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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 189 

行业总市值(亿元) 30823.19 

行业流通市值(亿元元) 11254.77 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

碧水源 7.11 0.36 0.49 0.61 0.71 21.18 14.37 11.71 9.80 0.39 未评级 

金科环境 22.29 0.70 - - - 35.62 - - - - 未评级 

备注 股价取自 2021年 6月 11日，盈利数据取自 Wind一致预期。 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 事件： 2021 年 6 月 11 日，国家发展改革委及住房城乡建设部印发《“十

四五”城镇污水处理及资源化利用发展规划》（以下简称《规划》）。 

 点评： 

 提质增效与结构优化并重，效能提升为导向。《规划》提出，“十四五”期

间，应以建设高质量城镇污水处理体系为主题，从增量建设为主转向系统

提质增效与结构调整优化并重，提升存量、做优增量，系统推进城镇污水

处理设施高质量建设和运维，有效改善我国城镇水生态环境质量。整体而

言，“十四五”期间污水处理及资源化利用设施建设仍将稳健增长，而提升

城镇污水收集处理效能和设施补短板强弱项将为重点发展方向。 

 设施建设稳步推进，运营导向不断凸显。从《规划》提出的“十四五”期

间污水处理及资源化利用主要目标来看，《规划》新增污水集中收集率指标，

县城污水处理、城市污泥处置、再生水利用为主要增量空间。设施建设方

面，“十四五”期间设施建设聚焦管网（新增 8 万公里）、处理设施（新增

2000 万立方米/日）、再生利用设施（新建、改建和扩建不少于 1500 万立

方米/日）、污泥处置（新增不少于 2 万吨/日）四大方向，再生利用设施保

持大规模建设。此外，《规划》提出从健全考核激励机制、推行专业化运行

维护、推进信息系统建设三大方面强化运行维护，凸显运维导向，促进项

目运行管理水平提升。 

 投融资支持加码及费价税机制完善，保障项目开展和运营。《规划》从政府

资金支持、融资渠道拓宽、金融机构信贷支持、创新融资工具使用等维度

为污水处理及资源化利用设施建设和运营提供投融资支持，保障项目有效

落地开展。同时，《规划》对完善污水处理的收费机制、再生水政府定价放

开和环境保护、水资源节约、污水资源化利用等方面税收优惠政策落实作

出规定，推动项目运营水平提升。 

 投资建议：“十四五”期间污水处理及资源化利用稳步推进，县城污水处理、

城市污泥处置、再生水利用为主要增量空间，设施建设聚焦管网、处理设

施、再生利用设施、污泥处置四大方向。此外，《规划》注重强化运行维护，

运营导向不断凸显。随着《规划》推行，为管网建设、处理设施、再生利

用设施、污泥处置带来新的市场需求，而再生利用设施保持大规模建设且

未来提升空间巨大，投资机会相对较好，建议关注膜法水处理技术龙头碧

水源以及水深度处理和污废水资源化领域领先企业金科环境。 

 风险提示：政策执行不及预期；项目推进不及预期；市场竞争加剧。 
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1.提质增效与结构优化并重，效能提升为导向 

 《规划》指出，“十三五”以来，城镇污水处理设施建设和运行管理力度

不断加大，污水收集处理能力水平显著提升，《“十三五”全国城镇污水

处理及再生利用设施建设规划》目标完成。同时，还存有污水管网建设

改造滞后、污水资源化利用水平偏低、污泥无害化处置不规范，设施可

持续运维能力不强等问题有待进一步解决。《规划》提出，“十四五”期

间，应以建设高质量城镇污水处理体系为主题，从增量建设为主转向系

统提质增效与结构调整优化并重，提升存量、做优增量，系统推进城镇

污水处理设施高质量建设和运维，有效改善我国城镇水生态环境质量。

整体而言，“十四五”期间污水处理及资源化利用设施建设仍将稳健增长，

而提升城镇污水收集处理效能和设施补短板强弱项将为重点发展方向。 

 

图表 1：十三五与十四五期间污水处理及资源化政策方向比较 

 十三五 十四五 

形势展望 

“十三五”期间应进一步统筹规划，合理布局，

加大投入，实现城镇污水处理设施建设由“规模

增长”向“提质增效”转变，由“重水轻泥”向

“泥水并重”转变，由“污水处理”向“再生利

用”转变，全面提升我国城镇污水处理设施的保

障能力和服务水平。 

应以建设高质量城镇污水处理体系为主题，从增

量建设为主转向系统提质增效与结构调整优化

并重，提升存量、做优增量，系统推进城镇污水

处理设施高质量建设和运维，有效改善我国城镇

水生态环境质量 

指导思想 

严格遵循“节水优先、空间均衡、系统治理、两

手发力”的治水方针，以改善水环境质量为核心，

倒逼城镇污水处理设施建设和升级改造，统筹规

划、科学引导，加快形成“绿色生态、系统协调”

的城镇污水处理及再生利用设施建设格局。 

以改善水生态环境质量为目标，以提升城镇污水

收集处理效能为导向，以设施补短板强弱项为抓

手，统筹谋划、聚焦重点、问题导向、分类施策，

加快形成布局合理、系统协调、安全高效、节能

低碳的城镇污水收集处理及资源化利用新格局，

实现污水处理高质量发展、可持续发展，满足人

民群众日益增长的优美生态环境需要。 

来源：中国政府网，中泰证券研究所 

 

2.设施建设稳步推进，运营导向不断凸显 

 新增污水集中收集率指标，县城污水处理、城市污泥处置、再生水利用

为主要增量空间。从《规划》提出的“十四五”期间污水处理及资源化

利用主要目标来看，主要变化体现在：一是新增污水集中收集率指标。

《规划》提出，到 2025 年，基本消除城市建成区生活污水直排口和收

集处理设施空白区，全国城市生活污水集中收集率力争达到 70%以上。

二是污水处理市场空间下沉，提高县城污水处理率目标。《规划》提出，

到 2025 年，城市和县城污水处理能力基本满足经济社会发展需要，县

城污水处理率达 95%以上，较 2020 年提升 10pct。三是明确城市污泥

无害化处置要求进一步提升。《规划》提出，到 2025 年，城市和县城污

泥无害化、资源化利用水平进一步提升，城市污泥无害化处置率达到 90%

以上，较 2020 年提升 15pct。四是再生水利用持续增长且未来空间广阔。

《规划》提出，到 2025 年，全国地级及以上缺水城市再生水利用率达

到 25%以上（较 2020 年提升 5pct），京津冀地区达到 35%以上（较 2020

年提升 5pct），黄河流域中下游地级及以上缺水城市力争达到 30%。整

体而言，当前再生水利用率偏低，未来增长空间巨大。 
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图表 2：“十四五”主要目标及建设任务 

 
来源：《“十四五”城镇污水处理及资源化利用发展规划》，中泰证券研究所 

 

图表 3：2006-2019 年污水处理率情况（%） 

 

来源：《城乡建设统计年鉴》，中泰证券研究所 

 

 设施建设聚焦管网、处理设施、再生利用设施、污泥处置四大方向，再

生利用设施保持大规模建设。在《规划》第三部分推进设施建设内容中，

主要关注补齐城镇污水管网短板、强化城镇污水处理设施弱项、加强再

生利用设施建设、破解污泥处置难点实现无害化推进资源化四大方向，

并提出“十四五”期间，新增和改造污水收集管网 8 万公里（“十三五”

期间为新增 12.59 万公里），新增污水处理能力 2000 万立方米/日（“十

三五”期间为新增 5022 万立方米/日），新建、改建和扩建再生水生产能

力不少于 1500 万立方米/日（“十三五”期间为新增 1505 万立方米/日），

新增污泥（含水率 80%的湿污泥）无害化处置设施规模不少于 2 万吨/

日（“十三五”期间为新增 6.01 万吨/日）。整体而言，“十四五”期间污水

处理及资源化利用设施建设仍将稳步推进，而与“十三五”期间建设规

指标 2020年 2025年 “十四五”新增

污水集中收
集率（%）

城市 / ≥70 /

城市

95

其中：地级及以上城市建成区基
本实现全收集、全处理

基本满足经济社会发展需要 /

县城
≥85

其中：东部地区县城力争达到90

≥95

基本满足经济社会发展需要
10

建制镇

70

其中：中西部地区建制镇力争达
到50

长江经济带、黄河流域、京津冀地区建制镇污
水收集处理能力明显提升

/

水环境敏感地区 / 基本达到一级A排放标准 /

城市
75

其中：地级及以上城市90

≥90

污泥无害化利用水平进一步提升
15

县城 力争达到60 污泥无害化利用水平进一步提升 /

重点镇 提高5个百分点
长江经济带、黄河流域、京津冀地区建制镇污

泥无害化处置水平明显提升
/

污泥资源化 / 城市和县城污泥资源化利用水平进一步提升 /

京津冀地区 ≥30* ≥35 5

地级及以上缺水
城市

≥25 5

黄河流域中下游
地级及以上缺水

城市

力争达到30 5

其他城市和县城 力争达到15 / /

污水处理率
（%）

污泥无害化
处置率
（%）

≥20
再生水利用
率（%）
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模相比较，再生设施保持大规模建设推进，市场增长空间相对较大。 

 

图表 4：污水管网建设规模（万公里）  图表 5：污水处理能力情况（万立方米/日） 

 

 

 
来源：住建部，中泰证券研究所 注：不包括建制镇数据。  来源：住建部，中泰证券研究所 

 

图表 6：污泥无害化处置设施规模（万吨/日）  图表 7：再生水生产设施规模（万立方米/日） 

 

 

 

来源：住建部，中泰证券研究所 注：不包括建制镇数据。  来源：住建部，中泰证券研究所注：不包括建制镇数据。 

 

 注重强化运行维护，推动运行管理水平提升。设施可持续运维能力不强

是“十三五”期间污水处理及资源化利用面临的主要问题之一，为有效

应对这一问题，《规划》第四部分内容提出从健全考核激励机制、推行专

业化运行维护、推进信息系统建设三大方面强化运行维护，凸显运维导

向，促进项目运行管理水平提升。在健全考核激励机制部分内容中明确

提出，构建以污染物削减绩效为导向的考核体系，政府与企业签订项目

协议时，要将污水处理厂进水污染物浓度、污染物削减量和污泥无害化

处置率等核心指标纳入考核范围，开展工程建设与运营效果联动考核。

把运营能力和水平作为重要指标，纳入项目建设运营企业遴选标准。随

着考核激励机制调整，污染物削减及运营水平成为政府部门选择污水处

理及资源化利用企业的重要标准，技术领先及运营水平高的企业有望显

著获益。 

3.投融资支持加码及费价税机制完善，保障项目开展和运营 

 投融资支持加码，保障项目落地开展。《规划》提出，从中央预算内资

金、地方政府财政性资金投入、地方政府专项债券等方面为污水处理及

资源化利用设施建设提供支持。同时，规范有序推广 PPP 模式，鼓励企

业采用绿色债券、资产证券化等依法依规拓宽融资渠道，鼓励金融机构
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在风险可控、商业可持续的前提下给予中长期信贷支持，为项目开展提

供资本和信用支持。此外，支持创新融资工具使用，积极推进基础设施

领域不动产投资信托基金试点，探索项目收益权、特许经营权等质押融

资担保，为项目开展提供多元化融资渠道。 

 费价税机制进一步完善，推动项目运营水平提升。污水处理费方面，《规

划》提出各地要按照覆盖污水处理设施正常运营和污泥处置成本并合理

盈利的原则，合理制定污水处理费标准，并根据当地水污染防治目标要

求，考虑污水排放标准提升和污泥处置等成本合理增加因素动态调整。

通过确定合理的盈利标准，保障污水处理项目的盈利水平。此外，《规划》

在自备水源用户管理、污水处理费标准调整前的补贴、运营服务费与污

水处理指标挂钩和按效付费机制以及鼓励通过市场化方式确定污水处理

服务费水平等方面作出规定，保障污水处理项目的有效运营。价格方面，

《规划》提出放开再生水政府定价，由再生水供应企业和用户按照优质

优价原则自主协商定价。税收优惠方面，各地要依法落实环境保护、水

资源节约、污水资源化利用等方面税收优惠政策。 

4.投资建议 

 “十四五”期间污水处理及资源化利用稳步推进，县城污水处理、城市

污泥处置、再生水利用为主要增量空间，设施建设聚焦管网、处理设施、

再生利用设施、污泥处置四大方向。此外，《规划》注重强化运行维护，

运营导向不断凸显。随着《规划》推行，为管网建设、处理设施、再生

利用设施、污泥处置带来新的市场需求，而再生利用设施保持大规模建

设且未来提升空间巨大，投资机会相对较好，建议关注膜法水处理技术

龙头碧水源以及水深度处理和污废水资源化领域领先企业金科环境。 

风险提示 

 政策执行不及预期：若政策执行不及预期，将会导致设施建设规模不及

预期，对行业市场规模扩张带来不利影响，对行业内企业的业绩增长的

促进作用有限。 

 项目推进不及预期：若项目推进不及预期，将会影响企业的收入和盈利

情况，使得企业业绩增长不及预期，对企业市场表现带来负向影响。 

 市场竞争加剧：若市场竞争加剧，将会使得行业内企业的盈利能力下降

和收入增长趋缓，对企业业绩增长带来不利影响，影响行业内企业的市

场表现。
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  行业点评研究 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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