	环保行业未来发展趋势 

	---- 整体将保持增长态势 

	　 

一、行业整体将保持增长态势 

1、水资源与环境危机是推动行业成长的内生动力 

【慧聪环保网】多年来，我国经济快速增长，取得巨大成就，但也付出了沉重的资源和环境代价。尽管近几年国家环保投资总额不断增加，但由于历史欠帐太多，水资源与环境问题仍然十分严峻。 

(1)我国淡水资源量呈下降趋势 

尽管我国淡水资源丰富，但由于人口众多，人均水资源量却比较贫乏，根据《联合国世界水资源开发报告(Ⅱ)》的统计数据，2005年我国人均水资源量仅为世界平均水平的1/4。而且，近两年我国淡水资源总量有所下降，已由2005年的28053亿立方米减少到2007年的25255亿立方米，人均淡水资源量也从2140立方米降为1911立方米。按照国际公认的标准，人均水资源低于2000立方米为中度缺水，我国已属于中度缺水地区。 

而且，由于我国地下水长期超采，不仅造成了水位急剧下降，水源枯竭，而且还引发了地面沉降，管网漏损率增加。据建设部2006年的统计,全国已形成160多个地下水超采区，年均地下水超采量超过100亿立方米，造成地面沉降面积6万多平方公里，50多个城市地面沉降严重。 

(2)水体污染现象依然严重 

根据环保部发布的《全国地表水水质月报》(2008年2月)，2008年2月，全国地表水污染现象依然严重，七大水系总体为中度污染。监测的七大水系(含国界河流)183条河流的370个断面中，Ⅰ～Ⅲ类水质断面占51﹪，Ⅳ、Ⅴ类占23﹪，劣Ⅴ类占26﹪。主要污染指标为氨氮、五日生化需氧量和高锰酸盐指数。与去年同期相比，水质无明显变化;劣Ⅴ类水体比重较2007年底提高了2.4个百分点。 

资源不足和水质污染等因素带来的水资源短缺不仅影响了人们的生活安全，也给工农业生产造成很大损失。据统计，全国有3.2亿人用水不安全、7000万人饮水困难，每年因缺水影响粮食产量150亿~200亿千克、影响工业产值2000多亿元，一些污染严重的河段已经鱼虾绝迹，渔业生产受到严重影响。可见，水资源危机已经制约了经济社会的可持续发展。 

(3)垃圾围城现象广泛存在 

我国固体废弃物处理设施建设滞后，固废处理能力严重不足。根据国家统计局的数据，2007年末，我国设市城市655座，城市生活垃圾处理厂只有460座，年处理垃圾9438万吨，占城市垃圾清运量的62%，尚有近5800余万吨生活垃圾未经处理排放;工业固废处理率近几年有所提高，2007年达到86.35%，但由于工业固废数量巨大，仍有2.41亿吨贮存、1197万吨未经处理排放到自然界。 

据报道，目前我国城镇周围历年堆存积下的未经处理的生活垃圾量已达到70多亿吨，占地8亿多平方米;每年全国新增加的城镇生活垃圾采用简易填埋或露天堆放在城镇郊区、江河沿岸的达8000万吨以上。根据2006年建设部提供的数据，2005年全国1/3以上的城市都被垃圾包围，许多城市已无适合场所堆放垃圾而不得不向周边农村延伸。垃圾露天堆放时释放大量氨、硫化物等有害气体造成空气污染，渗滤液又导致土壤和水体污染，以至于不少城乡结合部生态环境恶化。 

(4)二氧化硫排放总量下降缓慢，酸雨污染有所加重 

近几年，我国二氧化硫排放总量一直处于高位，07年略有下降，但仍达到2468万吨。2007年，全国城市空气质量总体良好，但部分城市污染较重，地级及以上城市中，空气质量达标的占60.5%，不达标的占39.5%，其中空气质量为劣三级的城市比例为3.4%。酸雨污染仍然较重，2007年监测的500个城市(县)中，出现酸雨的城市281个，占56.2%，比2006年增加2.2个百分点。 

可见，尽管我国近几年加大了环境保护力度，取得了一些进展，但环境形势依然十分严峻。目前的水资源与环境现状已使我国现行的经济发展方式难以为继，并威胁到城乡居民的生存安全。因此，继续加大环保投入、大力发展环保产业是实现经济可持续发展、保障人们生存安全的必由之路。 

2、国家政策的大力扶持提升行业发展速度 

(1)十一五期间水务环保行业的主要发展目标与投资额 

“十一五”期间，我国政府把环境保护摆上了更加重要的战略位置，提出单位国内生产总值能耗降低20%左右，主要污染物排放总量减少10%的约束性指标，并在《国家环境保护“十一五”规划》中对环保产业各领域提出具体目标及措施，以确保到2010年二氧化硫、化学需氧量比2005年削减10%。《国家环境保护“十一五”规划》估算“十一五”期间全国环保投资占同期国内生产总值的比重约为1.35%。相关职能部门也分别对各自领域的工作目标和投资方向进行了详细规划。 

根据国家统计局数据，2006和2007年我国共完成环境治理投资总额5953亿元，占同期GDP的比重为1.29%，尚未达到《国家环境保护“十一五”规划》所要求的1.35%的水平;而2008年的大部分时间政府主要是采取紧缩的经济政策，我们预计水务环保投资也会受到一定影响。在目前“保增长”的政策主导下，预计未来2年，水务环保领域的投资会呈加速发展态势。 

(2)四万亿投资计划的加速作用 

环保产业具有明显的逆周期特征。在经济快速发展时期，可投资的领域多，资金对投资回报率要求较高，环保产业因为收益水平相对较低，往往被忽视;而在宏观经济回落的阶段，多数产业遭遇下滑风险，环保产业则由于具有稳定回报的特点反而会得到各类资金的青睐，从而导致环保产业具有较明显的逆周期特点。 

“4万亿”计划将加快环保投资进度。今年下半年以来，受国内经济结构调整和国际需求下滑的双重影响，我国经济增长速度有所放缓，并在最近2月呈加速下滑态势。为了应对经济下滑，我国今年的宏观经济政策也从年初的“双防”方针，调整为年中“一保一控”，并在11月初转为“保增长”为主，同时，国务院明确提出刺激经济的10条具体措施，计划未来两年投资4万亿元，用于基础设施、交通运输、医疗教育、生态环境等民生工程。其中对环保领域的投资，主要用于加快城镇污水、垃圾处理设施建设和重点流域水污染防治，支持重点节能减排工程建设。 

为了落实国务院的“4万亿”计划，环保部提出，今后三年，中国将从各方筹集1万亿元资金用于环境保护。建设部也计划加快城镇污水处理设施建设，36个大中城市要力争明年底前实现污水全收集和处理，在“十一五”规划基础上扩大全国县城污水处理设施覆盖面，使全国90%以上县城建设污水处理设施;同时，加快城镇垃圾处理设施建设，在确保垃圾处理设施建设进度的同时，加快垃圾收运体系建设。 

环保产业即将迎来新一轮的大发展。城镇污水、垃圾处理将是未来3年的投资重点，受建设周期影响，环保设备制造及工程施工行业将率先受益，环境营运商获取利润将在设施建成投产之后。 

3、未来几年我国环保投入将保持快速增长 

(1)历年环保投资总额不断攀升 

上世纪80年代初期，我国环境治理投资每年为25-30亿元，约占同期国内生产总值(GDP)的0.51%;到80年代末期，投资总额超过一百亿元，占同期国民生产总值的0.60%左右;1999年，投资总额达到1010.3亿元，占同期国民生产总值的1.02%，首次突破1%。进入21世纪以来，这种上升趋势得以继续保持，2007年，全国环境污染治理投资总额已达3387亿元，是2000年1015亿元的3.34倍，年均复合增长18.78%。环保投资总额占同期国内生产总值的比重也同步提高，从2000年的1.02%上升到2007年的1.36%。 

(2)预计未来7年我国环保投入年均增速为14%-21% 

从发达国家历史经验来看，污染治理投资占GDP的比重一般在1.5%-2%左右。如，日本自1990年以来，环境投资占GDP的比重在1.5%-2%之间，有些年份甚至高于2%;美国1998年污染削减和治理投资占GDP比重也高达1.6%。据世界银行的研究，当国家污染削减和治理总投资占GDP比重达到1.5%-2%时，才有可能控制环境污染;当达到2%-3%时，才有可能改善环境质量。 

尽管我国环境保护的投资总量不断攀升，但与控制环境污染、改善环境质量的需求相比，环保总投资占GDP的比例依然偏低，直到1999年该比例才开始突破1%。“十五”期间，国家对环境污染治理的投资额年均增速达到了16.6%，但投资总额占GDP的比重也只有1.18%。《环境保护“十一五”规划》预算“十一五”该比例约为1.35%，2006年实际比例为1.21%、2007年为1.36%。 

偏低的环保投入水平导致了我国这些年来的环境治理效果不明显，污染控制及环境改善进展缓慢。“十五”期间，全国二氧化硫排放量不降反增，2005年二氧化硫排放量比2000年增加了27.8%，化学需氧量仅减少2.1%，未完成削减10%的控制目标。《国民经济和社会发展“十一五”规划纲要》提出“十一五”期间主要污染物排放总量要减少10%，但至2007年末，二氧化硫排放量仅比2005年降低3.19%，化学需氧量仅比2005年减少2.28%，离10%的目标还有较大差距。 

假设“十二五”末我国环境治理投资占GDP的比例达到改善环境质量所要求的2%-3%，设期间GDP年均增速为8%，预计08年环境治理投资占GDP的比例保持在07年的水平1.36%，则未来7年我国环保投资的年均复合增长率应为14%-21%。考虑到“4万亿”投资计划的推动，环保投资增速可能呈先高后低趋势。 

二、子行业市场前景分析 

1、水务环保类上市公司的主营业务构成 

目前，我国沪深两市水务环保类上市公司共12家，主要业务集中在自来水(原水)制售、污水处理、固废处理、大气污染治理等领域，其中自来水(原水)制售和污水处理企业均为服务运营商，固废处理企业既有设备制造商也有服务运营商，大气污染治理企业都为设制造商。根据各公司的主业构成，本报告将重点分析自来水运营、污水运营、固废设备及大气污染治理设备4个子行业的市场景气度。 

2、自来水运营行业：需求稳定，成长机会将来自价格与体制改革 

(1)我国自来水行业已进入成熟阶段 

2007年，我国城市自来水普及率已达93.8%、县城自来水普及率达81.2%;国务院发展研究中心课题组2008年的调查研究也表明：一般年份全国城市基本上可以保证供水需求;城市供水设施能力保证高峰日供水量尚有20%～50%的富余。因此，我国自来水行业已度过建设期，进入以服务业为主体的成熟阶段。 

(2)预计未来自来水总体需求将保持平稳增长态势 

据估计，“十一五”期间，我国人口在庞大的基数上还将增加4%;经济总量将增长40%以上;城市化进程将加快，预计到2050年，城市化率将达到70%。从过去10年的经验数据看，我国居民用水增长速度远高于人口增长速度。1997-2006年间，居民生活用水从1997年525亿立方米增长到2006年的695亿立方米，增长32.5%，而同期我国人口增长率仅为5.66%。居民用水增长速度是人口增长速度的6倍。 

我国《节水型社会建设“十一五”规划》提出：到2010年，单位GDP用水量比2005年降低20%以上;单位工业增加值用水量低于115立方米，比2005年降低30%以上;全国设市城市供水管网平均漏损率不超过15%，生活节水器具在城镇得到全面推广使用，北方缺水城市再生水利用率达到污水处理量的20%，南方沿海缺水城市达到5%～10%。 

随着我国各项节水措施的推进，单位GDP用水量、人均用水量将逐渐减少。但是，由于人口的增加、城市化的深入以及工业生产的增长，预计城市水务行业的总体需求将保持平稳增长状态，增长幅度将低于前10年2.4%的水平。 

(3)自来水供水价格有继续提高的需求 

我国水价包括四个部分：水资源费、水利工程供水价格、自来水供水价格和污水处理费。从水价构成及国家对自来水“补偿成本，合理盈利”的定价原则来看，现阶段，自来水供水价格提升的主要动力来自供水企业的经营成本压力。 

从2007年各类水业企业的经营情况看，国有及国有控股企业整体亏损，合计利润总额为-2.73亿元，净资产收益率为-0.02%;私营企业与外商及港澳台商投资均实现盈利，利润总额分别为0.98亿元、22.93亿元，净资产利润率分别为4.79%、7.79%。 

07年末，国有及国有控股水业企业共1478家，占规模以上水企总数的86%，市场份额则占有69%。这部分企业的整体亏损一方面不利于企业的长远发展，并加重了地方的财政负担;另一方面，过低的水价难以反映水资源的商品属性，不利于用户节约用水，与我国水资源短缺的现状极不相称。因此，自来水供水价格的整体水平有进一步提高的需要。 

目前9家从事自来水运营的上市公司中，大部分公司的自来水业务处于盈利状态，只有首创股份与合加资源的部分子公司出现亏损，如果公司能够与当地政府达成提价共识，将有助于提升经营业绩。 

(4)企业成长方式将以外延式为主 

由于我国自来水行业已处于成熟阶段，市场容量相对稳定，因此，企业未来成长方式将以兼并、收购为主。2004年7月国务院发布的《关于投资体制改革的决定》，指出“允许社会资本进入法律法规未禁入的基础设施、公用事业及其他行业和领域”，打破了我国水业投资以往单一的政府投资体制。 

过去几年，我国水务市场的收购、兼并可谓风起云涌，外资水务巨头、国企、民营资本竞相争夺水务项目，市场集中度也有所提高，大中型水企从2003年的162家发展到2007年的211家。但总体而言，自来水行业仍处于分散经营状态，企业规模普遍较小，且多以区域性运营为主。即使是这211家大中型企业，年平均产值也只有2亿元。 

未来自来水运营企业的成长速度将有赖于各地区供水企业体制改革的进度。随着更多的地区加快水业改制步伐，资金充沛和运营能力强的优势企业将有望获得更多的成长机会。 

3、污水运营行业：市场潜力巨大 

(1)我国污水处理行业处于成长阶段 

我国污水处理行业近十几年来发展迅速。从1991年至2007年，我国城市污水处理厂数量从87家增加到883家，平均每年增加近50家污水处理厂;污水处理能力则由317万立方米/日增加到7138万立方米/日，增长了22.52倍，年复合增长率为21.52%;同时，城市污水处理率也由1991年的14.86%提高到2007年的62.80%。 

从目前污水处理行业中服务业所占比重看，2007年，我国城市污水处理量为227亿吨，即使按照建设部提出的目标价每吨0.8元计算，年产值仅182亿元;而建设部估计“十一五”期间，我国城镇的污水处理设施建设投资额有3300多亿元，年均约660亿元;显然，目前服务业在污水处理行业整个产业链中所占比例较低，行业尚处于建设、成长阶段。 

(2)污水运营市场容量巨大 

我国废污水排放量逐年递增。1997-2007年，我国废污水排放量从584亿吨增长到750亿吨，增长28.42%，其中工业废水排放量增长25.94%、生活污水排放量增长33.69%，总排放量年均增长速度为2.53%。预计未来生活污水排放量的增长速度仍将超过工业废水排放量。 

污水处理设施建设仍在加快进行。据建设部统计，到08年11月，我国已建成污水处理厂1442座，总处理规模超过8500万吨/日，比2005年新增能力2775万吨/日，约完成“十一五”规划的60%。总体看，城镇污水处理设施建设进度加快，但是发展很不平衡，县级污水处理设施建设严重滞后，西部地区问题更加突出。全国仍有194个设市城市和80%的县城未建成污水处理厂，县城污水处理率仅有22.6%，其中污水处理厂集中处理率只有17.6%。 

为落实国家“4万亿”投资计划，建设部已计划在“十一五”规划基础上扩大全国县城污水处理设施覆盖面，使全国90%以上县城建设污水处理设施;而且，在更大的范围里，全国2万多个建制镇和广大的农村地区还没有污水处理环节。住房和城乡建设部副部长仇保兴11月7日指出，农村水环境污染治理将成为下一个投资重点，全国2万个建制镇污水处理总投资额将高达1万亿元。 

假设未来废污水排放规模保持在2007年的750亿吨水平、城镇污水处理率都达到70%，按照建设部预计的2008年污水处理规模240亿吨计算，污水运营市场至少还有近120%的增量空间。若考虑排放规模的增长、污水处理率的进一步提高以及农村的污水处理市场，未来我国污水运营业的市场空间将十分广阔。 

(3)污水处理费上调空间较大 

目前，我国污水处理定价偏低。从绝对值看，至2008年10月，我国城市居民生活用水污水处理费平均约0.60元/立方米，与建设部提出的0.80元/立方米的标准相比，还有25%的提价幅度。从相对值看，我国污水处理费占总水价的比例平均约为26.6%，而美国自来水费中55%以上是污水处理费，英国水价中污水处理费也占到51%。与英美相比，我国污水处理费还有1倍以上的涨价空间。 

对上市公司而言，由于多数污水处理厂建成投产时间不长，部分水厂水量不足尚需地方财政补贴，因此，上市公司的污水处理项目短期可能还难以直接从提价中获益。但从长期看，污水处理费提升趋势将有助于稳定或者提高企业盈利水平。 

4、固废处理设备与工程行业：有望获得加速发展 

(1)我国固废处理行业处于成长初期 

由于垃圾污染的滞后性强，垃圾污染所造成的影响容易被忽略，这导致固废处理行业的发展滞后于其他环保行业。目前，我国固废处理行业在整个环保业中的比重不到10%。根据我国环保机械“十一五”规划，“十一五”期间，我国环保装备制造业年均增长速度13%-17%，2010年，全行业总产值达到1000亿元-1200亿元，其中固体废物处理设备和资源综合利用设备110亿元-120亿元。2005年我国固废处理处置设备实现产值28亿元，按照“十一五”规划至2010年达到110亿元-120亿元的目标，“十一五”期间固废处理处置设备行业年均复合增速将达到31%-34%，远高于行业年均13%-17%增长速度。 

另一方面，我国固废运营业尚未形成较为成熟的盈利模式，固废运营的市场化程度较低。目前，各地的垃圾收费标准偏低，多数运营商需要政府贴补来维持正常的运营，企业的盈利情况往往取决于地方政府的财政实力。从行业发展速度及固废运营服务业的发展现状看，固废处理行业尚处于成长初期。 

(2)固废产生量增长速度惊人 

2000年我国工业固废产生量为8.16亿吨，到2007年已上升为17.56亿吨，增长115.20%，年均复合增长率11.57%。我国没有生活垃圾产生量数据，只统计城市生活垃圾清运量数据。2000年，我国城市生活垃圾清运量为1.18亿吨，2007年达到1.52亿吨，增长28.81%，年均复合增长率3.68%。 

2005年，世界银行东亚基础设施部对我国城市固体废弃物(不含工业废弃物，下同)情况进行了调查，估算出2004年我国城市固体废弃物的产生量为1.9亿吨，并指出：2004年，中国超过美国成为世界最大的固体废弃物制造者，到2030年，该数字还将增长150%，从2004年的1.9亿吨增长到2030年的4.8亿吨，超过美国同期产生的固体废弃物总量的两倍。还从未有哪一个国家的废弃物有如此巨大的增加，或其增加的速度如此之迅猛。 

(3)行业将直接受益于“四万亿”投资计划 

此次政府推出的“4万亿”投资计划包含了对垃圾处理设施建设的投资，建设部已明确表示将加快城镇垃圾处理设施建设，在确保垃圾处理设施建设进度的同时，加快垃圾收运体系建设。相对于运营商，设备供应商将更快、更直接受益于“4万亿”投资计划。未来两年固废处理设备行业有望获得加速发展。 

根据环境商会的数据，2006-2007年全国垃圾处理设施建设共投资318亿元，按前两年平均数预计2008年的投资额为159亿元。那么，2006-2008年全国共完成垃圾处理设施建设投资额为477亿元，与“十一五”规划要求的863亿元相比，尚有386亿元需在2009-2010年完成。在“4万亿”投资计划的推动下，预计这一投资规模将能得到足额甚至超额完成。 

5、大气污染治理设备行业：需求增速或有回落 

我国大气污染的监控指标主要包括二氧化硫、烟尘和粉尘排放量，“十一五”期间以削减二氧化硫排放量为监控重点。根据《酸雨与二氧化硫治理十一五规划》，到2010年底，全国现役燃煤机组采取脱硫措施的装机容量达到2.13亿千瓦，占现役燃煤机组50%以上;全部脱硫燃煤机组装机容量达到4.6亿千瓦左右，约占当年燃煤机组装机容量的三分之二。 

“十一五”期间，现役烟气脱硫重点治理项目的装机容量为1.26亿千瓦，其中占减排总量74.58%的项目在2007年以前开工建设，占减排总量18.83%的项目在2008年开工建设，2009年新开工的项目只占6.59%，2010年无新开工项目，且62.13%的项目在08年底前投入运营。对于新建机组，根据国家电监委数据，至2007年底，我国火电厂装机容量已达到5.5亿千瓦，比2005年增加1.6亿千瓦，占“十一五”规划新增规模的64%。可见，未来两年，全国火电脱硫除尘设备的需求增速将面临下降风险。由于缺少08年在建火电机组数据，考虑到火电项目建设周期较长，以及“4万亿”对节能减排的继续推动，我们预计这种增速下降可能比较平缓，龙头企业将有望在行业整合中占据更大的市场份额。 




