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[Table_Summary] 投资要点 
 污水处理项目合理盈利受协议保护，定价调价机制的差异不影响项目的

真实价值。水务资产稳健增长的前提是量增利稳，回报的稳定依赖于合
理的定价机制。我们梳理发现，合同约定后项目回报确定，虽定价和调
价机制各异，但核心在于使项目合理收益回归约定水平，运营期价格变
动不影响真实的项目价值，调整项目合理收益率的情况属于少数。 

 从定价机制来看，【内部收益率法】考虑全生命周期成本变化进行定价，
受还贷期、折旧期结束的影响，项目 ROE 通常呈现前低后高的趋势。
截至 2017/9/30 全国 PPP 项目库中污水处理项目全投资内部收益率通常
在 5.5%~8%，参考洪城环境 2023 年中标厂网一体化项目资本金内部
收益率 8.34%~10.73%。【成本加成定价法】以成本审核为基础确定 “定
价成本”，加入“合理收益”形成污水处理服务价格。“合理收益率”通
过特许经营协议约定，运营期各阶段盈利水平相对稳定。 

 从调价机制来看，【百分比调价法】根据项目成本构成，考虑各项支出
社会平均成本的变动幅度进行加权，从而确定调价幅度，人工成本、CPI

等总体呈上行趋势，带动污水处理服务费上调；【成本监审调价法】通
过核定公司实际成本的变化情况，加上合理收益，除以实际水量，进行
价格调整。提标改造、运行成本增加等因素导致处理费调增。 

 污水合理收益水平理应多少？——我们认为污水处理项目较供水应享
有风险溢价，PPP 新政鼓励超额收益留存。1）风险补偿视角：供水项
目可参照《城镇供水价格管理办法》的要求进行调价，污水项目暂时没
有明确的政策标准，考虑到污水面临提标改造、进水水质波动等风险，
且现金流部分依赖财政，理应较供水项目享受风险溢价。2）政策视角：
PPP 新政明确在保障项目质量和产出效果的前提下，通过加强管理、降
低成本、提升效率、积极创新等获得的额外收益主要归特许经营者所有。
3）对标海外：2012-2022 年美国成熟市场水务企业 ROE 均值与 10 年期
国债收益率差额介于 6~9%，均值 7.50%，较国内高 1.15pct，与供水办
法要求的权益收益率与 10年期国债差额不超过 4pct相比，高出 3.50pct。 

 政策鼓励污水处理费顺价，有助于缓解财政压力&市场化调价，顺价支
付难度小。政策要求将污水处理收费标准提高至补偿污水处理和污泥无
害化处置成本且合理盈利的水平，并建立动态调整机制。我国污水处理
收费不足以弥补污水处理服务费, 2022 年我国污水处理财政负担率约
56%。财政压力加大，部分区域服务费账期有延长趋势，污水处理费顺
价的落实有助于缓解财政压力，减少污水处理费调增阻力。我们测算污
水处理费顺价增量支出 4.9 元/人/月，占比人均可支配收入仅 0.12%。 

 投资建议：污水处理定价调价机制的差异不影响项目的真实价值，重申
水务稳定增长+高分红，价格改革理顺商业模式，价值重估空间开启。
1）从盈利来看，用水需求刚性，价格调整核心在于使项目盈利回归约
定水平，超额收益部分受新政鼓励有望留存，水务运营资产有望保持稳
健增长，直饮水+厂网一体化提供成长增量。2）从现金流来看，供水 C

端付费商业模式佳，政策鼓励污水处理费顺价且支付难度小，现金流保
障度提升，强化分红能力。3）对标海外价值重估：美国水价市场化且
调价通畅，生产者付费现金流好，2016-2022 年美国水业每股股息每年
10%稳定增长，分红比例维持 60%左右，当前 PE（TTM）25 倍，PB（LF）
2 倍。重点推荐【洪城环境】高分红兼具稳定增长，对应 24 年 PE 9 倍，
承诺 21-23 年分红不低于 50%预计可持续，测算 24 年股息率 5.4%；建
议关注【兴蓉环境】掌握成都优质水务资产，2024 年进入污水调价点，
资本开支可控，根据 wind 一致预期，对应 24 年 PE 9 倍。（对应 2024/3/6） 

 风险提示：调价机制变化，水量下滑，资本开支超预期上行等。  
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1.   污水处理价格机制梳理 

1.1.   污水处理服务费初始定价：内部收益率法&成本加成法 

在污水处理 PPP 项目中，污水处理企业（项目公司）主要通过政府方支付的污水处

理服务费来回收项目全部成本,并获得合理的投资回报。由于污水处理服务属于政府负有

提供责任的公共产品，具有公共性要求，因此在维护投资者基本收益预期和不过度盈利

的原则下，如何合理确定污水处理 PPP 项目的污水处理服务费单价是核心问题。对于新

建污水厂项目的初始定价，主要有两种方式： 

 内部收益率定价法：在项目 PPP 招标决策阶段，以项目合作全生命周期作为计算

期，根据项目总投资、处理规模、运营成本等数据，在考虑行业合理收益水平的基础上

确定项目财务内部收益率(IRR)目标值，通过现金流折现计算污水处理服务费单价，并

作为招标拦标价，该价格体现的是行业平均生产力水平。投标方通过竞争程序，在拦标

价之下获得污水处理服务费基本单价，作为项目的初始定价纳入 PPP 合同，中标价体现

了中标人的经营能力及其对投标项目的特别考量。 

 截至 2017/9/30 全国 PPP 项目库中污水处理项目全投资内部收益率通常取

5.5%~8%。以截止 2017 年 9 月 30 日全国 PPP 综合信息平台项目库中进入执

行阶段的污水处理 PPP 项目为样本，提取 PPP 协议中的财务内部收益率指标

值，结果显示污水处理项目全投资财务内部收益率（即污水处理 PPP 项目税后

投资回报预期）通常取 5.5%-8%。 

 

 

图1：污水 PPP 项目全投资内部收益率-分项目类型（截

止 2017 年 9 月 30 日） 
 

图2：污水 PPP 项目全投资内部收益率-分运作方式（截

止 2017 年 9 月 30 日） 

 

 

 

数据来源：《污水处理 PPP 项目投资回报指标研究》，东

吴证券研究所 
 

数据来源：《污水处理 PPP 项目投资回报指标研究》，

东吴证券研究所 
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 【洪城环境】2023 年中标厂网一体化项目资本金内部收益率 8.34%~10.73%。

参考 2023 年洪城环境新中标的厂网一体化项目，项目资本金内部收益率在

8.34%~10.73%。 

 

表1：洪城环境厂网一体化项目资本金内部收益率 

公告时间 项目名称 投资标的 
投资总额

（亿元） 
模式 

特许经

营期 
运维服务费 

项目资本金

内部收益率 

2023/1/17 

南昌市进

贤县污水

处理厂网

一体化项

目 

进贤县人民政府所辖行政

区域范围内约 220 公里的

污水管网、180 公里的雨

水管网、21 公里的沟槽

箱涵，资产评估价值为

70,452.14 万元 

7 TOT 30 年 

政府根据污水

处理量向公司

支付污水处理

服务费，按月

结算、支付 

9.54% 

（税后） 

2023/2/17 

崇仁县城

区生活污

水处理一

期项目

(BOT) 

建设内容主要包括：1）

范围内污水主干管管道新

建约 17.59km；2）对范

围内 110 余处公建、小

区、城中村等排水单元实

施雨污分流改造,总面积

约 145.13ha,同步完成该

区域内道路雨污分流改

造；3）配套智慧水务工

程。 

4.6 BOT 

30 年

（含 2

年建设

期） 

61.57 万元/年 

8.34% 

（税后，按

自有资金

30%测算，

折现率

6%） 

2023/7/3 

南昌市安

义县污水

处理厂网

一体化项

目 

安义县人民政府所辖行政

区域范围内约 142 公里的

雨、污水管网。资产评估

价值为 45,492. 0154 万元 

4.5 TOT 30 年 

政府根据污水

处理量向乙公

司付污水处理

服务费，按月

结算、支付 

10.73% 

（税后） 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

成本加成定价法：在确定污水处理厂服务费单价时，“成本加成定价法”的思路则

是按照政府制定价格成本监审要求，以成本审核为基础确定项目的“定价成本”，并进一

步加入“合理收益”形成污水处理服务价格。核心在于“合理收益”水平的确定。  

 【兴蓉环境】成都中心城区污水处理项目：协议约定投资回报率 10%，且特许

经营期限内不变。2009 年 4 月 29 日，成都市人民政府授予兴蓉环境成都市

中心城区（不含成都市高新西区污水处理厂的特许经营区域范围）提供污水处

理服务的特许经营权。协议约定污水处理服务费原则上应覆盖排水公司污水处

理业务的合理成本+税金和（或）法定规费+合理利润。污水处理服务费单价定

价公式为：单价=[预期运营成本+（投资额×投资回报率）/（1-所得税税率）] 
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/（1-流转税率）/计划处理水量，其中投资回报率确定为 10%。特许经营期限

内，该投资回报率不变。 

 【重庆水务】重庆主城区污水处理项目：合理利润参考供水企业净资产利润率，

跟随法规变动。首期污水处理结算价格的核定中，合理利润的确定借鉴供水企

业合理盈利，参照原《城市供水价格管理办法》（计价格[1998]1810 号）规定

“供水企业合理盈利的平均水平应当是净资产利润率 8～10%”。当时中国人

民银行公布的五年期以上长期贷款基准利率为 7.83%，核定合理利润的标准为

污水处理业务净资产收益率为 10%，除非今后国家相关法律法规或行业政策

另有规定。通过如下公式计算污水处理服务结算价格：[（污水处理服务结算价

×预计平均结算水量－平均单位成本×预计实际污水处理量）×（1－所得税

税率）]/平均净资产＝10%。2021 年 10 月颁布新版《城镇供水价格管理办法》，

第六期（2023-2025 年）污水处理服务结算价格核定中，参照新办法“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”，核定污水处理项目合理利润的标准为污水处理项目净资产

的 6.6%。 

 2022 年桃江县灰山港镇污水处理厂特许经营权：政府付费包括项目投资回报

与污水处理的运营成本两部分。项目投资回报率为 7.3%，污水处理费单价暂

按 0.8 元/m³（根据可研报告约定成本单价+合理回报），项目投资回报按半年度

支付，污水处理服务费按季度支付。 

 

表2：污水处理服务费初始定价 

项目/区域 初始定价期 初始价 定价原则 合理收益率 

【重庆水务】重庆主城

区污水处理特许经营权 
2007 年 3.43 元/m³  

[（污水处理服务结算价×预计平

均结算水量－平均单位成本×

预计实际污水处理量）×（1－所

得税税率）]/平均净资产＝核定

污水处理业务净资产收益率 

参考当时供水管理办

法及五年期以上长期

贷款基准利率，核定

合理利润的标准为污

水处理业务净资产收

益率 10%，除非今后

国家相关法律法规或

行业政策另有规定 

【兴蓉环境】成都市中

心城区（不含成都市高

新西区）污水处理服务

特许经营权 

2009 年 1.62 元/m³  

污水处理服务费单价=[预期运

营成本+（投资额×投资回报率）

/（1-所得税税率）] /（1-流转税

率）/计划处理水量 

投资回报率确定为

10%。特许经营期限

内，该投资回报率不

变 

【武汉控股】武汉市主

城区污水处理项目运营

服务特许经营权 

2012 年 1.99 元/m³  

污水处理服务结算单价= {〔合理

成本+（排水公司净资产×净资

产投资回报率）/（1-所得税率）〕

/(1-流转税率)}/结算水量 

投资回报率确定为

10% 
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桃江县灰山港镇污水处

理厂特许经营权 
2022 年 0.80 元/m³  

政府付费包括项目投资回报与

污水处理的运营成本两部分，污

水处理费单价根据可研报告约

定成本单价+合理回报 

项目投资回报率为

7.3% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   污水处理服务费运营期调价：百分比调价法&成本监审调价法 

污水处理项目的特许经营期通常为 20-30 年，合作期限较长，为应对期间污水处理

厂运营成本相关因素的波动风险，通常需要对污水处理服务费进行定期调价，即双方约

定水价调整周期和调整因子，并根据设置的调价公式进行调整。调价的核心是为了使项

目合理盈利部分回归初始约定水平。常见的调价机制主要为： 

百分比调价法：该方法根据单价构成确定考量因素，依托政府或有关统计部门公布

的统计指标(如 CPI 指标)或行业指标作为相应的度量指标，并根据不同风险因素对项目

的影响程度分配权重，定期参照调价系数变动幅度进行相应的污水处理服务费价格调整。

调价公式为：Pn=Pn-t×Kn，其中，Kn 表示当期调价系数，t 表示水价调整周期。当非价

格调整年度的综合变化比例或单项因素变化幅度超出限定阈值时，则也将触发调价机制。

不同项目根据实际情况，其调价机制参数略有差异。 

 2023 年四会市城市污水处理厂一期项目特许经营权：项目水价调整周期 3 年，

调价公式为 Pn=Pn-3*K，K 为调价系数，K 的计算公式为 

K = a
𝐸𝑛
𝐸𝑛−3

+ 𝑏
𝐿𝑛
𝐿𝑛−3

+ 𝑐
𝐶ℎ𝑛−1
𝐶ℎ𝑛−3

+ 𝑑
𝑇𝑎𝑥𝑛
𝑇𝑎𝑥𝑛−3

+ 𝑒 + 𝑓
𝐶𝑃𝐼𝑛−1
𝐶𝑃𝐼𝑛−3

 

- a、b、c、d、e 分为为电费、人工成本、化学药剂费消耗、财务费用、折旧和

摊销在价格构成中所占比例，f 为价格构成中电费、人工成本、化学药剂费、

财务费用及折旧和摊销以外的其他因素在价格构成中所占比例，

a+b+c+d+e+f=100%，各自取值根据中标特许经营方投标文件中的财务分析数

据确定。 

- 𝐸𝑛=第 n 年污水厂的电费指数（按当年电价的算术平均数计算） 

- 𝐿𝑛=第 n 年四会市统计部门公布的第 n-1 年“电力、煤气及水的生产和供应”

行业在岗职工平均工资 

- 𝐶ℎ𝑛−1=四会市统计部门公布第 n-1 年的“工业生产者购进价格指数”化工原

料类价格指数 

- 𝑇𝑎𝑥𝑛=第 n 年时特许经营方的财务费用 

- 𝐶𝑃𝐼𝑛−1=第 n-1 年时四会市统计部门公布的居民消费价格指数 
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对于价格调整年度，调价系数变动幅度超过 2%时，按照变动情况给予变动幅

度不高于 10%的价格调整。 

对于非价格调整年度，调价系数变动幅度超过 10%，或某一因素变动幅度超过

20%时，按照变动情况给予变动幅度不高于 10%的调整。 

 

成本监审调价法：在实操中有政府方管理者因担心可能出现“暴利”，定期对污水

厂项目开展成本监审，以所审核的项目公司实际发生成本情况作为项目运营期间价格调

整的依据。该做法一定程度上封闭了项目公司在技术提升、管理创新和成本挖潜等方面

的主动性和积极性。同时，为调价而定期开展专门的成本监审，耗时长、人力和管理资

源投入大，相应推高政府监管成本。 

 

图3：运营期污水处理服务费调价方式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   定价及调价方式有异，项目回报确定性无差 

特许经营合同约定项目回报率水平、初始定价及后续调价方式，价格调整的核心在

于使项目合理收益回归初始协议约定水平，项目盈利确定性得以保障。因此运营期价格

的变动不影响真实的项目价值，而调整项目合理收益率水平的情况属于少数。 
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内部收益率机制下，虽运营期各阶段盈利有差别，但项目全生命周期 IRR 确定。

由于初始定价时对全生命周期成本进行预测和考量进行定价，项目贷款期和部分资产折

旧摊销期过后，利润将提升，故项目 ROE 呈现前低后高的趋势，但全生命周期锚定行

业合理收益水平，初始约定的 IRR 水平受协议保护。 

成本加成机制下，项目运营期各阶段收益率稳定。复盘兴蓉环境成都中心城区污水

处理项目，结算价格每 3 年核定一次，结算价格按照成本加成原则确定，以保障项目维

持稳定的投资收益率为基础，产能利用率提升带来单位成本下降导致处理费调降；提标

改造、运行成本增加等因素导致处理费调增。从污水业务毛利率水平来看，兴蓉环境污

水处理业务毛利率 2016-2022 年维持 40%左右，随调价周期略有波动。 

 第二期较首期调降 0.09 元/m³：主要原因为首期三年中公司污水处理量的不断

增长，产能利用率提升，单位成本降低。第二期核定的污水处理服务价格虽然

有所降低，但对特许经营协议约定的合理利润没有影响。 

 第三期调增 0.10 元/m³：主要系公司实施了第三、四、五、八污水处理厂扩能

提标改造工程。 

 2020 年暂调增 0.20 元/m³：主要系投资建设的成都市第六、七、九再生水厂提

标改造项目和中和污水处理厂二期项目正在建设过程中，以及自 2020 年 1 月

1 日起执行四川省污水排放新标将导致污水处理运行成本增加，但实际新增投

资额及运行成本暂无法确定。 

 第四期调增 0.32 元/m³：因执行新排放标准，开展实施成都市第六、七、九再

生水厂提标改造项目，以及新建中和污水处理厂二期项目，导致污水处理运行

成本增加。 

图4：兴蓉环境污水处理结算价  图5：兴蓉环境污水处理毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：第四期为 2021-2023 年 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   污水处理项目合理收益水平理应多少？ 

我们认为考虑风险补偿，污水处理项目合理收益水平应高于供水，PPP 新政鼓励超

额收益留存企业，对标海外成熟市场水务板块 ROE 稳定提升脱钩国债收益率。 

1）风险补偿视角：污水项目承担更多的不确定性，较供水项目需要有一定的风险

溢价。从项目经营风险来看， 

①进水水质波动：供水项目原水水质一般比较稳定，处理工艺和药剂投加方案等较

为固定，污水项目面临进水水质波动甚至超标的风险，药剂用量需根据水质波动进行调

整。针对水质的波动，部分特许经营合同中会对应对措施做相关约定，以减少经营方的

利益损失。 

 

表3：四会市城市污水处理厂一期项目对进水水质不合格情形的约定 

情形 应对措施及责任认定 

污水处理厂进厂污水水质符合设计水质

指标 
乙方（特许经营方）应根据协议要求达标处理。 

进水水质某一项或多项污染物实测浓度

值高于进水水质标准 

乙方应根据谨慎运营惯例并尽最大可能进行处理，若出水水质中该项或

该多项指标仍不达标，乙方不承担任何责任。 

进水水质的 pH 值超过协议约定标准或

进厂污水中含有重金属等有毒有害成分 

乙方根据谨慎运营惯例判断进水可能导致污水处理厂的工艺或设备设施

造成严重损害的情形下，有权不处理污水，由此导致出水水质不合格

的，乙方不承担任何责任。 

如因实际进水水质严重超标导致污水处

理工艺造成损害 
甲方应给予乙方 15 日的计划外暂停期，乙方有权在此期间重新调试。 

如果出现进水水质长时间(超过三个月)

的超过设计标准 

双方应就污水处理厂工艺修改或更新改造及其投资补偿(含污水处理费调

整)进行协商，寻求解决方案。 

数据来源：广东省政府采购网，东吴证券研究所 

 

②提标改造：污水处理出水标准不断提高，面临工艺改造升级的需求。针对水环境

治理的形势和需求，我国城镇污水排放标准经历了从综合排放标准到行业排放标准，从

国家标准到地方标准的快速发展过程，总体上，污染物控制指标递增、要求不断严格。

以《污水综合排放标准》为基础，我国先后经历了四次提标改造。 
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图6：国家政策层面对污水处理的四次提标改造要求 

 

数据来源：北极星环保网，东吴证券研究所 

 

③应收账款风险：供水项目由 C/B 端使用者直接付费，污水处理的付费主体是政府，

存在应收风险。 

 

图7：供水和污水商业模式梳理 

 

数据来源：E20,东吴证券研究所 

 

综合来看，污水处理项目承担更多的不确定性，考虑风险补偿，项目合理收益水平

理应高于供水项目。 

2）政策视角：PPP 新政鼓励超额收益归特许经营者所有。2023 年 11 月 8 日，国

务院办公厅转发国家发展改革委、财政部《关于规范实施政府和社会资本合作新机制的
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指导意见》，PPP 迈入新机制时期。新机制鼓励特许经营者通过技术创新、管理创新和商

业模式创新等降低建设和运营成本，提高投资收益，促进政府和社会资本合作项目更好

实施。特许经营者在保障项目质量和产出（服务）效果的前提下，通过加强管理、降低

成本、提升效率、积极创新等获得的额外收益主要归特许经营者所有。 

3）对标海外：美国水务板块 ROE 与国债收益率差额高于国内。我们梳理 2012-2022

年中国水务企业 ROE 均值与 10 年期国债收益率差额介于 5.43%~7.92%，差额均值为

6.35%；2012-2022 年美国水务企业 ROE 均值与 10 年期国债收益率变动情况，二者差额

介于 6.06%~9.02%，差额均值为 7.50%，较国内高 1.15pct，与国内《城镇供水价格管理

办法》要求的“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”相比，高出 3.50pct。美国水务板块 ROE 保持相对稳定，

且板块 ROE 均值与十年期国债收益率差额高于中国水务板块及国内政策要求。 

 

图8：美国水务板块平均 ROE 与美国 10 年期国债收益

率变动情况 
 

图9：中国水务板块平均 ROE 与美国 10 年期国债收益

率变动情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   政策鼓励污水处理费顺价，有助于缓解财政压力&市场化调价 

政策鼓励污水处理费 C/B 端顺价。2021 年 5 月，国家发改委发布《关于“十四五”

时期深化价格机制改革行动方案的通知》，要求进一步完善污水处理收费机制，将收费

标准提高至补偿污水处理和污泥无害化处置成本且合理盈利的水平，并建立动态调整机

制。2024 年 1 月，中共中央国务院印发《关于全面推进美丽中国建设的意见》，强调落

实污水处理收费政策，构建覆盖污水处理和污泥处置成本并合理盈利的收费机制。 
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表4：污水处理收费标准相关政策要求 

时间 发布机构 政策 主要内容 

2015 年 1 月 
国家发改委、

财政部、住建

部 

《关于制定和调整污

水处理收费标准等有

关问题的通知》 

收费标准要补偿污水处理和污泥处置设施的运营成本并合理盈

利。2016 年底前，设市城市污水处理收费标准原则上每吨应调

整至居民不低于 0.95 元，非居民不低于 1.4 元；县城、重点建

制镇原则上每吨应调整至居民不低于 0.85元，非居民不低于 1.2

元。已经达到最低收费标准但尚未补偿成本并合理盈利的，应当

结合污染防治形势等进一步提高污水处理收费标准。未征收污

水处理费的市、县和重点建制镇，最迟应于 2015 年底前开征，

并在 3 年内建成污水处理厂投入运行。 

2018 年 7 月 国家发改委 
《关于创新和完善促

进绿色发展价格机制

的意见》 

加快构建覆盖污水处理和污泥处置成本并合理盈利的价格机

制，推进污水处理服务费形成市场化，逐步实现城镇污水处理费

基本覆盖服务费用。2020 年底前实现城市污水处理费标准与污

水处理服务费标准大体相当。 

2020 年 4 月 

国家发改委、

财政部、住建

部、生态环境

部、水利部 

《关于完善长江经济

带污水处理收费机制

有关政策的指导意见》 

健全污水处理费调整机制。长江经济带省份各城市（含县级市）

应尽快将污水处理费标准调整至补偿成本的水平，一步到位有

困难的要制定分步调整方案。到 2025 年底，各地（含县城及建

制镇）均应调整至补偿成本的水平。 

加大污水处理费征收力度。长江经济带 11 省市所有城市、县城、

建制镇均应具备污水处理能力，并按规定开征污水处理费。已建

成污水处理设施，未开征污水处理费的县城和建制镇，原则上应

于 2020 年底前开征。重点加强对自备水源用户管理，实行装表

计量，确保污水处理费应收尽收。 

2021 年 5 月 国家发改委 
《关于“十四五”时期

深化价格机制改革行

动方案的通知》 

进一步完善污水处理收费机制。结合污水处理排放标准提高情

况，将收费标准提高至补偿污水处理和污泥无害化处置成本且

合理盈利的水平，并建立动态调整机制。鼓励通过政府购买服

务，以招投标等市场化方式确定污水处理服务费水平，建立与处

理水质、污染物削减量等挂钩的污水处理服务费奖惩机制。鼓励

已建成污水集中处理设施的农村地区，探索建立农户付费制度。 

2024 年 1 月 国务院 
《关于全面推进美丽

中国建设的意见》 

落实污水处理收费政策，构建覆盖污水处理和污泥处置成本并

合理盈利的收费机制。 

数据来源：发改委，中央人民政府，东吴证券研究所 

 

2022 年我国污水处理财政负担率约 56%，污水处理费前端顺价有助于缓解财政压

力&促进市场化调价。我国污水处理收费不足以弥补污水处理服务费。2022 年全国污水

处理费收入 716 亿元，全国城市和县城污水处理量 738 亿 m³，A 股 8 家污水处理上市

公司 2022 年污水处理服务费均价为 2.23 元/m³，以此作为全国污水处理费单价测算得，

2022 年全国污水处理服务费支出需求约 1646 亿元。污水处理由政府承担兜底责任，以

财政资金弥补服务费缺口，除去前端污水处理费收入后政府需补贴 930 亿元，财政负担

率约 56%。截至 2022 年底，全国 36 个大中城市居民用水污水处理费收费标准平均 1.02

元/m³，与企业收取的污水处理服务费水平相比存在差距。污水处理服务费依赖于 G 端

支付，当前财政压力加大，部分区域服务费账期有延长趋势，污水处理费顺价及动态调
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整机制的落实有助于缓解财政压力，促进项目市场化调价，建少污水处理费上调带来的

政府支付负担。 

 

图10：2015-2022 年全国污水处理费收入持续提升  图11：2022 年 A 股上市公司污水处理费单价 

 

 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

污水处理费完全顺价至 C 端占人均可支配收入的比例仅 0.26%，支付难度小。参

照 2022 年 A 股公司污水处理服务费平均单价为每立方米污水 2.23 元，2022 年全国 36

个大中城市居民用水污水处理费收费标准为每立方米用水量 1.02 元，根据住建部披露，

2022 年城市人均日生活用水量 185 升/日，考虑 85%的折污系数。我们测算，城市人均

生活污水产生量 57.40 吨/年，完全顺价下人均污水处理费支出为 128 元/年，占 2022 年

城镇人均可支配收入的比例为 0.26%，顺价增量支出为 59 元/年，对应 4.9 元/月，占

2022 年城镇人口可支配收入的比例仅 0.12%，支付压力与顺价难度小。 

 

表5：污水处理费顺价压力测算 

2022 年 A 股公司污水服务费均价（元/m³污水量） 2.23 

2022 年全国 36 个大中城市居民用水污水处理费收费标准（元/m³用水量） 1.02 

2022 年城市人均日生活用水量(升/日) 185 

城市人均年生活用水量（吨/年） 67.53 

折污系数 0.85 

城市人均年生活污水产量（吨/年） 57.40 

污水处理费支出-原方案（元/年） 68.88 

污水处理费支出-完全顺价（元/年） 127.99 

污水处理费支出-顺价增量（元/年） 59.12 

2022 年城镇人均可支配收入（元/年） 49283 

完全顺价下污水处理费支出占人均可支配收入比例 0.26% 

顺价增量占人均可支配收入比例 0.12% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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5.   结论及投资建议 

污水处理项目盈利受协议保护，定价调价机制的差异不影响项目的真实价值。水务

运营资产稳健增长的前提是量增利稳，项目回报的稳定依赖于合理的定价和调价机制。

特许经营合同约定项目回报率水平、初始定价及后续调价方式，虽项目定价和调价机制

各异，但核心都在于使项目合理收益回归协议约定水平，因此运营期价格的变动不影响

真实的项目价值，而调整项目合理收益率水平的情况属于少数。 

从定价机制来看，内部收益率法考虑全生命周期成本变化进行定价，运营期 ROE 呈

现前低后高的趋势；成本加成定价法在每个调价期将项目盈利修正至合理收益率水平，

合理收益率一般在特许经营协议中进行约定，当挂钩恒定的收益率水平时，运营期 ROE

相对稳定。 

从调价机制来看，百分比调价法根据单价构成考虑各分项社会平均成本的变动幅度

进行加权，从而确定调价幅度，人工成本、物价指数等总体呈上行趋势，将带动处理费

上行；成本监审调价法通过核定公司实际成本的变化情况，加上合理收益，除以处理水

量，进行价格调整，一定程度上维护项目运营期各阶段利润率稳定。 

考虑风险补偿，污水项目合理收益水平理应高于供水项目。供水项目可参照《城镇

供水价格管理办法》的要求进行调价，污水项目暂时没有明确的政策标准，我们认为考

虑到污水处理工艺多，面临不断提标、入水水质波动等风险，且现金流部分依赖财政，

污水处理项目应较供水项目享受风险溢价。同时，PPP 新政鼓励超额收益留存企业，对

标海外，成熟市场水务板块 ROE 相对稳定，脱钩国债收益率。随着污水项目定价及调

价机制的优化，污水处理项目有望保持稳定的盈利水平，精细管理、高效运营的企业有

望持续获得高于合理利润部分的超额收益。 

水务运营资产稳定增长兼具高分红，价格改革理顺商业模式，价值重估空间开启。 

从盈利角度看，水务运营资产的稳健增长源于用水需求刚性，以及成本驱动的价格

调整对合理收益水平的保障。同时，直饮水+厂网一体化拓展有望提供成长增量。 

从现金流角度看，供水项目 C 端付费商业模式佳，政策鼓励污水处理费顺价，G 端

依赖度降低现金流保障度提升，强化分红能力。 

对标海外成熟市场，水价市场化定价，调价通畅，生产者付费商业模式优。2014-

2023 年美国水业每股股息每年 8~10%稳定增长，维持 60%左右分红比例，PE（TTM）

25 倍，PB（LF）2.06（对应 2024/3/6）。 

随着我国水务板块进入成熟运营期，自由现金流改善，叠加价格机制的改革，分红

能力及分红水平有望提升，对标海外估值存翻倍以上提升空间。 
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重点推荐【洪城环境】高分红兼具稳定增长，公司承诺 2021-2023年分红不低于 50%，

预计可持续。我们预计 2023-2025 年业绩复增 10%，对应 2024 年 PE 9 倍，按 50%分红

测算对应 2024 年股息率 5.4%（对应 2024/3/6）。 

建议关注【兴蓉环境】掌握成都优质水务资产，2024 年进入污水调价节点，资本开

支可控，根据 wind 一致预期，对应 2024 年 PE 9 倍。 

 

6.   风险提示 

1） 调价机制变化风险：若特许经营权中未锁定收益率水平，可能面临合

理收益率调降的风险，引起项目盈利下滑。 

2） 水量下滑风险：供水项目售水量和污水项目的污水处理量与项目覆盖

地的人口和经济发展水平相关，若人口外流或工商业企业外迁，可能

面临用水量下滑的风险。 

3） 资本开支超预期上行：若厂网一体化等新订单加速或进行大规模收并

购，资本开支将上行，可能影响企业自由现金流状况进而影响分红能

力。 
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