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[Table_Summary] 投资要点 
 事件： 2023 年 5 月 25 日，中共中央、国务院印发了《国家水网建设规

划纲要》，规划期为 2021 年至 2035 年。 

 《国家水网建设规划纲要》印发，推进水网建设及智慧化升级。发展目
标：1）到 2025 年，建设一批国家水网骨干工程，国家骨干网建设加快
推进，省市县水网有序实施，着力补齐水资源配置、城乡供水、防洪排
涝、水生态保护、水网智能化等短板和薄弱环节，国家水安全保障能力
明显增强。2）到 2035 年，基本形成国家水网总体格局，国家水网主骨
架和大动脉逐步建成，省市县水网基本完善。数字化、网络化、智能化
调度运用基本实现。总体布局：加快构建国家水网主骨架，畅通国家水
网大动脉，建设骨干输排水通道，加强国家骨干网、省市县水网之间的
衔接。重点任务：1）完善水资源配置和供水保障体系，实施重大引调
水工程建设、完善区域水资源配置体系，推进水源调蓄工程建设。2）完
善流域防洪减灾体系：提高河道泄洪能力，增强洪水调蓄能力，确保分
蓄洪区分蓄洪功能，提升洪水风险防控能力。3）完善河湖生态系统保
护治理体系：加强河湖生态保护治理，加快地下水超采综合治理，推进
水源涵养与水土保持。4）推动国家水网高质量发展：推进安全、绿色
发展，加快智慧发展，统筹融合发展，完善体制机制。 

 理顺价格机制，以市场化改革推动加快水网工程建设。国家水网工程建
设规模大，投资需求高，国新办表示在投资政策的具体安排上，1）加大
投资支持力度，保持中央预算内投资合理强度，2）深化投融资改革，
落实水价标准和收费制度，建立项目合理回报机制，积极引导各类投资
主体特别是民营企业依法合规参与，扩大股权和债权融资规模；加快水
网供水价格改革，建立健全有利于促进水资源节约和水利工程良性运
行、与水利投融资体制机制改革相适应的水价形成机制。 

 我国水价不及发达国家的 1/4，水价未充分体现其资源属性和稀缺程度。
根据水利部发展研究中心，截至 2021 年底，我国 36 个重点城市第一阶
梯终端水价处于 2.34～5.23 元/立方米之间，对标国际水价来看，美国
加州第一阶梯价格 20+元/吨，北京水价 5 元/吨，不到美国加州的 1/4。
从水价构成来看，我国水资源费占第一阶梯终端水价的比例介于
2.23%～35.71%，平均占比 9.87%，未充分体现水资源价值和稀缺程度。 

 水价市场化增强资产回报稳定性，关注低估值+高分红+稳定增长的优
质水务资产。管网投资将给水务行业带来增量成长空间，我们认为落实
水价市场化政策，理顺投资回报模式，有利于企业积极参与水网建设，
在带动成长性的同时保障资产回报的稳定性。重点推荐【洪城环境】高
分红兼具稳定增长，2021-2023 年承诺分红≥50%，股息率（TTM）6%，
自由现金流持续向好。预计 2023-2025 年复增 10%， 2023 年 PE 8.7 倍
（对应 2023/5/28）。建议关注【重庆水务】【兴蓉环境】【中山公用】等。 

 水污染与水短缺问题严峻，关注水生态治理与节水回用。1）水污染：
一些地区水质污染、河道断流、湿地萎缩、地下水超采，《纲要》将完善
河湖生态系统保护治理体系作为重点任务之一，关注水生态治理需求释
放。2）水紧缺：我国水资源紧缺、分布失衡，节水为发展前提，重点推
荐【金科环境】工业再生水，建议关注【大禹节水】农业节水。 

 推进安全与智慧发展，关注智慧水务&监测需求释放。《纲要》提出加强
水网数字化与智慧化建设，智慧水务投资有望加速，重点推荐【金科环
境】数字化智慧化赋能，实现工程产品化。建议关注【江南水务】智慧
系统有望对外推广。水质安全与信息传感均依托于监测计量设施，建议
关注【聚光科技】【先河环保】【力合科技】【雪迪龙】等。 

 风险提示：政策执行力度不及预期，项目建设进展不及预期，竞争加剧。  
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事件：为加快构建国家水网，建设现代化高质量水利基础设施网络，统筹解决水资

源、水生态、水环境、水灾害问题，2023 年 5 月 25 日，中共中央、国务院印发了《国

家水网建设规划纲要》，规划期为 2021 年至 2035 年。 

 

1.   《国家水网建设规划纲要》印发，推进水网建设及智慧化升级 

发展目标：逐步推进水网建设及智慧化升级。《纲要》提出，1）到 2025 年，建设

一批国家水网骨干工程，国家骨干网建设加快推进，省市县水网有序实施，着力补齐水

资源配置、城乡供水、防洪排涝、水生态保护、水网智能化等短板和薄弱环节，水旱灾

害防御能力、水资源节约集约利用能力、水资源优化配置能力、大江大河大湖生态保护

治理能力进一步提高，水网工程智能化水平得到提升，国家水安全保障能力明显增强。

2）到 2035 年，基本形成国家水网总体格局，国家水网主骨架和大动脉逐步建成，省市

县水网基本完善，构建与基本实现社会主义现代化相适应的国家水安全保障体系。水资

源节约集约高效利用水平全面提高，城乡供水安全保障水平和抗旱应急能力明显提升；

江河湖泊流域防洪减灾体系基本完善，防洪安全保障水平显著提高，洪涝风险防控和应

对能力明显增强；水生态空间有效保护，水土流失有效治理，河湖生态水量有效保障，

美丽健康水生态系统基本形成；国家水网工程良性运行管护机制健全，数字化、网络化、

智能化调度运用基本实现。 

总体布局：构建主骨架、畅通大动脉、建设输排水通道，互联互通形成国家水网“一

张网”。《纲要》提出要立足流域整体和水资源空间均衡，结合江河湖泊水系特点和水利

基础设施布局，加快构建国家水网主骨架，畅通国家水网大动脉，建设骨干输排水通道，

加强国家骨干网、省市县水网之间的衔接，推进互联互通、联调联供、协同防控，逐步

形成国家水网“一张网”，促进水资源与人口经济布局相均衡，支撑经济社会高质量发

展。 

重点任务：1）完善水资源配置和供水保障体系：实施重大引调水工程建设、完善

区域水资源配置体系，推进水源调蓄工程建设。2）完善流域防洪减灾体系：提高河道泄

洪能力，增强洪水调蓄能力，确保分蓄洪区分蓄洪功能，提升洪水风险防控能力。3）完

善河湖生态系统保护治理体系：加强河湖生态保护治理，加快地下水超采综合治理，推

进水源涵养与水土保持。4）推动国家水网高质量发展：推进安全、绿色发展，加快智慧

发展，统筹融合发展，完善体制机制。 

 

2.   理顺价格机制，以市场化改革推动加快水网工程建设 
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理顺价格机制，以市场化改革推动加快水网工程建设。管网投资将给水务行业带来

增量成长空间，国家水网工程建设规模大，投资需求高，财政支持的同时，更重要的是

通过水价的调整理顺商业模式，以市场化的机制去补偿投资成本，有利于加大企业投资

意愿。2023 年 5 月 26 日，国新办就“加快推进国家水网建设，提高国家水安全保障能

力”举行发布会，表示在投资政策的具体安排上，一方面，加大投资支持力度，保持中

央预算内投资合理强度，同时，指导有关地方将水网建设作为政府投资的优先方向。另

一方面，深化投融资改革，落实水价标准和收费制度，建立项目合理回报机制，积极引

导各类投资主体特别是民营企业依法合规参与，扩大股权和债权融资规模，以市场化改

革来推动加快水网工程建设。《纲要》指出，要加快水网供水价格改革，创新完善公益性

与经营性供水相结合的价格形成机制，建立健全有利于促进水资源节约和水利工程良性

运行、与水利投融资体制机制改革相适应的水价形成机制。 

我国水价不及发达国家的 1/4，水价未充分体现其资源属性和稀缺程度。我国的水

价形成机制还不够完善，补偿成本、合理收益等定价原则还未能完全落实，水价调整路

径还有待完善。城镇居民生活阶梯水价主要由自来水单价、污水处理费、水资源费(税)、

附加费/基金等构成。根据水利部发展研究中心，截至 2021 年底，我国 36 个重点城市第

一阶梯终端水价处于 2.34～5.23 元/立方米之间，平均值约 3.44 元/立方米。对标国际水

价来看，美国和中国水资源世界排名分别为第四和第五，美国加州第一阶梯价格超过 20

元/吨，北京水价 5 元/吨，不到美国加州的 1/4，差距较大，且从人均角度而言，中国人

均水资源较美国更为稀缺。从水价构成来看，我国基本水价占第一阶梯终端水价的比例

介于 34.38%～74.74%，平均占比 58.62%。水资源费(税)占第一阶梯终端水价的比例介

于 2.23%～35.71%，平均占比 9.87%，其中占比低于 10%的城市有 25 个，约占统计城市

数的 2/3。水资源费占比较低，未充分体现水资源价值和稀缺程度。 

水价市场化将增强资产回报的稳定性，关注低估值+高分红+稳定增长的优质水务

运营资产。管网投资将给水务行业带来增量成长空间，政策鼓励以市场化改革推动加快

水网工程建设。我们认为落实水价市场化政策，理顺投资回报模式，有利于企业积极参

与水网建设，在追求业务成长性的同时保障资产回报的稳定性。重点推荐【洪城环境】

高分红兼具稳定增长，2021-2023 年承诺分红≥50%，股息率（TTM）6%，2022 年净现

比提至 2.31，自由现金流持续向好。2022 年固废资产并表，综合环保公用平台稳健发展，

南昌市管网投资&直饮水打开业务空间，预计 2023-2025 年复增 10%，对应 2023 年 PE 

8.7 倍（对应 2023/5/28）。 

 

3.   水污染与水短缺问题严峻，关注水生态治理与节水回用 

水污染问题严峻，关注水生态环境治理。长期以来，一些地区经济社会用水超过水

资源承载能力，导致水质污染、河道断流、湿地萎缩、地下水超采等生态问题。目前，

全国仍有 3%国控断面地表水水质为Ⅴ类、劣Ⅴ类。河湖水域空间保护、生态流量水量
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保障、水质维护改善、生物多样性保护等面临严峻挑战。《纲要》将完善河湖生态系统保

护治理体系作为重点任务之一，呼吁大力推进河湖生态保护修复，加强地下水超采综合

治理，加强水源涵养与水土保持生态建设，加快复苏河湖生态环境，关注水生态治理需

求释放。 

我国水资源紧缺&分布失衡，关注节水与循环技术。我国基本水情一直是夏汛冬枯、

北缺南丰，水资源时空分布极不均衡。全国人均、亩均水资源占有量分别仅为世界平均

水平的 1/4 和 1/2。《纲要》明确把节水作为实施国家水网工程的基本前提，以水定需、

量水而行、因水制宜，充分发挥水资源刚性约束作用，科学合理规划水网工程布局，优

化水资源空间配置。多渠道增加水源补给，在有条件的地区，通过利用当地水、外调水

和再生水，实施超采区地下水回补，逐步实现采补平衡。重点推荐【金科环境】水深度

处理及资源化专家，再生水切入电子 PCB、光伏等高端制造业。建议关注【大禹节水】

构建数字水利生态，推进农业灌溉现代化、高标准农田。 

 

4.   推进安全与智慧发展，关注智慧水务&监测设备 

加强水网数字化与智慧化建设，关注水务智慧化领先企业。在加快智慧发展中，《纲

要》强调要深化国家水网工程和新型基础设施建设融合，推动水网工程数字化智能化建

设。建设数字孪生水网，加快构建映射物理水流过程及其响应过程的数字化场景，提升

水网工程数字化水平，实现物理水网与数字水网间动态实时信息交互和深度融合。推进

水网工程与相关行业数字化平台衔接，实现信息共享。提升管理智能化水平。通过智慧

化模拟，支撑水网全要素预报、预警、预演、预案的模拟分析，提供智慧化决策支持，

提高水网防洪、供水、生态等综合调度管理水平。在 AI 智慧化浪潮下，水务领域智慧

化建设取得进展，关注具备水务智慧化能力的领先企业，重点推荐【金科环境】数字化

智慧化赋能，工程产品化颠覆传统业态。建议关注【江南水务】智慧水务管理深化有望

对外推广。 

完善监测计量设施与水网监测体系，是安全与智慧发展的基石。《纲要》提出，提

升水安全保障标准，在推进工程建设时同步配套完善监测计量设施。充分利用已有监测

站网，加快重要江河干流及主要支流、中小河流监测站网优化与建设，加强水文水资源、

取排水、河湖空间、水生态环境、水土保持、水工程安全等监测，全面提升水网监测感

知能力。推动新一代通信技术、高分遥感卫星、人工智能等新技术新手段应用，提高监

测设备自动化、智能化水平，打造全覆盖、高精度、多维度、保安全的水网监测体系。

水质安全与信息传感均依托于监测计量设施，加强水质考核和智慧系统建设的背景下，

水务监测设施迎来放量机遇，建议关注【聚光科技】【先河环保】【力合科技】【雪迪龙】

等。 

风险提示：政策执行力度不及预期，项目建设进展不及预期，竞争加剧。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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