
海通研究：“水十条”来了，环境绩效合同管理将成行业发展趋势 

4 月 16 日，国务院正式印发《水污染防治行动计划》，自 2014 年下半年就开始预期的

“水十条”终于出台。海通研究所特邀 E20 环境平台高级合伙人、E20 研究院执行院长、资

深市政环境产业与政策专家薛涛，以及研究所策略、环保、机械与新能源多个行业的分析师，

解读水十条出台后对相关行业的影响，预判 2015 年后市场走势。 

薛涛有多年的环保企业咨询经验，对政策、行业发展的把握非常准确深入。他从水十条

的整体框架、PPP 以及水业市场走势等多个方面分析了行业的发展趋势。 

一、行业发展趋势分析 

（一）水十条整体框架及细节解读 

1、“水十条”整体框架解读：清晰、可操作性强 

 “穹顶之下”后“水十条”再接力，叠加近期 PPP 热度提升，继续看好此主题。2014

年 11 月以来，海通策略联合行业团队已连续多次推荐大环保主题，李克强总理在两会答记

者问中再次强调环境治理的重要性和决心，大环保主题具备广泛的认同基础和政策潜力。 

薛涛认为，整体上，水十条的框架非常清晰，部委之间的职能划分清楚、考核体系清晰、

覆盖范围比较全。鉴于是国务院层面上发出的文件，不仅考虑环保也考虑了国民经济，同时

提出了“政府统领、企业施治、市场驱动、公众参与”十六字方针，文件的可操作性非常强。 

传统上，往届政府的环保政策是总量控制的思路，但水十条延续了年初新环保法的效果

导向思路。国家加强了对水质断面等水体水质的要求。水十条明确提出，到 2020 年，长江、

黄河、珠江、松花江、淮河、海河、辽河等七大重点流域水质优良（达到或优于Ⅲ类）比例

总体达到 70%以上，地级及以上城市建成区黑臭水体均控制在 10%以内，地级及以上城市集

中式饮用水水源水质达到或优于Ⅲ类比例总体高于 93%。在直属部门方面水十条也做了清晰

的规划，市政类环保建设直管部门是住建部；工业治污这部分归属于环保部。 

2、“水十条”四大细节解读：对不同领域的要求程度不同 

水十条中对不同领域的要求程度不同：力度较强的领域包括：城市断面水治理、市政水

处理、再生水、工业中水回用和工业领域。力度较弱的领域包括：海水淡化和地下水处理。 

重点关注的细节： 

细节一：流域水处理 

水十条提出：到 2020 年，长江、黄河、珠江、松花江、淮河、海河、辽河等七大重点

流域水质优良（达到或优于Ⅲ类）比例总体达到 70%以上。中国的十大流域中总体上水质优

良比例基本上达到 70%，水十条重点提出的七大流域处于发达省份，污染压力比较重，一般



在 60%左右，未来提出降低 10%的目标总体上还是比较重的任务。 

细节二：黑臭水体治理 

建成区黑臭水体主要是指河流的城市断面，这部分以建设部为主导。目前全国的水平是

在 20%左右，水十条提出的目标是 2020 年降低到 10%，到 2030 年全部处理掉。整体上也是

政策力度比较重的。 

在环保高压的大背景下，黑臭水体治理效果是最容易考核的，也是最可能逼迫地方政府

采取行动的部分。应急修复技术可能会有需求释放，即在污水处理厂建设没有完成的情况下，

紧急完成水体治理任务的技术，目前上市公司中环能科技掌握这项技术。预计未来 2-3 年的

市场空间将有所释放。 

细节三：地下水领域 

目前我国地下水治理主要以摸清家底和预防（防渗工程与材料）为主。行业难以迅速发

展的问题在于，环境需求无法识别，主要有两方面的问题： 

（1）支付主体难以找到性价比对价，地方政府很难看到立竿见影、物有所值的效果。

（2）产业主体缺失，商业模式不成熟。 

细节四：市政水提标 

水十条对于一级 A 处理标准应用区域有了明显扩大，出水标准的提高对于膜企业是一

个利好。此次海水淡化力度较小，那么再生水和中水回用势必有所加强，作为补充水源的重

要手段，两种途径的关系是“东边不亮西边亮”。 

（二）管网及水务建设、环境修复将成环保 PPP 的主力军 

4 月 14 日，财政部印发了《政府和社会资本合作项目财政承受能力论证指引》（财金

[2015]21 号）。未来 PPP 模式在环保方面的应用主要是政府通过购买环境服务和居民偿付两

种方式，解决市政环保投资问题。 

总结目前的环保行业运营模式呈现三种趋势：工业企业直接付费采用第三方治理；市政

领域（供水与污水处理）是 PPP 推行比较彻底的领域；环境领域（自然水体修复）：没有收

费机制，通过土地增值和政府从税收中支付。 

薛涛指出，根据财政部的文件，计算认为全国各个行业 PPP 整体可拉动的投资空间是

2-3 万亿，这其中包括了环保、交通运输、保障房和海绵城市等多个领域。环保能否在其中

占据比较大的比重，水十条出台实际上扮演了重要角色。预计管网建设、水务建设和环境修

复几项将会是环保 PPP 的主力军。 

纯公益性项目纳入 PPP，政府也是一改以往模棱两可的态度，明确把纯公益项目纳入其



中，未来涉及的重点方向应该是管网建设等。 

当前地方政府债务承压背景下，PPP 模式将成为政府引资的重要突破口，而环保板块凭

借此前在项目运作上的成熟经验，有望率先在 PPP 推广中受益。海通研究所策略分析师指出， 

2015 年“十二五”规划即将收官，环保投资有望赶工加速，上市公司业绩将有所保障。 

（三）环保行业发展趋势：环境绩效合同管理 

我国环保事业发展经过了较长的演变过程，从最初买设备到现在参与环保建造运营，未

来的趋势将是环境绩效合同管理。企业进入包括环境问题诊断、规划和治理等多个维度，为

政府提供整体解决方案，政府按照效果付费。 

具有比较强融资能力的上市公司会是未来的主力军，同时混合所有制的企业也优势明显。

目前我们看到进入这一领域的公司包括亿利能源、铁汉生态、北控水务和北排水务。这一大

趋势下产业集中度还有进一步提高的可能。 

海通研究所策略分析师表示，“水”到渠成，继续看好大环保。配置方向上，建议关注

水处理、环境监测、环保装备等细分领域，公司如碧水源、桑德环境、三川股份、高能环境、

博世科、燃控科技、理工监测、天华院、兴源环境、南方汇通。 

二、水十条带来政策刺激与市场放量叠加效应分析 

海通公用事业与环保研究小组总结认为，今年环保板块整体行情启动是以柴静穹顶之下

视频发布为起点的，今年的市政环保会在十二五收官、PPP 推广和水十条的基础上出现政策

刺激与市场放量的叠加效应。同时工业水治理也将在水十条的刺激下受到提振。 

根据水十条的具体内容梳理细分子版块相关标的如下： 

1、工业水，重点部署造纸印染等行业；园区化专业治理与在线监测将是重点方向，推

荐雪迪龙、聚光科技与理工监测；加强工业水循环利用，推荐津膜科技；特别提及加强造纸

水处理推广无氯漂白技术，建议关注博世科。 

2、市政水：提标+再生水+管网完善；缺水地区完善再生水建设，利好碧水源；管网建

设与雨污分流刺激工程市场 PPP 放量；污泥规范化处理提上日程，建议关注兴源环境；2015

年底前全面实行居民阶梯水价制度，利好智能水表三川股份。 

3、农业：节水+污控。鼓励发展节水高效现代农业，利好大禹节水；控制农业面源污染，

利好农村水处理小型化设备，建议关注首创股份、桑德环境；农村水务市场或将与 PPP 同行，

相关标的国中水务。 

4、流域水治理。对重点流域水质提出明确治理目标，到 2020 年七大重点流域水质优良

比例达到 70%以上，建成区黑臭水体均控制在 10%以内，分别利好有流域治理经验的碧水源

与环能科技。 



重点推荐标的：博世科，碧水源，桑德环境，三川股份，高能环境，燃控科技。 

提示：在水十条之后，最有可能接力的版块是大气超低排放与土壤修复，相关标的包括

国电清新、中电远达与高能环境。 

三、压滤机、污泥干燥、污水治理及处置市场将受关注 

海通机械研究认为，“水十条”出台，重点提及狠抓工业污染防治和强化城镇生活污染

治理。2016 年底前，取缔严重污染水环境的生产项目，实施清洁化改造，新建、改建、扩

建上述行业建设项目实行主要污染物排放等量或减量置换。推进污泥处置，地级及以上城市

污泥无害化处理处置率应于 2020 年底前达到 90%以上。 

污泥处置费用有望第一次纳入污水处理费，江苏等多个省份环保类 PPP 项目投资额超过

300 亿，占 PPP 比例约 60%。污泥处理作为污水处理环节终端，将引爆压滤机、污泥干燥、

污水治理及处置市场。建议重点关注天华院、兴源环境。 

 

 

 


