建成区基本消除黑臭水体的阶段性

要求来考察的话，黑臭水治理进度和效果严重不达预期，若要保质保量的完成水十条的考核目标，黑臭治理之

路任重而道远。 

财政支持有望助力黑臭治理提速，强调以 PPP 为主要模式 

在督查趋严、监管加强、黑臭治理进度不达预期的情况下，为达到地级及以上城市建成区实现黑臭水体消

除比例达到 90%以上的目标，三部委联合发文提出此次示范城市的申报，并明确指出 2018-2020 年中央财政分

批支持部分治理任务较重的地级及以上城市开展城市黑臭水体治理，2018 年首批支持 20 个左右城市，每个支

持 6 亿元，优先推荐治理任务重、基础工作扎实的城市，此次中央财政资金支持将会大力推动黑臭水体的治理

进度。 

城市黑臭水处理项目大多采用 PPP 模式，由社会资本与政府出资方代表组建联合体公司运营项目，这种合

作模式即可以发挥社会资本（专业水处理公司）的技术优势和治理经验，又可以利用政府出资方（一般为地方

政府投资平台）的政府背景推动项目所需许可、土地审批进程，可以加快黑臭水治理项目落地。此次中央财政

直接对于示范城市黑臭水治理的支持，同时配套地方财政，假设地方财政按照 1：1 资金配套，那么首批 20 个

城市将会获得共计 240 亿元的政府资金支持，在 PPP 模式下，若按照政府 10%、社会资本 10%，银行项目贷款

80%的比例测算，将撬动 2400 亿元黑臭水治理项目。截止 2018 年 6 月官方统计还有 278 平方公里未完成治理，

倘若按照专项督查结果给予 10%未消除（需要重新治理）的假设，则还有 128 平方公里左右需要重新治理，则

不考虑新增黑臭水面积和城市划分问题的情况下，按照每平方公里黑臭水体治理投资 3 亿元计算，黑臭水体存

量治理尚需投入总规模约在 1200 亿元以上，此次示范城市的财政支持足以覆盖存量项目以及部分新增黑项目的

资金需求，对于推动黑臭水体的全面治理意义重大。同时首批没有入选的城市也会加强自我建设，力争加入财

政支持的队伍，对整体黑臭水体治理提速有很好的提振作用，黑臭水体治理项目进程有望加快，市场空间有望

集中释放。 

政策有望加速企业在手项目的业绩转化，看好项目资源丰富且运维实力强的优质水务公司  

要杜绝黑臭水体的复发，保持水体长治久清，运维服务是关键。与工程业务相比，运维的体量虽然较小，

但是具有毛利率高的特点。运维费用的占比在政府总付费的 30%左右，未来随着运维存量的逐渐增长，运维收

入占环保企业收入的比重将进一步提升，对于环保公司的业绩具有重大影响。我们预计拥有技术优势和丰富运

维经验的优质公司将优先享受政策红利，在黑臭水体治理以及后期运维市场空间集中释放进行中优先受益。建

议关注在水污染治理和水务运营领域中项目获取能力强，运用经验丰富的优质公司碧水源、北控水务（港股）、

国祯环保、博世科。 
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表 1：截止于 2018 年 6 月官方统计各省市黑臭水体整治进度（单位：个） 

地区 全部 未启动 方案制定 治理中 完成治理 完成治率 

广东 243 0 3 38 202 83.13% 

安徽 217 0 30 39 148 68.20% 

湖南 170 0 5 28 137 80.59% 

山东 165 0 1 11 153 92.73% 

江苏 152 0 1 13 138 90.79% 

湖北 145 0 3 19 123 84.83% 

河南 128 0 13 18 97 75.78% 

四川 99 0 2 21 76 76.77% 

吉林 97 0 5 22 70 72.16% 

福建 87 0 0 1 86 98.85% 

山西 72 0 3 11 58 80.56% 

广西 63 0 3 6 54 85.71% 

北京 61 0 0 0 61 100.00% 

辽宁 61 0 13 9 39 63.93% 

上海 56 0 0 0 56 100.00% 

河北 42 0 6 3 33 78.57% 

重庆 31 0 0 0 31 100.00% 

海南 29 0 0 1 28 96.55% 

江西 26 0 0 5 21 80.77% 

青海 26 0 0 0 26 100.00% 

天津 25 0 0 0 25 100.00% 

黑龙江 22 0 3 5 14 63.64% 

甘肃 17 0 0 3 14 82.35% 

贵州 14 0 0 0 14 100.00% 

内蒙古 14 0 0 4 10 71.43% 

宁夏 13 0 0 1 12 92.31% 

云南 12 0 0 5 7 58.33% 

浙江 6 0 0 0 6 100.00% 

陕西 5 0 0 1 4 80.00% 

新疆 2 0 0 0 2 100.00% 
 

资料来源：全国黑臭水体整治监管平台，中信建投证券研究发展部 

 

  



 

  

3 

行业简评研究报告 

环保工程及服务Ⅱ 

 

请参阅最后一页的重要声明 

表 2：城市黑臭水体整治环境保护专项行动第二批督查情况（单位：个） 

日期 
黑臭体 发现问题数量 

检查黑臭水体数量 问题黑臭水体数量 控源截污 垃圾清理 清淤疏浚 其他 合计 

5 月 9 日 22 4 1 6 1 
 

8 

5 月 10 日 56 10 7 19 9 2 37 

5 月 11 日 89 7 3 4 4 1 12 

5 月 12 日 54 12 19 19 4 
 

42 

5 月 13 日 72 13 11 8 2 
 

21 

5 月 14 日 28 14 21 8 6 
 

35 

5 月 16 日 42 12 7 8 1 
 

16 

5 月 17 日 34 9 5 3 1 
 

9 

5 月 18 日 20 4 2 1 1 
 

4 

5 月 19 日 31 24 21 2 3 93 119 

5 月 20 日 3 1 1 1 1 
 

3 

5 月 29 日 20 2 7 5 2 3 17 

5 月 30 日 59 28 19 26 4 5 54 

5 月 31 日 47 17 12 8 6 5 31 

6 月 1 日 37 11 4 7 1 2 14 

6 月 2 日 61 8 10 3 1 5 19 

6 月 3 日 29 5 3 3 1 2 9 

6 月 4 日 32 12 7 11 1 7 26 

6 月 5 日 46 12 10 2 
 

13 25 

6 月 6 日 30 1 1 
  

2 3 

6 月 21 日 4 2 1 5 
  

6 

6 月 22 日 15 7 13 4 
  

17 

6 月 23 日 32 8 7 6 2 2 17 

6 月 24 日 31 7 3 7 
  

10 

6 月 25 日 11 3 6 1 1 
 

8 

6 月 26 日 8 2 2 
   

2 

6 月 27 日 13 5 31 21 1 1 54 

6 月 28 日 14 2 1 1 
  

2 

6 月 29 日 30 9 10 
 

2 
 

12 

6 月 30 日 11 1 
    

1 

7 月 1 日 4 1 
     

7 月 2 日 4 1 
    

3 

7 月 3 日 5 4 
    

11 

合计 994 258 245 189 55 143 647 
 

资料来源：生态环境部，中信建投证券研究发展部 
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表 3：主要城市黑臭水体整治专项督查情况（单位：个） 

城市 

上报情况 实际完成情况 

上 报 数 据

实 际 完 成

情况 

上 报 数 据

真实与否 

黑臭水体

治理实际

完成比例 

（考虑新

发现部分） 
黑臭水体总数 

已完成整治黑

臭水体数量 
完成比例 

已 消

除 

基 本

消除 

未 消

除 

新 发

现 

贵阳 无黑臭水体 无黑臭水体 100% 
   

4 0.00% NO 0.00% 

西安 无黑臭水体 无黑臭水体 100% 
   

4 0.00% NO 0.00% 

东莞 10 7 70.00% 2 0 5 12 20.00% NO 9.09% 

沈阳 5 5 100% 1 0 4 3 20.00% NO 12.50% 

齐齐哈尔 9 6 66.67% 1 0 5 2 11.11% NO 16.67% 

安顺 13 13 100% 3 0 10 0 23.08% NO 23.08% 

广州 35 35 100% 15 19 1 102 97.14% NO 24.82% 

郑州 1 1 100% 0 1 0 3 100.00% YES 25.00% 

自贡 8 2 25.00% 2 0 0 0 25.00% YES 25.00% 

昭通 3 1 33.33% 1 0 0 0 33.33% YES 33.33% 

深圳 45 45 100% 28 14 3 80 93.33% NO 33.60% 

扬州 21 13 61.90% 13 0 0 14 61.90% YES 37.14% 

随州 7 4 57.14% 3 0 1 1 42.86% NO 37.50% 

哈尔滨 3 3 100% 2 0 1 2 66.67% NO 40.00% 

抚顺 22 13 59.09% 9 0 4 0 40.91% NO 40.91% 

无锡 18 16 88.89% 16 0 0 18 88.89% YES 44.44% 

南昌 5 5 100% 4 0 1 3 80.00% NO 50.00% 

昆明 1 1 100% 0 1 0 1 100.00% YES 50.00% 

吕梁 8 4 50.00% 2 2 0 0 50.00% YES 50.00% 

玉溪 4 2 50.00% 0 2 0 0 50.00% YES 50.00% 

信阳 59 33 55.93% 27 5 1 3 54.24% NO 51.61% 

彬州 9 5 55.56% 3 2 0 0 55.56% YES 55.56% 

芜湖 71 43 60.56% 29 13 1 2 59.15% NO 57.53% 

岳阳 32 20 62.50% 16 3 1 0 59.38% NO 59.38% 

通化 5 5 100% 3 0 2 0 60.00% NO 60.00% 

安庆 10 6 60.00% 2 4 0 0 60.00% YES 60.00% 

乌鲁木齐 2 2 100% 1 1 0 1 100.00% YES 66.67% 

南宁 38 38 100% 15 12 11 0 71.05% NO 71.05% 

保定 8 6 75.00% 6 0 0 0 75.00% YES 75.00% 

石家庄 5 5 100% 4 0 1 0 80.00% NO 80.00% 

赣州 5 5 100% 4 0 1 0 80.00% NO 80.00% 

上海 56 56 100% 53 3 0 11 100.00% YES 83.58% 

武汉 19 19 100% 14 3 2 1 89.47% NO 85.00% 
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兰州 7 7 100% 5 1 1 0 85.71% NO 85.71% 

十堰 79 77 97.47% 68 0 9 0 86.08% NO 86.08% 

烟台 16 16 100% 14 1 1 1 93.75% NO 88.24% 

太原 17 17 100% 9 7 1 1 94.12% NO 88.89% 

长春 75 70 93.33% 67 0 3 0 89.33% NO 89.33% 

济南 31 31 100% 18 10 3 0 90.32% NO 90.32% 

北京 57 57 100% 34 19 4 1 92.98% NO 91.38% 

成都 41 41 100% 33 6 2 1 95.12% NO 92.86% 

福州 43 43 100% 38 3 2 1 95.35% NO 93.18% 

南京 16 16 100% 16 0 0 1 100.00% YES 94.12% 

海口 21 20 95.24% 18 2 0 0 95.24% YES 95.24% 

长沙 24 24 100% 20 3 1 0 95.83% NO 95.83% 

天津 25 25 100% 10 15 0 1 100% YES 96.15% 

合肥 4 4 100% 1 3 0 0 100% YES 100% 

桂林 2 2 100% 0 2 0 0 100% YES 100% 

三亚 8 8 100% 7 1 0 0 100% YES 100% 

重庆 31 31 100% 27 4 0 0 100% YES 100% 

六盘水 1 1 100% 1 0 0 0 100% YES 100% 

吉安 4 4 100% 4 0 0 0 100% YES 100% 

遂宁 2 2 100% 0 2 0 0 100% YES 100% 

平凉 4 4 100% 4 0 0 0 100% YES 100% 

西宁 26 26 100% 23 3 0 0 100% YES 100% 

银川 9 9 100% 6 3 0 0 100% YES 100% 

吴忠 2 2 100% 0 2 0 0 100% YES 100% 

呼和浩特 7 7 100% 0 7 0 0 100% YES 100% 

大连 8 8 100% 8 0 0 0 100% YES 100% 

合计 1097 971 89% 710 179 82 274 81.04% NO 64.84% 
 

资料来源：生态环境部，中信建投证券研究发展部 
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表 4：典型黑臭水体治理项目 

项目名称 项目总投资（亿） 合作模式 合作期限（含建设期） 

阜阳市城区水系综合整治 PPP 项目 143.27 BOT 18 年 

宿州市主城区黑臭水体综合整治工程 18.36 DBFOT 15 年 

亳州市涡阳县黑臭水体整治及污水处理 PPP 项目 29.49 BOT 30 年 

周口市郸城县洺河生态水系黑臭水体治理与环境景观提升工程项目 27.84 BOT 20 年 

黄冈市武穴市重点市政道路、城区黑臭水体整治和城区雨污分流工程

PPP 项目（一、二标包） 

32.43 BOT 14 年 

益阳市安化县资江流域黑臭水体整治工程 PPP 项目 21.98 BOT、TOT 30 年 

郴州市嘉禾县黑臭水体整治及配套设施建设 PPP 项目 18.69 BOT 30 年 

蓬江区黑臭水体整治及水利工程 PPP 项目（南、北片区） 22.52 BOT 25 年 

南宁市城市内河黑臭水体治理 PPP 项目 14.30 BOT 15 年 

南宁市心圩江环境综合整治项目 27.80 BOT 23 年 

通化市海绵城市改造和黑臭水体整治 PPP 项目 11.90 BOT 30 年 

资料来源：财政部 PPP 库，中信建投证券研究发展部 

 

表 5：部分项目政府运维付费情况 

项目名称 年运维付费（万） 年可用性付费（万） 运维收入占比 

阜阳市城区水系综合整治 PPP 项目（标段二） 23815 39238 37.77% 

宿州市主城区黑臭水体综合整治工程（标段二） 1428 4627 23.58% 

南宁市城市内河黑臭水体治理 PPP 项目 7850 9067 46.40% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

翁起帆   wengqifan@csc.com.cn 

李星星 021-68821600-859  lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠   fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮   liqiqi@csc.com.cn 

薛姣   xuejiao@csc.com.cn 

许敏   xuminzgs@csc.com.cn 

王罡   wanggangbj@csc.com.cn 

深广销售组 

胡倩 0755-23953981  huqian@csc.com.cn 

许舒枫 0755-23953843  xushufeng@csc.com.cn 
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请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


