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云南水务（6839.HK）节能环保 

增持（维持） 
  

当前价：4.04 港元   

目标价：5.60 港元   

覆盖“大水务”全产业链，外延拓展固废业务 

   
    

投资要点： 

 全产业链快速增长，积极拓展固废板块： 2015 年公司实现营业收入人民币

15.6 亿元，同比增长 41.57%，自公司 2011 年成立以来，4 年营业收入平均

复合增速达 57.4%。实现归母净利润 2.85亿元，4年平均复合增速达 33.42%。

公司主要业务供水、污水处理、建造与设备销售与同业相比均保持高速增长，

在现有业务外，公司开始拓展固废业务，目前已并表资产 22 亿元，2016 年

该板块收入基本全部纳入报表中，预期公司营业收入与利润将会有较大幅度

上升，预计固废收入可达 3 亿元。 

 环保政策利好，城镇化建设刺激需求：“水十条”明确加快城镇污水处理设

施建设与改造并提出相应目标，要求 2017 年底前敏感水域全部达到一级 A

标，环保部预计将带动环保产业 1.9 万元新增产值。2015 年城市污水处理率

已达 91.97%，未来新建市场趋于饱和，存量市场改造业务仍有空间；而县、

镇的污水处理率分别只有 80%、30%左右，城镇化建设的推进使得县镇的污

水排放量增多，对于污水处理业务的需求也会增加。 

 基于公司层面 PPP 模式，享受国企、民企双优势：云南水务是由云南城投与

碧水源共同出资成立的 PPP 模式公司，公司于成立之际即从云南城投获得

29 座污水处理厂的资产注入，而国企背景不仅对于在云南省内获取项目有帮

助，对于在全国其他地区开展业务也有支持作用。碧水源与公司签订协议，

公司可免费使用碧水源膜技术，与传统工艺相比膜工艺有出水水质高，占地

面积小、剩余污泥少等优点。 

 省外、海外市场同步拓展：公司以云南作为业务据点，借助在云南省的显著

市场地位作为跳板，向全国范围内拓展项目，目前已在新疆、山东、安徽、

江苏等 10 个省份开展业务。在国内发展的同时也利用其区位优势积极开展东

南亚市场，分别在泰国、印尼收购垃圾焚烧、垃圾填埋业务，并承担清迈市

政自来水供应 BT 项目。 

 估值与评级：我们预期公司 16/17/18 年度净利润分别为 4.05/4.76/5.95 亿人

民币，EPS 分别为 0.34/0.40/0.50 元人民币（即 0.40/0.47/0.59 港元）。公

司的运营状况稳定，成长快速，我们给予公司 2016 年 14 倍 P/E，对应目标

价 5.60 港元，给予“增持”评级。 

 风险提示：污水处理与供水行业受政策影响风险较大，政策变动可能会对公

司业绩产生影响；行业集中度低，竞争较为激烈；固废处理业务收入并表进

度及业绩实现或不及预期。 
 

指标/年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收入(百万人民币) 1,100.8 1,558.4  2,264.4   2,697.9   3,216.8  

    增长率 59.8% 41.6% 45.3% 19.1% 19.2% 

归母净利润(百万人民币) 167 287 405.4 476.4 595.1 

    增长率 -14.0% 72.3% 41.4% 17.5% 24.9% 

每股盈利(人民币) 0.19 0.24 0.34 0.40 0.50 

市盈率 17.7 14.2 10.1 8.6 6.9 

数据来源：公司资料，西南证券 
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公司简介   
云南水务是经云南省政府批准，由云南城投与

碧水源共同出资成立的城市环境综合服务商，

主营业务包括污水治理、供水、建造及设备销

售及其他（包括 O&M 污水处理、市政垃圾

等），并于 2015 年拓展固废处理业务。公司

以云南作为业务首个据点，逐步拓展新疆、山

东、江苏以及东南亚地区的业务，采用 BOT、

BOO、TOO、TOT、EPC 等多种模式。公司

于 2015 年 5 月在香港联交所上市，第一大股

东为云南省水务，实际控制人为云南省人民政

府国有资产监督管理委员会。 
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1．全产业链快速增长，积极拓展固废板块 

云南水务自 2011 年成立以来，营业收入历年保持高速增长，2012 年营业收入为 4 亿元

人民币，2015 年营业收入增长到 15.6 亿元人民币，年均复合增长率达 57.4%。归母净利润

从 1.2 亿元人民币增长到 2.85 亿元，年均复合增长率达 33.42%，其中 14 年归母净利润同

比下降的原因在于上市期间，投资项目暂停，同时管理费用相应增加，以及建造收入确认较

多使得总体毛利下降。 

图 1：2012-2015 总营业收入  图 2：2012-2015 归属母公司股东的净利润 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券  数据来源：公司年报，西南证券 

公司业务覆盖水务产业的大部分环节，其核心三大业务——污水处理、供水、建造及设

备销售增长迅猛。2012-2015 年，污水处理服务营业收入实现年均复合增长率 23.24%，供

水业务营业收入实现年均复合增长率 62.41%，建造及设备销售实现年均复合增长率

107.7%。三项业务增速与竞争公司相比均处于较高水平，污水处理业务选取的 4 家公司平

均复合增长率为 9.95%，供水业务选取的 4 家公司平均复合增长率为 9.76%，建造及设备销

售业务选取的 4 家公司平均复合增长率为 14.67%。 

图 3：2012-2015 污水处理收入同业比较  图 4：2012-2015 供水收入同业比较 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 
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图 5：2012-2015 建造与设备销售收入同业比较  图 6：2015 年云南水务各业务毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：公司年报，西南证券 

毛利率层面，2012-2015 年污水处理业务毛利率从 30.81%增长到 49.44%，供水业务毛

利有所下降，从 49.83%减少到 23.87%，建造及设备销售业务毛利率除 2013 年有所升高外，

其余年份基本不变，保持在 25%左右。污水处理与供水业务毛利率变化的原因在于不同时期

的建造收入与成本确认导致的差距。在自有业务以为，O&M 模式业务也受到公司青睐。目

前公司已有 27 个 O&M 项目，包括 1 个年处理量约为 14.6 万吨的固废垃圾处理项目，1 个

年规模约 182.5 万吨的自来水供应项目以及 25 个合计年处理量约 8979 万吨污水处理项目。

相较于 BOT、BOO、TOT 等模式的项目，O&M 模式资产规模轻，利润率更高，公司年报显

示 2015 年其他业务模式（包括 O&M 模式等）毛利率为 58.26%，高于其他业务。 

云南水务立足“大水务”模式，开始积极拓展固废处理业务，与污水处理业务相比，由

于技术、设备要求高，准入门槛相对较高，因而固废处理业务毛利也更高，尤其是危废处理

业务。经统计得，十一家上市公司污水治理业务的平均毛利率为 42.01%，九家上市公司的

固废处理业务毛利率为 47.65%，而危废处理业务的毛利高在固废中更高，据中国产业信息

网估计平均水平有约 60%-70%。 

图 7：上市公司污水处理业务毛利率  图 8：上市公司固废处理业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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目前公司 2015 年已并表固废业务资产 22 亿元，但收入目前只并表 822 万元，并表后

该项业务将会成为主业之一。现已有 7 个运营以及 1 个在建固废处理项目，包括 3 个垃圾焚

烧发电项目，设计处理能力 73 万吨/年，4 个危废处理项目，设计处理能力 9.1 万吨/年，1

个垃圾填埋项目，设计处理能力 36.5 万吨/年。 

根据国家发改委的规定，每吨生活垃圾折算上网 280 千瓦时，全国统一标杆电价 0.65

元/度，补贴 0.25 元/度，垃圾处理费保守估计按 80 元/吨计算，不考虑额外发电量，云南水

务垃圾发电项目全部投产后，国内项目每年可处理垃圾 47.45 万吨，可发电 1.33 亿度电，

收入（包括电费与垃圾处理费）共计折合 1.57 亿元人民币，泰国发电项目按照其上网电价

6.55 泰铢/度及垃圾处理费 300 泰铢/吨计算，日贡献收入约为 201 万泰铢，即 38.2 万人民

币，一年约 1.39 亿人民币。仅垃圾发电一项业务并表后，按设计能力可实现约 2.96 亿元人

民币收入，全部固废业务并表后将会带来显著的业务收入与利润提升。 

2．环保政策利好，城镇化建设刺激需求 

2015 年公布的“水十条”中明确加快城镇污水处理设施建设与改造并提出相应目标，

其中明确敏感区域（重点湖泊、重点水库、近岸海域汇水区域）城镇污水处理设施应于 2017

年底前全面达到一级 A 排放标准。环保部解读，“水十条”通过加大治污投资力度，大幅提

升污染治理科技、环保装备研制和产业化水平等措施，将带动环保产业新增产值约 1.9 万亿，

其中直接购买环保产业产品和服务约 1.4 万亿，使环保产业成为新的经济增长点。 

按照国家新型城镇化规划要求，到 2020 年，全国所有县城和重点镇具备污水收集处理

能力，县城、城市污水处理率分别达到 85%、95%左右。环保部统计 2015 年城市的污水处

理率为 91.97%，住建部统计县城污水处理率 2013 年为 78%，2015 年约近 80%，而建制镇

的污水处理率只有 30%左右，乡村的污水处理率则只有 10%。住建部统计 2013 年县镇乡的

未处理污水总量达 233.34 亿吨，远超城市未处理量 44.85 亿吨。目前国内城市尤其是一线

城市污水治理市场基本饱和，未来不会有太多大型污水处理厂的新建需求，但存量市场升级

改造业务则受益于“水十条”会成为另一个增长点，据中国水网统计，按规模来看，我国目

前 50%的污水处理厂执行的是一级 B 标准，25%执行的是一级 A 标准，另有 25%执行的是

二级标准，未来最多会有约 75%的污水处理厂需要进行升级改造。而县、镇以及乡的处理能

力较低，仍需建设污水处理厂，未来污水处理规模有很大提升空间。 

表 1：2013 年污水排放量 

类型 年排放量（亿吨） 污水处理率 未处理量（亿吨） 

城市 299 85% 44.85 

县城 88 78% 18.94 

建制镇 98 30% 68.6 

乡村 162 10% 145.8 

数据来源：中国产业信息网，西南证券 
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随着国家进一步推动城镇化建设，县镇人口数量增加，生活质量的提高，污水排放量将

会逐年增加，县镇对于污水处理的需求也日益提高，2003-2013 年期间，全国废水排放量复

合增长率达 4.2%。据住建部统计，截至到 2015 年 6 月底全国范围内，拥有污水处理厂的县

城（不含建制镇）有 1427 个，占县城总数的 88.4%，约有 187 个县城需要建设污水处理厂。

南水务拥有县级污水治理厂 37 座，对于管理与运营县级污水治理厂拥有丰富的实际经验。 

图 9：2003-2013 年废水排放量  图 10：2005-2015 城镇人口与城镇化率 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券  数据来源：国家统计局，西南证券 

2015 年 1 月，国家发改委、财政部、住建部三部委联合下发《关于制定和调整污水处

理收费标准等有关问题的通知》，明确规定 2016 年底前，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。公司 2015 年报披露，污水处理价格平均为每

吨 1.06 元人民币，与国内全国性水务公司（如北控水务、创业环保等）污水处理平均价格

基本接近，与地方性水务公司（如重庆水务、绿城水务等）价格相比较低，随着污水处理收

费标准上升以及在其他较高污水处理价格地区开展业务，公司的营业收入仍有较大上涨空

间。 

图 11：2015 年污水处理价格比较 

 

数据来源：各公司年报，西南证券整理 
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3．基于公司层面 PPP 模式，享受国企、民企双优势 

云南水务是由云南城投与碧水源共同出资成立的 PPP 模式公司，在股权结构上享有先

天优势：一方面，政府背景有利于提升公司的项目获取能力；另一方面，碧水源的 MBR 技

术保证公司在获得项目的同时也可以提高利润率。 

云南水务 2009 年成立后，云南城投通过云南省水务对其注入位于云南省的 29 家供水厂

及污水处理厂的附属公司及合营公司资产；除了云南省内的项目获取，国企背景对于省外项

目拓展也有帮助，公司表示，其区域营销团队均与当地政府保持密切合作联系。 

公司与北京碧水源公司签订协议，可免特许权费独家使用一项膜技术的专利技术并进行

商业投产。由于公司可自主进行膜的生产，设备成本明显降低，自产膜设备比外部购买成本

低大约 30%。此外，污水处理领域 MBR 膜工艺相对于传统工艺具有多项优势：（1）出水

水质优质稳定，尤其是在“水十条”已经颁布的情况下，国家要求城镇污水处理设施 2017

年底前出水全部达到一级 A 标，膜工艺可以充分达到此项标准。虽然传统工艺也可达到一级

A 标，但其改造升级成本相较于使用膜工艺更高，故云南水务新建工程均会采用膜工艺；（2）

占地面积小，不受场地限制，可进行分期建设；（3）剩余活性污泥产量。 

表 2：MBR 与传统中水处理工艺 

 MBR 工艺 传统工艺 

工艺组成 
将膜分离与传统生化处理有机结合，通过一步单元操作实

现水质的净化 

由传统生化处理与混凝、沉淀、过滤多步单元操

作组成 

对建筑物排水体制要求 合流制，入户管线为“两进一出” 管线少，投资小 
分流制，入户管线为“两进两出”，管线多，投

资大 

建设要求 
易实现模块化设计，适于分期建设，设备材料分期分批入

场，节约投资 

不易实现模块化设计，最好按最大设计能力一次

性建成 

场地要求 不受设置场所限制，可做成地面式、半地下式和地埋式 不受设置场所限制 

出水水质 全面优于一级 A 标 可实现一级 A 标 

占地面积 约为 1/3~1/2 m2/(m3.d-1) 1m2/(m3.d-1) 

建设投资（2010 年数据） 2500~5000 元/(m3.d-1) 2000~3500 元/(m3.d-1) 

剩余污泥 剩余活性污泥产量小，理论上可以实现零污泥排放 剩余污泥产量大，污泥处理费用高 

运行管理 
设备较少，流程简单，易于实现全自动控制，运行稳定可

靠，操作人员仅需经过简单培训，无需专业人员看管 

设备较多，管线复杂，发生故障的可能性较大，

一般需专业人员维护 

数据来源：中国污水处理工程网，西南证券 
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4．省外、海外市场同步拓展 

公司业务发展以云南为据点，逐步向全国市场扩张，在全国 10 个省份都有开展业务，

包括云南、山东、福建、安徽、新疆等，业务覆盖地域广阔。 

图 12：2015 年云南水务全国各地区收入占比 

 
数据来源：公司资料，西南证券 

向国内其余省份扩张的同时，凭借其区位优势，大力发展东南亚市场，目前已有泰国普

吉岛垃圾焚烧发电项目、印尼泗水市垃圾填埋项目开始运营，泰国清迈市政自来水 BT 项目

在建。 

选择拓展东南亚市场，原因有宏观与微观两方面原因。宏观上看，地理位置接近，关系

友好，云南与东南亚国家有多个友好城市关系，包括云南省与泰国清莱府、柬埔寨暹粒省，

昆明与泰国清迈、缅甸曼德勒市等，双方之间在政治、经济等多项领域交流合作密切；微观

上看，东南亚市场的项目收入与利润情况相较于国内更高，以泰国垃圾发电项目为例，垃圾

燃值比国内更高，单位数量发电量多，此外泰国单位电价高，国内垃圾发电为 0.65 元人民

币/度，泰国为约 1.25 元人民币/度。 
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