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报告摘要：

 



 

化工污水处理比例仅44%，处理能力亟需提高。2013年我国水资源总量为2.8万亿
立方米，居世界第五位，占世界总量6.5%；我国人均水资源量为2072立方米，
排世界第102位，约为世界平均水平（6055立方米）的1/3，被列为世界人均水资
源最贫乏的国家之一。据统计，我国2013年劣V类水占比高达15%，进一步加剧
了我国水资源严峻的形势。我国2013年废水排放总量为695.4亿吨，其中工业废
水209.8亿吨，占30%。化工行业废水排放量为93亿吨，处理量为41亿吨，处理
比例仅为44%。

即将发布的“水十条”或将超出市场预期，水治理投入达2万亿。继“大气十条”
之后，国务院已审议“水十条”，预计将于近期发布。行业专家表示：“水十条”
标准非常严格，或将超出市场预期“水十条”特别强调企业自觉守法的强制性措
施，同时注重水污染防治市场化机制的应用，包括PPP（公私合营）；水十条明
确治理目标是到2017年前消灭劣五类水，这个时间节点早于业界预期的2020年。
此前环保部测算的此次水污染治理投入达2万亿，污水治理板块迎来长期投资价
值



。

 
 

 



 



 

工业污水成分复杂相对城市污水处理难度大，技术壁垒高，亟需技术领先的专
业化公司。工业废水中所含污染物成分复杂，通常包含以下一种或多种污染：
酸性、碱性、含氰、含酚、含醛、含油、含硫、含磷、含有机物、有放射性等等，
同时不同行业产生的污染物差别也很大。新建投资方面，根据项目与工艺的不同，
投资额在 0.05~15 亿元/（万吨•日）；运营方面，以万邦达榆横项目为例，吨污水
运营费为 5.9 元。工业废水处理通常要综合一种或几种工艺同时配合才能较好的
处理工业废水；行业技术壁垒高，行业亟需技术领先的专业化公司。
化工废水未来每年两千亿市场空间待开启。我国城市污水处理比例较高，未来
排量增长缓慢，处理比例提高空间不大。而化工污水处理比例低，未来排量增长
快，处理比例提高空间非常大。合计存量与增量市场，我国化工废水每年市场空
间为 1993.9 亿元，是城市污水的近 3 倍。
投资标的：首推万邦达与三维工程。万邦达：工业废水治理龙头技术储备丰富，
凭借多年积累的设计施工经验与资金实力接连拿下 80 亿 PPP 大单，与九鼎合作
积极开展并购，有望成为国内一流的综合污水处理服务运营商。三维工程：脱
胎于齐鲁石化胜利院技术底蕴深厚，通过齐鲁石化、天津中沙项目获得丰富项目
经验，未来有望进一步开拓工业废水与 PPP 市场。此外，碧水源与津膜科技：碧
水源凭借 MBR 膜技术成为市政污水治理的龙头，具备丰富的 PPP 项目经验，积
极布局化工污水处理；津膜科技拥有膜产品研发、生产、膜设备制造、膜应用工
程设计施工和运营服务完整产业链，在膜法水处理技术方面拥有显著优势



。

 

风险提示：合同工期进度低于预期，未来订单规模低于预期。

投资标的盈利预测及投资建议

现价

2015/4/
重点公司

2
EPS PE

评级
 2014A  2015E  2016E  2014  2015  2016

      三维工程  22.92   0.74 1.03 1.6 31 22 14 强烈推荐

 津膜科技  30.21  0.39  0.59  0.8  77  51  38  

     

强烈推荐

 万邦达  131.26   0.82 1.68 2.03 160 78 65 强烈推荐

 碧水源  46.38  0.88  1.55  2.01  53  30  23  强烈推荐
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一、我国水资源贫乏，污水处理能力是短板

1、我国水资源总量仅 2.8 万亿立方米，劣 V 类占 15%

2013 年我国水资源总量为 2.8 万亿立方米，居世界第五位，占世界总量 6.5%；我国人均

水资源量为 2072 立方米，排世界第 102 位，约为世界平均水平（6055 立方米）的 1/3，被列

为世界人均水资源最贫乏的国家之一。据统计，我国 2013 年劣 V 类水占比高达 15%，进一

步加剧了我国水资源严峻的形势。

图 1：世界各国水资源总量（2013年，十亿立方米）
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图 2：世界各国人均水资源量（2013年，立方米）
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图 3：我国水资源总量与人均（万亿立方米，立方米 /人） 图 4：我国水质状况，2013 年

                              

 

 

   

 

 

 

资料来源：中国环境统计年鉴，民生证券研究院 资料来源：中国环境统计年鉴，民生证券研究院

2、我国工业用水量 1406 亿立方米，占总供水量 23%

我国 2013 年供水总量为 6183.4 亿立方米，其中工业用水为 1406 亿立方米，占总供水量

的 23%。自 2000 年以来，我国单位 GDP 水资源消耗量从 554 下降到 122 立方米/万元（下降

了 78%），单位工业增加值水资源消耗量从 285 下降到 68 立方米/万元（下降了 76%）。我们

预计未来单位 GDP 与单位工业增加值水耗将进一步下降，但下降空间已不大，而工业用水

量将保持 1~2%的增速。

图 5：我国各行业用水量情况（亿立方米） 图 6：我国单位 GDP 与工业增加值水耗，立方米/万元

                              

 

  

 

 

资料来源：中国环境统计年鉴，民生证券研究院 资料来源：中国环境统计年鉴，民生证券研究院

3、我国废水排放总量 695.4 亿吨，工业废水占比下降至 30%

我国 2013 年废水排放总量为 695.4 亿吨，其中工业废水 209.8 亿吨，占 30%，生活污

水 485.1 亿吨，占 70%。过去 10 年以来，工业废水排放量逐年下降，从 2004 年的 221.1 亿

吨（占比 46%）下降到 2013 年的 209.8 亿吨（占比 30%），而生活污水排放量快速上升，从

2004 年的 261.3 亿吨（占比 54%）上升到 2013 年的 485.1 亿吨（占比 70%）。

目前我国废水排放的增长主要来自生活污水。过去 5 年，我国生活污水排放量的年均增

长率为 8%，远高于各类污水排放总量年均 4%的增长。与此同时，工业废水排放量的年均

增长率为-3%。
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随着节水与污水治理水平的提高，我们预计未来工业废水排放量将持续呈下降趋势，但

下降增速将进一步放缓，而生活污水排放量的增长速度也将因人口增速的放缓而放缓。

图 7：我国废水排放总量以及生活污水与工业废水占比情况

   

 

 

图 8：我国废水排放总量，生活污水和工业废水排放量增长情况

   

 

  

4、化工废水排放量 93 亿吨，废水处理比例仅 44%

从行业统计上来看，我国 2013 年废水排放总量为 629 亿吨，其中黑色金属冶炼及压延

加工业排放量最大 218.6 亿吨，占 35%，其次是化学原料和化学制品制造业 93 亿吨，占 15%。

据《中国环境统计年鉴》，2013 年我国各行业工业废水处理总量为 492 亿吨，总体废水

处理比例为 78%，废水处理能力为 2.6 亿吨/日，设施利用率约 53%。化工行业废水处理量为

41 亿吨，处理比例仅为 44%，低于总体水平；化工行业废水处理能力为 0.98 亿吨/日，设备
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利用率为 52%，与总体水平相当。

表 1 2013 年我国各行业废水排放量、治理量和治污能力情况
工业废水排放量

行业
（万吨）

工业废水排放量各

行业占比

工业废水处理量

（万吨）

工业废水治理设施

处理能力(万吨/
工业废水处理比例

日）

废水处理设施利用

效率

 行业总计  6286649  100%  4924811  78%  25642  53%

 
      

黑色金属冶炼及压

延加工业
2186335 35% 1111983 51% 9816 31%

化学原料和化学制
 品制造业  930537  15%  409677  44%  2164  

       

52%

造纸及纸制品业 578580 9% 400696 69% 2410 46%

 纺织业  451798  7%  202896  45%  1162  

 
      

48%

石油加工、炼焦和

核燃料加工
429545 7% 76047 18% 379 55%

石油和天然气开采
 业

 307312  5%  105077  34%  528  

       

55%

其他 1402542 22% 2618435 187% 9183 78%
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二、我国环保政策趋严，亟需专业污水治理公司

1、2015 年开始实施的新《环保法》更加严格

我国 2015 年 1 月 1 日开始实施的新《环保法》，吸收了全世界各国环境保护的经验，采

取了一些很严格的措施，该法具体的亮点有以下六点：1.立法执法理念有创新；2. 技术手段

加强了；3. 监管模式开始转型，引入许可管理；4. 监管手段出硬招；5. 监督和参与体现环

境民主原则；6. 法律责任超严厉。

表 2 我国新《环保法》亮点
主要内容

 亮点一

 立法理念有创新。比如里面提出了生态文明，围绕生态文明进行制度建设，围绕生态文明采取一些硬的措施。

执法理念有创新。相比 1989 年《环保法》理念有新的突破，1989 年的《环保法》还是经济优先，促进经济发展，这次《环保法》

 通过的，立法方面好得多。

 
 

技术手段加强了。加强环境风险调查，比如中共党中央进行的基础研究，包括环境的风险评估，评估之后有利于环境标准的出
亮点二

台，包括环境信息建设。

 亮点三

监管模式开始转型。传统的环境保护以 1989 年《环保法》为典型，它的环境监管是以点源为基准。《环保法》修改，产生了一

些流域、区域的调整方法，比如对农业的面源污染，比如屠宰、养殖，它要求屠宰场、养殖场的选择必须符合有关规定，包括

农村农药化肥施用也有选择和规定，大气雾霾，水流域污染专门做出了规定，水和大气的联防联控机制，对节约水进行了专门

 的调整。

 

  

引入了许可管理，《水污染防治法》里有，许可证应该是综合性的许可证，包括水、大气、固体、噪声等等。

亮点四 监管手段出硬招，比如说查封、扣押，还有行政代执行，有利于企业开展绿色生产和清洁生产。

 亮点五

监督和参与体现环境民主的原则。《环保法》真正设立信息公开和公众参与，信息公开和公众参与就是为了保护公民的参与环境

保护权。比如公民可以提起公益诉讼，这也是环境权有序保障的形式，所以民主性是很强的。政府不仅接受 NGO 的监督还接受

 

 

 

人大的监督。

法律责任超严厉。比如拘留，行政拘留是四种情况，没有环境保护评价就要拘留，你投排污染物拘留，伪造、造假也要拘留，

包括瞒报、谎报数据也采取拘留的形式。对地方政府来说，对于不重视，不认真履行法律职责的官员，特别是市长、副市长、亮点六

县长、副县长，可以采取引咎辞职的制度。

   

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：公开资料，民生证券研究院

2、2 万亿“水十条”即将出台：工业废水处理是工作重心

继“大气十条” 之后，国务院已审议“水十条”，近期或将公布。中国环境科学研究院

副院长宋永会表示，“水十条”非常严，许多方面的标准比预期高。“水十条”还特别强调企

业自觉守法的强制性措施，同时注重水污染防治市场化机制的应用，包括 PPP（公私合营）。

据透露，水十条明确治理目标，是到 2017 年前消灭劣五类水，这个时点比业界预期的 2020

年要早。此前环保部测算的此次水污染治理投入达 2 万亿，水污染行业迎来大发展。

工业废水处理将作为“水十条”的工作重心。工业废水处理的市场门槛较高，造成了目

前国内成规模运营工业废水处理的企业极少，主要参与的主体是国外技术和资金实力兼备的

大公司。

表 3 预计“水十条”主要看点
序

号

特点 内容

 1  投入资金大  2 万亿，高于“大气十条”

   2 时间节点提前 2017 年前消灭劣五类水，比预期的 2020 年早

 3  标准更严格 对全国污水处理行业提高污水排放标准，普遍提高到国家一级 A标准(COD:50mg/L，BOD5:10mg/L)，达到地表水环境质

 

  

 

量标准Ⅴ类。

4 处罚更严厉 2015 年 1 月 1配合 日正式实施的新环境保护法，对环境违法行为，进行更加严厉处罚。对排污企业可连日处罚，污染严

重可获刑责。

 5  工业废水是重点  

   

专项整治造纸、印染、化工等重点行业

引入 PPP等模式解决民企资金问题6 治污市场化机制 ，促进政府和社会多元化投资

 7  涉污收费体系完善  加快水价改革，完善排污费、处理费和水资源费等收费政策，健全相关税收政策
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数据来源：公开资料，民生证券研究院

3、环保执法趋严，违法代价巨大

新环保政策使企业的违法成本激增，现在违规排污将遭到强制搬迁、永久关闭、追问刑

责等。如此严厉的措施将相关的排污企业对污水治理的需求更加迫切，对专业化污染治理服

务的需求也更加旺盛。

表 4 部分环保严格执法个案，排污企业付出惨痛代价
序

号

事件 内容

 1 鲁抗医药违规排污遭

 强制搬迁

2015 年 1 月 31 日，鲁抗医药(600789.SH)污染门事件尘埃落定。山东省济宁市环保局通报了 2014 年 12 月 25 日央视曝光

山东鲁抗医药股份有限公司涉嫌环保违法问题的调查处理结果，该公司相关责任人也受到了处理。针对鲁抗医药公司异

味扰民问题，环保部门依据《大气污染防治法》相关规定，已按上限进行了处罚：责令企业三个月内提交老厂区整体搬

 迁方案，解决异味污染问题。
据《中国经营报》记者发现，鲁抗医药近三年来扣除非经常损益后净利润均为亏损。此前，该公司发布 2014 年度业绩预

 亏公告，预计亏损 1.2 亿元左右。对时下的鲁抗医药来说，筹措巨额搬迁资金成为巨大的考验。

 

  

宁夏明盛染化向沙漠2

排污被永久关闭

2014 年 9 月 9 日，媒体曝光内蒙古和宁夏交界处的腾格里沙漠存在企业非法排污现象，宁夏境内的涉事企业只有一家，

为宁夏明盛染化有限公司的老厂区。中卫市政府已责令该厂区永久性关闭，不得恢复生产。

 3 河北省关停取缔粘土

实心砖瓦窑控制烧煤
 污染

2015 年 3 月 12 日河北省１２日以石家庄、唐山、廊坊、保定、沧州５市为重点，在全省１１个地市统一行动，关停取缔

并集中拆除粘土实心砖瓦窑，以控制烧煤带来的大气污染，共拆除砖瓦窑６２座，可减少煤炭年消耗量９万吨，减少烟
 

 

 

 

尘排放９０００吨、二氧化硫排放１４４０吨、氮氧化物排放６８６吨，可复耕土地约７３００亩。

广东番禺首宗环境污4

染案宣判

2014 年 9 月 5 日下午，刘付某驾驶载有约 5 吨废水的槽罐车行至沙头街横江村景观大道路段，趁路边无人之机，将车上

废水从路边一沙井倾倒入地下水道内。环保部门接报后迅速赶赴现场处理，并提请公安机关对当事人进行刑事拘留。近

日，区人民法院对我区首宗环境污染案作出一审宣判，被告人刘付某因犯污染环境罪，被判处有期徒刑八个月，并处罚

金一万元，没收作案槽罐车一辆。

 5 环保部:千丈岩水库跨
省污染事件涉事厂长

 被批捕

2014 年 8 月 13 日，湖北省建始县磺厂坪矿业有限责任公司废水泄漏致重庆市巫山县千丈岩水库水质污染，环境保护部有
关负责人 20 日通报了这起污染事件的调查结果。经调查，这是一起企业违法试生产、违法排污引发的跨省界重大环境水

污染责任事件。目前，肇事企业已被湖北省环保厅处以 100 万元罚款，且因涉嫌污染环境罪，其厂长程金银已被司法机

关批捕在押。同时，因日常监管职责落实不到位，湖北恩施州环保局局长被免职，建始县环保局环境监察大队长被免职

 

  

 

并处以行政警告处分。

6 腾格里沙漠污染事件 2014 年 9 月 6 日，内蒙古阿拉善盟腾格里工业园区环境污染问题在经习近平作出重要批示，国务院专门成立督察组，敦

促腾格里工业园区进行大规模整改。国务院还由此开展全国范围内的环境整治工作。腾格里沙漠污染事件被曝光后，内
蒙古启动追责，自治区环保厅、阿拉善盟、阿拉善左旗、腾格里经济开发区共 24 名相关责任人先后被问责，并受到党纪

政纪处分。

 7 广西贺江水污染事

件：原环保局局长获

 刑两年

2013 年 4 月份，莫思坚、唐传城在工作中再次发现汇威厂新建的铅、铟生产线已接近竣工即将投产。贺州市环境保护局

平桂分局发出文件要求汇威厂立即停止建设，未取得环保相关手续前不得擅自开工建设。原贺州市环境保护局平桂分局

 

 
  

局长莫思坚、环境监察大队队长唐传城因环境监管失职罪分别被判处有期徒刑二年和一年六个月。

博罗“红蓝河”污染8
事件四名责任人被抓

2014 年 5 月 13 日博罗县园洲镇红蓝河事件后，经过连日调查取证，5月 14 日晚 11 时，博罗县公安部门连夜开展抓捕行
动，抓获 4 名涉嫌在园洲镇李屋村北冲口排渠非法排污的两家企业有关负责人。

 

 

 

 

  

��

4、化工污水处理难度大，迫切需要专业治污企业

生活污水的主要污染物成分简单，以有机物为主，处理难度小。而化工污水成分复杂，

不同工厂排放有巨大差异，同时污染成分常含有油类、有机物、硫化物，各种盐类、Hg、As、

Cd、氰化物、苯类、酚类、醛类、醇类、油类、多环芳香烃化合物等，需要针对不同的污染

物来选择合适的一种或几种工业。因此同市政污水相比，化工污染的进入壁垒更高。市政污

水处理龙头碧水源的技术优势可能无法直接复制应用到化工领域。

表 5 化工污水与市政污水主要污染物对比

化工污水 市政污水

油类、有机物、硫化物，各种盐类、Hg、As、Cd、氰化物、苯类、

 酚类、醛类、醇类、油类、多环芳香烃化合物等   

有机物（以 COD 表示大概是 350mg/L 左右，以 BOD 表示大

概是 250mg/L 左右）、氨氮 40mg/L 左右，磷酸盐 8~10mg/L

  左右，动植物油 20mg/L 左右

 ��
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图 9：化工废水治理难度最大

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料，民生证券研究院

尽管我国工业废水排放总量自 2005 年开始逐年减少，但化工行业废水排放量却在急剧

攀升。化工行业废水排放量从 2012 年的 45.1 亿吨翻倍至 2013 年的 93.1 亿吨。过去 3 年，

我国化工污水排放量年均增长率高达54%，而污水处理比例从2009年的95%迅速下滑至2013

年的 44%。由此可见，我国化工行业近年来井喷式发展，而相应的治污能力却跟不上。究其

原因，与化工行业治污难度大，技术和投入要求高有很大关系。

与其他工业废水相比，化工污水具有排放量大，水质变化大，可溶解性差，可生化性差

等特点，这势必加大了污水处理的难度，导致污水处理投入和运行费用都十分昂贵。据了解，

某化工企业每年吨污水处理费用中催化剂一项就高达 30 元/吨，可见费用之高。此外，化工

污水的治理技术壁垒高，迫切需求有污水处理专业技术的公司来进行专业的治理。

图 10：我国废水排放总量，生活污水和工业废水排放量增长情况
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表 6 主要水污染指标科普
序

号

特点 内容

 1  生化需氧量（BOD） 表示在有饱和氧条件下，好氧微生物在 20 度经一定天数降解每升水中有机物所消耗的游离氧的量，常用单位 mg/L，常以

 5 日为测定 BOD 的标准时间，以 BOD5表示。

  

 

化学需氧量（COD2 ） 表示用强氧化剂把有机物氧化为水和二氧化碳所消耗的相当氧量。常用的氧化剂为重铬酸钾或高锰酸钾，分别表示为

CODcr（COD）和 CODMn（OC），单位mg/L

 3  总需氧量（TOD）  

   

当有机物完全被氧化时，C、H、N、S分别被氧化为 CO2、H2O、NO、SO2时所消耗的氧量，单位为 mg/L

总有机碳（TOC4 ） 表示水中有机污染物的总含碳量，以碳含量表示，单位为 mg/L

 5  悬浮物（SS)  

   

水样过滤后，滤膜或滤纸上截留下来的物质，单位为 mg/L

6 pH 表示污水的酸碱性

 7  有毒物质  

   

表示水中所含对生物有害物质的含量，如氰化物、砷化物、汞、镉、铬、铅等，单位为 mg/L

指每升水中所含大肠杆菌的数目，单位为个8 大肠杆菌数 /L

 

 

 

 

 

 

  

数据来源：公开资料，民生证券研究院
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三、工业废水处理技术难度大、壁垒高，成本费用高

 

  

1、城市污水量大，工艺相对简单

城市污水指人类生活所产生的污水，以有机污染物为主，2013 年排放量为 485 亿吨。城

市污水中含有的高量氮、硫、磷等物质，极易造成水体的富营养化，形成恶臭水质。此外，

污水中还含有大量的病原菌、病毒和寄生虫卵等微生物，以及糖类、脂肪、蛋白质等有机物，

和一系列金属物和盐类物质。针对以上特点，常用的城市污水处理工艺有以下几种：活性污

泥法、生物膜法、氧化法、氧化塘处理技术。

新建投资方面，以碧水源 2011 年中标昆明市两个污水厂 BT 项目为例，第九污水处理厂

设计规模为 10 万 m3/d，工程费用 5 亿元，第十污水处理厂设计规模为 15 万 m3/d，工程费

用 6 亿元人民币。合计推算，每万方每天的污水处理投资额约 0.44 亿元。以碧水源中标南

京市城东污水处理厂为例，三期总投资 6 亿元，日处理污水能力 35 万吨，合计推算，每万

方每天的污水处理投资额约 0.17 亿元。可见，不同地区不同类型处理技术与需求对单位污水

投资额影响很大。

运营方面，以碧水源北京门头沟污水项目为例，设计规模 4 万立方米/日, 25 年使用经营

权的成本为 5600 万元，合计推算每方水运营成本约 0.15 元。

表 7 典型的生活污水水质与国家排放标准
序

号

指标 生活污水排放标准 GB18918-浓 度 ，

mg/L

2002

 一级 A  一级 B  二级  三级

       悬浮物1 SS 220 10 20

 2  生化需氧量 BOD5  200  10  20  

30

30  

       

50

60

总有机碳3 TOC 160 - - - -

 4  化学需氧量 COD  400  50  60  100  

       

120

总氮5 N 40 15 20 - -

 6  总磷 P  8  0.5  1  3  

       

5

7 氯化物 100 - - - -

 8  动植物油  100  1  3  5  

       

20

石油类 - 1 3 5 15

 

9

10  阴离子表面活性剂  -  0.5  1  2  

       

5

色度(稀释倍数11 ) - 30 30 40 50

 12  pH  -  6~9  6~9  6~9  

       

6~9

大肠杆菌数（个/L13 ） - 1000 10000 10000 -

 

  

 

  

资料来源：公开资料，民生证券研究院

表 8 常用城市污水处理工艺特点对比
序

号

工艺 特点

 1  活性污泥法 具有处理能力高，出水水质好，是目前全球采用最为广泛的处理城市生活污水的途径。该方法是在人工充氧条件下，对

污水和各种微生物群体进行连续混合培养，形成活性污泥。利用活性污泥的生物凝聚、吸附和氧化作用，来分解并去除

污水中的有机污染物。活性污泥法的主要组成部分有曝气池、沉淀池、污泥回流和剩余污泥排放系统组成。活性污泥除

了有氧化和分解有机物的能力外，还要有良好的凝聚和沉降性能，以使活性污泥能从混合液中分离出来，得到澄清的出
 水。

  

 

2 生物膜法 生物膜法也是污水生物处理的常用办法。该方法的工作原理为通过去除废水中的溶解性有机污染物来达到净化的目的。

生物膜法的适用对象主要为中小规模的的污水处理系统，运用污水和附着在介质“滤料”表面的微生物形成的生物膜接

触反应后，生物膜中的微生物会溶解去除有机污染物，将其转化为水、二氧化碳等物质，有机物消失达到净化的目的。

 3  氧化法 据氧化剂的种类及反应器的类型，可将氧化法分为化学氧化法、催化氧化法、( 催化) 湿式氧化法，光催化氧化法、超临

界氧化法几个种类。目前，氧化法处理污水采用率较高，且前景较为广阔，但其中的化学氧化法操作简单，但运行成本
 

  

高且效果不佳采用率普遍不高。

4 氧化塘法 氧化塘处理技术，是指污水中的有机污染物通过在塘中生长的微生物的代谢作用被氧化分解，达到净化效果的一种污水

处理技术。该技术投资小、构造简单、运行维护管理方便、净化效果好、节省能耗，在国内外城镇污水处理领域被广泛
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 应用。

 

 

 

资料来源：《市政建设》，民生证券研究院

图 11：活性污泥法工艺流程

 

 

 

 

资料来源：公开资料，民生证券研究院

图 12：生物膜法工艺流程

 

 

 

资料来源：公开资料，民生证券研究院

2、工业废水污染物复杂，处理难度大

工业废水中所含污染物成分复杂，通常包含以下一种或多种污染：酸性、碱性、含氰、

含酚、含醛、含油、含硫、含磷、含有机物、有放射性等等。同时，不同行业产生的污染物

差别也很大，比如造纸制浆产生的废水，排出废水呈黑褐色，黑水中污染物浓度很高，BOD

高达 5—40g/L，含有大量纤维、无机盐和色素；而食品加工行业以固体污染物、酸、碱、糖、

盐、致病菌等为主。针对以上特点，工业废水常用的工艺可分为以下四类：物理处理法、化

学处理法、物理化学处理法、生物处理法。通常要综合一种或几种工艺同时配合才能较好的

处理工业废水。

新建投资方面，以万邦达神华宁煤 400 万吨/年煤炭间接液化项目动力站装置除盐水及
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凝液精制站工艺包成套项目为例，日处理量约 35 万吨，投资额 1.88 亿，合计推算每万吨水

日处理量投资额为 0.05 亿元。以万邦达中标天元化工中温煤焦油轻质化废水处理项目为例，

建设投资 3.89 亿，处理量为 96 万方每年，合计推算每万吨水日处理量投资额为 15.0 亿元。

工业废水处理的单位投资额因工艺与废水处理类型的不同差异非常大，可达 300 倍。

运营费用方面，以万邦达榆横项目为例，榆横工业区污水处理厂托管运营项目的一期设

计规模为日处理污水 3 万吨，万邦达中标价格为前 3 年运营服务费合计 1.64 亿元，后 3 年

运营服务费合计 2.26 亿元。合计推算，每年约 6500 万元，每吨污水处理运营费约 5.9 元。

表 9 石化行业丙烯酸生产废水水质
序号 污染物 含量（质量分数）

   1 丙烯醛 0.05~0.08%

 2  正丙醛  

   

0.02~0.04%

3 甲醛 2~2.5%

 4  羟基丙酸  

   

0.05~0.09%

5 樟脑油 0.02~0.04%

 6  异丙醇  

   

0.2~0.3%

7 醋酸 3.5~4.0%

 8  丙烯酸  

   

0.32~0.40%

9 马来酸 0.55~0.60%

 10  丁醇  

   

0.02~0.04%

11 丙烯酸丁酯 0.02~0.04%

 12  对甲苯磺酸钠  

   

0.1~0.15%

13 对甲苯磺酸 0.05~0.07%

 14  氢氧化钠  0.2~0.3

 

 

  

   

资料来源：公开资料，民生证券研究院

表 10 电镀行业废水水质
序号 污染物 含量

   

 

CN 为 20mg/L

pH 为
1 含氰废水

9

 2  重金属废水  Cu 为 15mg/L

 Ni 为 15mg/L

 pH 为 3

 

 

  

 

  

资料来源：公开资料，民生证券研究院

表 11 工业污水处理工艺分类
序

号

工艺 特点

 1  物理处理法 通过物理作用，以分离、回收废水中不溶解的呈悬浮状态污染物质（包括油膜和油珠），常用的有重力分离法、离心分离

 法、过滤法等。

  

 

2 化学处理法 向污水中投加某种化学物质，利用化学反应来分离、回收污水中的污染物质，常用的有化学沉淀法、混凝法、中和法、

氧化还原（包括电解）法等。化学法可使用-聚合氯化铝絮凝剂，作为一种无机高分子絮凝剂，通过压缩双层，吸附中和，

吸附架桥，沉淀网补等机理作用，使水中细微悬浮粒子和胶体脱稳，聚集，絮凝，混凝，沉淀，达到净化处理效果，由
于其 pH 值宽，适应性好，在工业废水处理上的应用也就非常的广泛。

 3  物理化学处理法  

  

 

利用物理化学作用去除废水中的污染物质，主要有吸附法、离子交换法、膜分离法、萃取法等。

4 生物处理法 通过微生物的代谢作用，使废水中呈溶液、胶体以及微细悬浮状态的有机性污染物质转化为稳定、无害的物质，可分为

好氧生物处理法和厌氧生物处理法。

 

 

资料来源：《科学技术》，民生证券研究院
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表 12 常用工业污水处理工艺特点
序

号

工艺 特点

 1  厌氧生物处理技术 该方法具有操作简单等优点，随着科技的不断发展，厌氧反应器的种类越来越多，而且应用范围也越来越广，当前在工

业企业中应用比较多的主要是第二代与第三代厌氧处理器。比如升流式污泥床这种颗粒型生物反应器，其主要是由配水

系统、污泥床以及三相分离器构成的，在使用这种反应器时，主要是靠其产生的气体将污水与污泥混合，然后再利用三

相分离器将颗粒状污泥分离，将气体与处理后的污水排出反应器。随着科技的不断发展，在传统颗粒污泥反应器的基础
上，设计出了新型的反应器，常用的有污泥膨胀床、内循环反应器，这种新型的反应器结构与传统的类型，但是高径比

 增大了，上升流速也加快了，提高了工业污水处理的质量。

  

 

好氧生物处理技术应用的已有 100 年的历史了。HCR 工艺是最新的好氧生物处理技术的主要组成，其融合了高速射流曝

气以及紊流剪切技术，体现了流化污泥床的功能。在好氧生物处理器中，空气氧转化率有所提高，反应器的容积负荷也

大大增加了。HCR 工艺曝气的方式主要是射流扩散，也可以保证溶解氧达到最大值。好氧生物处理技术提高了空气中氧

的转化利用率，而且具有较高的负荷值，增强了工业污水中微生物的代谢速度，增加了内耗，减少了污水中的含泥量，

2 好氧生物处理技术

其优良的特性得到了污水处理部门的青睐。

 3 离子交换树脂处理技

 术

离子交换树脂是一种新型的工业污水处理技术，其利用离子交换基团高分子的特性，可以对工业污水中重金属进行处理，

 比如汞、铜等物质。离子交换树脂不溶于酸性溶液或者碱性溶液，其属于高分子多孔性固体聚合化物。利用离子交换树

脂这一技术，可以对工业污水中浓度低但排放量大的含重金属污水进行过滤与处理。在利用这项技术时，还可以配合硫

化钠进行操作，这一物质在二级处理中可以保证工业污水的水质达到排放标准。运用离子交换树脂的技术手段，有一定

的针对性，同时有几方面的特征，这样化学处理方式，能够保证达到废水排放的基本标准，同时，还可以实现封闭式的
 

 

 

 

循环以及高效稳定的运行，排放出来的污水，可以作为冷却水等，进行回收以及利用，符合可持续发展的思想。

反渗透工业污水处理4

技术

反渗透技术最初只用于海水淡化，后来逐步扩大到苦成水淡化、食品加工、医药卫生、饮料净化、超纯水制备等方面，

产生了很高的经济效益。膜分离技术作为新的分离净化和浓缩方法，与传统分离操作如蒸发、萃取、沉淀、混凝和离子

交换树脂等）相比较，过程中大多无相变化，可以在常温下操作，具有能耗低、效率高、工艺简单、投资小等特点。膜

分离技术应用到污水处理领域，形成了新的污水处理方法，它包含微滤、超滤、渗析、电渗析、纳滤、和反渗透等。由

于反渗透技术具有无相变、组件化、流程简单、操作方便、占地面积小、投资省、耗电低等优点，因此在水处理中得到
了大量的运用。

 

 

 

 

资料来源：《科学技术》，民生证券研究院

图 13：厌氧生物处理技术工艺流程

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料，民生证券研究院
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图 14：好氧生物处理技术工艺流程

 

 

  

资料来源：公开资料，民生证券研究院
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四、化工污水处理年 2000 亿市场空间，首推：万邦达、三
维工程

1、市场空间测算：化工废水未来每年 2000 亿市场空间待开启

我国城市污水处理比例较高，未来排量增长缓慢，处理比例提高空间不大。而化工污水

处理比例低，未来排量增长快，处理比例提高空间非常大。

我国 2013 年，城市污水排放总量为 285.1 亿吨，处理比例为 78%，化工废水排放量为

93 亿吨，处理比例仅为 44%。

（1）新建工程：年市场需求超 1200 亿

新建污水处理设施市场空间方面，按每方新建设施费用城市污水 18 元/吨，化工废水 30

元/吨，那么城市污水存量新建设施市场空间为1129.0亿元，增量新建市场空间为410.4亿元，

化工废水存量新建市场空间为 1953 亿元，增量新建市场空间为 837 亿元。新建污水处理设

施方面，化工废水未来每年市场空间约 1953 亿元*(1/5)+837 亿元=1227.6 亿元（假设存量市

场空间按 5 年消化）。

（2）运营：年市场需求约 766 亿的空间

建成后运营市场空间方面，每方运营费用城市污水 2 元/吨，化工废水 20 元/吨，那么城

市污水存量运营市场空间为 125.4 亿，而化工污水存量市场空间高达 1041.6 亿，是城市污水

的 8 倍以上。在增量方面，城市污水处理市场空间每年为 45.6 亿元，而化工污水每年增量空

间为 558 亿元，是城市污水的 12 倍。运营方面，化工废水未来每年市场空间约 1041.6*（1/5）

+558=766.3 亿元。

合计存量与增量市场空间，我国化工废水每年市场空间为 1993.9 亿元，城市污水空间为

706.8 亿元。化工废水处理的市场空间是城市污水的近 3 倍。

表 13：化工废水与城市污水市场空间对比
化工废水 城市污水

 2013 年排放总量，亿吨  93  285.1

   2013 年污水治理比例 44% 78%

 增长率
30%（保守估计，过去 3 年，化工污水排放量年

 均增长率高达 54%）
 

   

8%

未来每年排放增量，亿吨 27.9 22.8

 每方新建费用，元 /方  30  

   

18

存量新建市场规模（扣除已治理部分），亿元 1953 1129.0

 未来每年增量新建市场规模，亿元  837  

   

410.4

每方运营费用，元 /方 20 2

 存量运营市场规模（扣除已治理部分），亿元  1041.6  

   

125.4

未来每年增量运营市场规模，亿元 558 45.6

 合计未来每年市场空间，亿元

 （存量 *20%+增量）
 1993.9  706.8

 

 

 

资料来源：中国环境统计年鉴，民生证券研究院
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2、投资标的：首推龙头万邦达、转型公司三维工程

 

1、万邦达：工业废水处理龙头，介入 PPP 模式，成立并购基金开启并购时代

 

万邦达是一家为煤化工、石油化工、电力等下游行业大型项目提供工业水处理系统全方

位、全寿命周期服务的专业服务商。目前公司主营收入来源于工程承包（70%），以及托管运

营（22%）。公司目前主要的客户有神华宁煤、大唐国际、中煤、陕煤、晋煤等大型煤企，以

及中石油。工业污水治理的技术壁垒极高，万邦达的技术实力体现在“自主研发、二次开发、

系统集成”。在自主研发方面，万邦达的实力并不强，主要靠二次开发和系统集成。在业务

范围方面，万邦达是最全的，涵盖了净水厂、循环水、脱盐水、污水治理、回用水、清洁下

水等。

万邦达是石油与煤化工污水治理龙头，2014 年营收约 10.6 亿，净利约 1.9 亿，同比增长

30%以上。按 1993.9 亿市场规模，万邦达在化工污水处理领域市场占有率约 0.5%，还有很大

的成长空间。

万邦达在保持工业废水主业稳定增长的同时，接连斩获 PPP 项目超级大单，积极转型

PPP 业务。

我们预计 15~17 年，PPP 项目贡献 EPS 分别为 0.62,元，0.84 元，1.29 元，公司合计 EPS

为 1.43 元，1.79 元，2.51 元，若按 40 倍 PE，公司 2015 年合理股价为 57.3 元，对应市值为

140.4 亿元。

表 14：万邦达收入成本假设，百万元
2015E 2016E 2017E

 工业废水处理     

        9营收 40.0 1128.0 1353.7

  成本   658.0  789.6  

     

947.5

毛利率 30% 30% 30%

  毛利  282.0  338.4  

     

406.1

171.净利 0 195.6 246.2

  贡献 EPS  0.70  0.80  

     

1.00

PPP 项目

  营收  2,789.7  4463.5  

       

5802.5

成本 2371.2 3794.0 4932.1

  毛利率  15%  15%  

     

15%

418.毛利 5 669.5 870.4

  净利  151.8  204.9  

     

315.7

贡献 EPS 0.62 0.84 1.29

 托管运营项目     

       营收 54.6 71.0 92.3

  成本  8.2   10.7  

     

13.9

毛利率 15% 15% 15%

  毛利   46.4   60.4   

     

78.5

35.净利 5 45.5 59.9

  贡献 EPS  0.14  0.19  

     

0.24

合计 EPS，元 1.43 1.79 2.51 

 股价，元（按 40X）   57.30  71.66  

     

100.29 

市值，亿元 140.4 175.6 245.8

 

 

 

��
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表 15：截止 2015 年 4 月 2 日公司已公告在手的重大合同情况
序号 项目名称 亿元

 1  陕西煤化集团神木天元化工 100t/h 煤焦油轻质化废水处理 BOT 项目  

   

3.58

甲醇制烯烃高盐水零排放2 BOT 1.96

 3  中煤榆林甲醇醋酸一期工程项目  

   

4.94

4 神华宁煤烯烃水处理、产品罐区等公用工程 3.75

 5  华北石化炼油升级改造-供热供风工程项目  

   

1.83

6 榆林榆横工业区工业污水处理托管运营项目 3.90

 7  神华宁煤 400 万吨/年煤炭间接液化项目动力站装置除盐水及凝液精制站工艺包成套项  

   

1.88

工业废水类项目总计 21.84

 8  芜湖市环保基础设施项目 PPP  

   

27.60

9 乌兰察布市人民政府 PPP合作建设项目 56.09

  PPP 项目总计  

   

83.69

合计 105.53

 

 

 

 

 

 

 

 

    

��

 

2、三维工程：石化脱硫龙头，强势转型化工废水处理

三维工程是国内石油化工和煤化工脱硫的龙头企业。除延伸脱硫产业链外，近年来公司

业务逐步向污水处理等领域拓展。公司曾在 2006 年完成了齐鲁石化供排水厂污水处理项目

的总包工作，目前也在参与数个污水处理项目。

公司具有化工石化医药行业设计甲级、市政行业（城镇燃气）和建筑工程乙级、以及

A1、A2、A3 类压力容器和 GA、GB、GC、GD 类压力管道设计资质，拥有对外承包工程资

格,具备以设计为主导的工程总承包资质和能力，为国家级高新技术企业。

在污水处理技术方面，公司在2015年1月22日公告了一项水污水治理方面的发明专利，

公司合计污水处理方面专利共 4 项。

我们预计公司未来将进一步布局污水处理大方向，可能并购拥有污水处理技术和经验的

公司进一步壮大实力，承担相关石化企业的重大污水处理项目。

表 16：公司污水处理相关专利技术一览，截止 2015 年 2 月
序号 专利名称 类型 专利号 授权日

 1  含盐废水的处理方法  发明  ZL201310199616.1  2013-05-27

     2 硫磺回收的液硫采集方法 发明 ZL201310145669.5 2013-04-25

 3  含硫污水汽提工艺技术  专有技术  ZYJS2009-036S  

     

2009

4 溶剂再生工艺控制技术 专有技术 ZYJS2010-005S 2010

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料，民生证券研究院

我们预计三维工程也将以化工污水处理技术为核心进军化工排污领域，为相关化工企业

提供整体技术和工程解决方案为主。三维工程 15~17 年污水处理业务贡献 EPS 预计为 0.03

元，0.05 元，0.08 元，公司合计 EPS 为 0.74 元，1.03 元，1.60 元，若按 40 倍 PE 公司公司

2015 年合理股价应为 29.6 元，对应市值为 98.6 亿元。
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表 17：三维工程转型污水处理后收入成本假设，百万元
2015E 2016E 2017E

 

 

传统主业
（脱硫工程+催化剂销售）

    

     脱硫工程服务

  营收  1148.00  1595.72  

     

2393.58 

成本 803.60 1117.00 1675.51 

  毛利率  30%  30%  

     

30%

毛利 344.40 478.72 718.07

  净利  194.16  279.09  

     

418.64

EPS，贡献 元 0.58 0.84 1.26

 催化剂销售     

     营收 64.00 83.20 108.16 

  成本  38.40  49.92  

     

64.90 

毛利率 60% 60% 60%

  毛利  25.60  33.28  

     

43.26 

净利 16.10 21.42 27.84

  贡献 EPS，元  0.05  0.06  

     

0.08

污水处理业务

  营收  145.97  200.00  

     

300.00 

成本 116.78 160.00 240.00 

  毛利率  20%  20%  

     

20%

毛利 29.19 40.00 60.00 

  净利  12.64  17.33  

     

27.72 

EPS，贡献 元 0.04 0.05 0.08 

 电商收入     
     营收 50.00 100.00 200.00 

  成本  45.00  90.00  

     

180.00 

毛利率 10% 10% 10%

  毛利  5.00  10.00  

     

20.00 

净利 0.21 0.41 1.98 

  贡献 EPS，元  0.0006  0.0012  

     

0.0059 

合计 EPS，元 0.74 1.03 1.60

 股价，元（按 40X）   29.60  41.10  

     

63.96

市值，亿元 98.6 136.9 213.0

 

 

   

��

表 18：截止 2015 年 4 月 2 日公司已公告在手的重大合同情况
序号 项目名称 亿元

 1  与中石化签订的《齐鲁分公司第一硫磺回收装置安全隐患治理技术改造项目 EPC 总承包》  3.77

   《中国石油云南 1000 万吨/年连续重整-2 芳烃联合装置加热炉第二标段项目》 0.43

 3  《神华新疆 68 万吨/年煤基新材料项目硫磺回收装置合同协议书》  

   

1.12

《神华宁煤 400 万吨/年煤炭间接液化项目硫回收装置详细工程设计及采购（EP4 ）承包合同》 1.48

 5  《中天合创鄂尔多斯煤炭深加工示范项目硫回收装置 EPC总承包合同》  

   

2.04

6 天津中沙污水深度处理（循环水排污水）装置工程总承包项目 0.26

  总承包、设计类合同总计  9.10

   7 与中海炼化签订的《煤制氢装置耐硫变换催化剂买卖合同》 0.16

 8 与东华工程科技股份有限公司签订的耐硫变换催化剂及过虑剂《合同协议书》（用于伊泰—华电甘泉堡 200 万吨/年煤制
 油项目）

 

   

0.34

0.催化剂销售合同总计 50

 合计   9.60

 

 

 

��

3、碧水源：市政污水治理龙头，积极拓展工业治污

碧水源是市政污水治理的龙头企业。今年来公司致力于解决水资源短缺和水环境污染双

重难题，业务涉及城市污水及工业废水处理和再生利用，给水、城市垃圾处理及综合利用等

领域的技术与产品开发、工程设计、工程实施和设备制造。公司是世界上同时拥有全套膜材
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料制造技术、膜组器设备制造技术和膜生物反应器水处理工艺技术自主知识产权的少数公司

之一。

碧水源的膜生物反应器 MBR 是现今膜法水资源化行业最常使用的核心膜应用技术之一，

其是生物技术和膜技术的结合技术，有效减少中间环节，节约用地，能将污水一步到位处理

达标排放。公司是我国 MBR 技术大规模应用的奠基者、污水资源化技术的开拓者和领先者，

位居世界前三水平。公司 MBR 工艺、技术、产品已打入国际市场，销往澳大利亚、英国、

东欧、菲律宾等国家。

在 PPP 模式中，资质、资金实力、技术水平是争取项目的关键要素。碧水源在这三方面

都有很大优势。自上市以来碧水源公司与各地方政府积极设立合资公司，具备丰富的 PPP 项

目经验。在今年国家大力推动 PPP 项目的背景下，公司有望在 PPP 12 万亿的大蛋糕长期受

益。此外公司也在积极进军工业废水治理领域， MBR 技术将有更广阔的应用前景。目前膜

法水处理的市场占有率仅为 1%，我们预计未来在水十条等环保政策的推动下，公司市场占

有率有望扩大到 5%以上，那么每年市场规模可达 35 亿。

4、津膜科技：拥有目前最先进的 CMF 与 SMF 膜技术

公司是一家拥有膜产品研发、生产、膜设备制造、膜应用工程设计施工和运营服务完整

产业链的高科技企业，其前身为 1974 年成立的天津工业大学膜分离研究所。作为中国第一

支中空纤维膜组件诞生地，公司已服务市政给水和污水处理及回用、工业给水和废水处理与

回用、海水淡化、饮用水净化、生物制药净化、浓缩及分离处理等多个领域。产品已远销欧

美、中东、东南亚等 30 多个国家和地区，截至 2013 年底，公司产品和设备年处理污水达 13

亿吨。

与碧水源的 MBR 不同，津膜科技的连续膜过滤（CMF）是目前膜法水资源化行业更先

进的膜应用技术，可广泛应用于污水、废水深度处理回用、给水净化和海水淡化。浸没式膜

过滤（SMF）则是现今膜法水资源化行业最先进的工艺之一，由于其处理水规模大、节能性

强，可应用于大规模污水、废水深度处理回用、给水净化和海水淡化。

我们预计公司未来市政与化工废水市场占有率均有望扩大到 5%以上，那么每年水处理

业务市场规模可达 135 亿。

五、重点推荐公司盈利预测

投资组合盈利预测与评级

现价
重点公司

2015/3/29

EPS PE
评级

 2014A  2015E  2016E  2014  2015  2016

         三维工程 20.80 0.74 1.03 1.6 28 20 13 强烈推荐

 津膜科技  26.96  0.39  0.59  0.8  69  46  34  

         

强烈推荐

万邦达 98.62 0.82 1.68 2.03 120 59 49 强烈推荐

 碧水源  42.50  0.88  1.55  2.01  48  27  21  强烈推荐
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六、风险提示

合同工期拖延，未来订单规模增长存在不确定性。
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