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[Table_Main] 
供水管理办法施行水价实现市场化，水务资

产回报稳定迎价值重估 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：近日，《城镇供水价格管理办法》和《城镇供水定价成本监管办
法》经国家发改委和住建部签审公布，自 2021 年 10 月 1 日起施行。 

 新办法施行水价实现市场化，水务资产回报稳定价值重估。新版管理办
法中，企业端供水价格由准许收入与核定供水量计算得出，其中准许收
入考虑准许成本、准许收益和税金，核定供水量则考虑自用水率和漏损
率。新办法下，1）从收益角度：水务资产明确市场化回报，三年调价周
期明确回报确定性增强。2）从成本角度：成本监审更具操作性，优秀运
营能力有望获超额收益。水务资产有望迎价值重估。 

 准许收益：明确市场化回报，三年调价周期回报确定性增强。准许收益
绑定市场利率，供水价格更加市场化。供水企业准许净资产收益率为权
益资产收益率*（1-资产负债率）+债务资本收益*资产负债率，其中权
益资产收益率不高于 10 年期国债+400bp，债务资本收益率按 LPR 确
定。新管理办法下权益资本收益率对应无风险利率和 400bp 上浮，增强
水务资产回报吸引力。债务资本受益率对应 LPR，随行就市回报合理。
首次明确城镇供水价格监管周期原则上为 3 年，明确调价预期收入确
定性增强。 

 准许成本：本监审更具操作性，优秀运营能力有望获超额收益。成本监
管办法细化标准操作性增强。准确成本项包括固定资产折旧费、无形资
产摊销和运行维护费。核定供水量考虑自用水率和漏损率。企业运营效
率高于成本核定标准，如较低的运营维护费和较低的漏损率，优质运营
企业有望获得超额收益。 

 5 年内未调价区域超 1/3，水价有望提升供水公司受益明显。梳理省会
城市、自治区首府、直辖市水价情况可以发现，5 年内调价为主要趋势，
占比 64.5%。考虑长期未调价地区近期迎来调价可能性加大，以城市代
表对应省级行政区，我们认为近 10 年未调价的天津、哈尔滨（黑龙江）、
北京和兰州（甘肃）可能为未来调价地域，其次考虑 5 年内未调过价的
杭州（浙江）、济南（山东）、西安（陕西）、南宁（广西）、广州（广东）、
西宁（青海）和重庆的可能性较大。地区水价上涨将同时带动供水公司
营业收入和利润率的显著提升，受益明显。以洪城环境及南昌为例，复
盘南昌市 2009 年、2014 年、2018 年的三次自来水提价，水价的提升均
带动公司供水业务营业收入与毛利双升，毛利率也随调价周期上行，盈
利能力持续提升。 

 投资建议：碳中和战略目标下，强调市场化机制和资本回报的稳定性，
绿色产业价值凸显。水务细分赛道下，新供水价格管理办法施行，水价
实现市场化，三年价格监管周期明确价格调整预期，回报市场化同时确
定性增强，我们积极关注水务板块，关注水务资产价值重估，重点推荐：
洪城环境（高分红&加速成长，综合公用事业平台价值重估），建议关注：
中国水务、北控水务集团、首创环保、重庆水务、兴蓉环境。建议关注
水务技术方案提供：金科环境。 

 风险提示：政策推广不及预期，融资环境改善不及预期，财政支出不及
预期  
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事件：近日，《城镇供水价格管理办法》和《城镇供水定价成本监管办法》经国家发

改委和住建部签审公布，自 2021 年 10 月 1 日起施行。 

1.   新办法施行水价实现市场化，水务资产回报稳定价值重估 

《城镇供水价格管理办法》和《城镇供水定价成本监管办法》自 2021 年 10 月 1 日

起施行。新版管理办法中，以成本监审为基础，按照“准许成本加合理收益”的方法，

先核定供水企业供水业务的准许收入，再以准许收入为基础分类核定用户用水价格，即

在 1）企业端：供水价格由准许收入与核定供水量计算得出，其中准许收入考虑准许成

本、准许收益和税金，核定供水量则考虑自用水率和漏损率。2）居民端：水价制定以当

地用水结构为基础，分用户类别制定供水价格，按照居民生活用水保本微利、其他用水

合理盈利等原则制定水价。居民生活用水实行阶梯价格制度，非居民用水及特种用水实

行超定额累进加价制度，各地可以根据当地实际情况实行容量水价和计量水价相结合的

两部制水价。 

新办法下，1）从收益角度：水务资产明确市场化回报，三年调价周期明确回报确定

性增强；2）从成本角度：成本监审更具操作性，优秀运营能力有望获超额收益。水务资

产有望迎价值重估。 

 

图 1：《城镇供水价格管理办法》定价流程 

 

数据来源：《城镇供水管理办法》，东吴证券研究所 

 

1.1.   准许收益明确市场化回报，三年调价周期回报确定性增强 

准许收益绑定市场利率，供水价格更加市场化。新管理办法下，供水企业准许净资

产收益率为权益资产收益率*（1-资产负债率）+债务资本收益*资产负债率，其中权益

资产收益率不高于 10 年期国债+400bp，债务资本收益率按 LPR 确定。新管理办法下权

准许成本+准许收益+税金

准许收入

取水量 ×（1-自用水率）×
（1-漏损率）

核定供水量

供水企业
平均水价

水价制定

阶梯价格制度

超定额累进加价
制度

两部制水价
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益资本收益率对应无风险利率和 400bp 上浮，增强水务资产回报吸引力。债务资本受益

率对应 LPR，随行就市回报合理。 

 

表 1：新旧《城镇供水价格管理办法》收益率规定对比 

发布单位 发改委/住建部 国家计委/建设部 

施行时间 2021 年 10 月 1 日 1998 年 9 月 23 日-2021 年 10 月

1 日 

收益/利润 
准许收益按照有效资产乘以准许收

益率计算确定。 
利润按净资产利润率核定。 

收益率 

准许收益率=权益资本收益率×（1

－资产负债率）+债务资本收益率×

资产负债率。 

权益资本收益率按照监管周期初始

年前一年国家 10 年期国债平均收

益率加不超过 4 个百分点核定； 

债务资本收益率参考监管周期初始

年前一年贷款市场报价利率（LPR）

确定；  

资产负债率参照监管周期初始年前 

3 年企业实际资产负债率平均值核

定，首次核定价格的，以开展成本

监审时的前一年度财务数据核定。 

供水企业合理盈利的平均水平

是净资产利润率 8~10％。 

主要靠政府投资的，企业净资产

利润率不得高于 6％； 

主要靠企业投资的，包括利用贷

款、引进外资、发行债券或股票

等方式筹资建设供水设施的供

水价格，还贷期间净资产利润率

不得高于 12％。还贷期结束后，

供水价格应按本条规定的平均

净资产利润率核定。 

数据来源：《城镇供水价格管理办法》，东吴证券研究所 

 

三年供水价格监管周期明确价格调整预期，回报市场化同时确定性增强。首次明确

城镇供水价格监管周期原则上为 3 年，建立供水价格与原水价格等上下游联动机制的，

监管周期年限可以适当延长，具体价格监管周期年限由定价部门结合当地实际明确，减

少了政府换届、领导人变更等人为因素的干预。对于经测算需要调整供水价格的：调整

幅度较小的，及时调整到位；调整幅度较大的，分步调整到位。由于价格调整不到位导

致供水企业难以达到准许收入的，当地人民政府应当予以相应补偿。供水企业在供水价

格监管周期内的收入确定性增强。  

 

1.2.   准许成本监审更具操作性，优秀运营能力有望获超额收益 

准确成本项包括固定资产折旧费、无形资产摊销和运行维护费。核定供水量考虑自
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用水率和漏损率。对于供水项目运营企业，运营效率高于成本核定标准，如较低的运营

维护费和较低的漏损率，优质运营企业有望获得超额收益。 

1）通过减少运行维护费获得超额收益。按照成本核定要求，15 人/万方（日生产能

力）作为运行维护人员定员参考上限，如果企业管理水平差，需要超过 15 人/万方的运

营投入，超过的人工部分产生的运营成本则不能被准许成本覆盖，导致利润率下滑；如

果企业管理水平好，需要的运行维护人员少于 15 人/万方，将获得超额收益。假设每万

方的运行维护人员只需要 10 人，则核定成本按 10 人/万方与 15 人/万方平均值 12.5 人/

万方计算，企业可以获得 2.5 人/万方人工成本的超额收益。 

 

图 2：人员减少反应运营效率，优秀运营企业企业有望获超额收益 

 

数据来源：《城镇供水管理办法》，东吴证券研究所 

 

2）通过减少管网漏损获得超额收益。核定供水量时，按照取水量*（1-自用水量）

*（1-漏损率）。漏损率按《城镇供水管网漏损控制及评定标准》（CJJ92）分为两级，一

级为 10%，二级为 12%，原则上按照一级评定标准计算，漏损率高于一级评定标准的，

超出部分不得计入成本。我们测算漏损率对供水企业收入造成的影响，结果发现，2019

年一个年供水量处于行业平均水平的企业，漏损率每增加 2%，收入减少 145 万元。 

对三家企业运营参数进行假设如下： 

1）三家企业的年供水量为 2594 万立方米（2019 年全国供水量 628.3 亿吨，水的生

产和供应业规模以上工业企业单位数 2422 个）； 

2）供水企业①、②、③，漏损率分别为 8%、10%、12%，其他参数均属于制定水

价的临界水平（即企业②盈亏平衡）； 

运行维护定员参考
上限： 15人/万方

实际运行维护人员：
10人/万方

核定成本取均值：12.5人/万方

超额收益:2.5人/万方

运行维护人员成本
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3）年售水量=年供水量*（1-漏损率）； 

4）供水单价按照国家规定的居民生活用水价格：2.80 元/立方米。 

 

表 2：漏损率减少反应运营效率，优秀运营企业企业有望获超额收益 

 

 

实际情况 
成本监审结果 

企业① 企业② 企业③ 

年供水量（万立方米） 2594 2594 2594 2594 

漏损率（%） 8% 10% 12% 10% 

年售水量（万立方米） 2387 2335 2283 2335 

供水单价（元/立方米） 2.8 2.8 2.8 2.8 

收入（万元） 6682 6537 6392 6537 

核定定价总成本（万元） 6537 6537 6537 6537 

企业盈亏（万元） 145 0 -145 0 

与企业②比较盈亏（万元） 145 — -145 — 

数据来源：国家统计局，《城镇供水定价成本监审办法》，东吴证券研究所测算 

 

2.   5 年内未调价区域超 1/3，水价有望提升供水公司受益明显 

5 年内调价为现阶段主要调价频率，占比 64.5%。梳理 22 个省会城市（未考虑台湾

省台北市），5 个自治区首府、4 个直辖市，合计 31 个城市，可以发现近 3 年调价 8 个，

占比 25%，3-5 年内调价 12 个，占比 38.7%， 5-10 年间调价 7 个，占比 22.6%，10 年

内未调价 4 个，占比 12.9%。5 年内调价为主要趋势，占比 64.5%。 

 

图 3：5 年内调价为现阶段主要调价频率，占比 64.5% 

 

数据来源：Wind，政府官网，东吴证券研究所 
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图 4：全国主要城市供水价格调整情况梳理（元/吨） 

 

数据来源：Wind，政府网站，东吴证券研究所 

注：统计最早时间截止 2011，调价项目前后价格一致说明未改变，空值相关数据未披露，

统计口径为居民生活用水，部分用水价格仅包含水费和水资源费 

调价可能性：考虑长期未调价地区近期迎来调价可能性加大，以城市代表对应省级

行政区，我们认为近 10 年未调价的天津、哈尔滨（黑龙江）、北京和兰州（甘肃）可能

为未来调价地域，其次考虑 5 年内未调过价的杭州（浙江）、济南（山东）、西安（陕西）、

南宁（广西）、广州（广东）、西宁（青海）和重庆的可能性较大。 

 

供水公司受益地区水价提升，营收利润率双升。地区水价上涨将同时带动供水公司

营业收入和利润率的显著提升，受益明显。以洪城环境及南昌为例，截至 2020 年年底，

洪城环境在手供水规模达 189.5 万吨/日，供水业务布局扎根南昌市，在当地具有强区域

垄断性。南昌市水价调整周期一般为 5 年，复盘南昌市 2009 年、2014 年、2018 年的三

次自来水提价，水价的提升均带动公司供水业务营业收入与毛利双升。2009 年 9 月水
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价调高执行后，2010 年供水营业收入/毛利同比增长 23.98%/148.14%；2014 年 4 月水价

调高执行后，2014 年供水营业收入/毛利同比增长 37.71%/79.84%；2018 年 11 月，南昌

市水价再次迎来调升，各类水水价平均涨幅 28.5%，供水 2019 年营业收入/毛利同比增

长 29.62%/65.40%。公司供水业务毛利率也随调价周期攀升，盈利能力提升。 

 

图 5：水价提价带来公司供水业务营业收入和毛利同比大幅上升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：供水毛利率随水价调升呈现出周期性抬升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议 

碳中和战略目标下，强调市场化机制和资本回报的稳定性，绿色产业价值凸显。水

务细分赛道下，新供水价格管理办法施行，水价实现市场化，三年价格监管周期明确价

格调整预期，回报市场化同时确定性增强。我们积极关注水务板块，关注水务资产价值

重估，重点推荐：洪城环境（高分红&加速成长，综合公用事业平台价值重估），建议关

注：中国水务、北控水务集团、首创环保、重庆水务、兴蓉环境。建议关注水务技术方
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案提供：金科环境。 

 

图 7：推荐及建议关注公司 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：中国水务、北控水务集团市值及归母净利润单位为（亿港元） 

注：洪城环境归母净利润来自东吴证券研究所外发报告，金科环境无 Wind 盈利预测一致预期，其余标的归母净利润

均来自 Wind 盈利预测一致预期 

注：估值日为（2021/10/8） 

 

4.   风险提示 

1）政策推广不及预期：  

政策推广执行过程中面临不确定的风险，可能导致政策执行效果不及预期。  

2）融资环境改善不及预期：  

融资环境虽有改善，但与国内总体经济情况、宏观调控、外围市场变化息息相关，

可能导致融资环境改善不及预期。 

3）财政支出低于预期：  

财政支出受国家宏观调控影响，存在变化的可能，且不同地方政府财政情况不同，

可能导致财政支出实际执行效果不及预期。 

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

8.18 10.95 12.75

23.19% 33.86% 16.44%

19.37 21.33 23.21

14.45% 10.12% 8.81%

44.55 48.99 54.96

6.49% 9.97% 12.19%

21.23 23.93 28.63

44.42% 12.72% 19.61%

18.95 20.28 22.44

6.82% 7.04% 10.66%

14.42 16.06 17.98

11.03% 11.38% 11.99%

- - -

- - -
688466.SH 金科环境 24.97 - - -

15.1 13.6

600461.SH 洪城环境 80.40 9.8 7.3 6.3

首创环保 284.08 13.4 11.9

000598.SZ 兴蓉环境 174.69 12.1 10.9 9.7

155.89 8.0

0371.HK 北控水务集团 357.53 8.0 7.3 6.5

0855.HK 中国水务

601158.SH 重庆水务 306.24 16.2

600008.SH 9.9

代码 公司名称 市值（亿元）
归母净利润（亿元）/归母净利润YOY PE

7.3 6.7

重点推荐
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