
行 業 概 覽

– 60 –

本節及本招股章程其他章節載列與中國經濟及我們經營所在行業有關的若干資料及

統計數字，乃來自多個政府機構及CBRE受本公司委託所編製的行業報告。

我們認為，該等資料及統計數字的資料來源乃屬恰當，且在摘錄及轉載該等資料及

統計數字時已經採取合理審慎態度。我們並無理由認為該等資料及統計數字是錯誤或具

誤導性，或者遺漏了任何可能導致該等資料及統計數字錯誤或具誤導性的事實。我們、

保薦人、獨家全球協調人、聯席牽頭經辦人、包銷商、我們或其各自的任何董事、高級

人員、代理、僱員、顧問或代表或參與股份發售的任何其他人士或相關方，並無獨立核

實該等資料及統計數字，且並無就該等資料及統計數字的準確性作出任何陳述。詳情請

參閱本招股章程「風險因素－與股份發售有關的風險－我們無法保證本招股章程所載來自

多份政府官方刊物或取自CBRE有關中國、中國經濟及中國污水處理服務行業的事實、預

測、其他統計數字及資料的準確性」一節。

CBRE

就股份發售而言，我們已聘請CBRE（獨立第三方）編製一份行業報告，該報告對中國整

體污水處理行業展開研究。CBRE為全球首屈一指的全方位房地產服務公司，業務遍及世界

各地，提供包括房地產經紀、資本市場、全球研究、諮詢、資產管理及估值的服務。CBRE

大中華區估值及諮詢服務部（「估值及諮詢服務部」）從事各種資產估值、市場及盡職調查研

究、收購合併及首次公開招股諮詢、差餉上訴諮詢及商業估值。估值及諮詢服務部曾為多

間從事污水處理行業的公司提供諮詢服務。CBRE行業報告乃基於由上至下的方法編製，從

廣泛的中國宏觀經濟出發，再涉及水務行業的不同領域，最終對污水處理行業進行深入研

究。CBRE利用初級和次級研究，務求以交叉核對的方式以確保最終定論與各個來源的資料

一致可信。CBRE的初級研究包括實地視察、管理層會面及諮詢行業專家，以核實來自第三

方來源及桌面研究的資料。CBRE的二級研究包括行業報告、互聯網研究、經紀公司的研

究、行業專業人士撰寫的文章、大學出版物及來自第三方數據提供商的情報。CBRE行業報

告中的任何預測均綜合利用定性及定量分析作出。在適當時，該公司會將一系列歷史數據

當作其預測基準，隨後會在必要時為預測目的及確保數據相關性而作出調整。本公司就

CBRE行業報告支付的總費用達320,000港元。
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中國經濟概覽

按名義國內生產總值（「GDP」）計，中國是全球第二大經濟體，目前僅次於美國。中國

在過去十年一直被公認為全球經濟增長的主要推動力，且目前仍是全球增長最迅速的經濟

體之一。儘管近期發生了金融危機，但自二零零九年以來，中國的實質GDP年均增長率達

8.9%，而全球其他主要經濟體則錄得較低的單位數增長，甚至出現經濟衰退。

圖1：中國的過往實質GDP增長率

資料來源：國家統計局、國際貨幣基金

展望未來，中國經濟增長開始顯現放緩跡象，二零一三年的增長率為7.7%，創14年來

最低水平，與二零一二年的增長率相若。但這仍超出全國人民代表大會在二零一三年設定

為7.5%的官方GDP增長目標，亦高於中國在二零一一年「十二五」規劃中制定的二零一一年

至二零一五年年均增長7%目標。

中國的水資源

水資源短缺是中國的固有問題。全國人口約佔全球人口的20%，但僅擁有全球可再生淡

水資源總量的6.5%。據聯合國資料顯示，中國人均水資源量為2,140立方米（「立方米」），僅

為全球平均水平（約6,200立方米）的三分之一，落後於所有G7國家（即加拿大、美國、日

本、法國、意大利、英國及德國）。
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圖2：G7國家及中國的長期平均1人均水資源量

資料來源：聯合國

中國的用水量

隨著工業化及城鎮化，中國這些年來的用水量穩步上升，二零一二年按約1%的五年複

合年增長率增至6,142億立方米。根據CBRE行業報告的資料顯示，由於城鎮化及工業生產

的用水需求不斷增加，預計到二零一五年中國的用水量將達致6,309億立方米。但是，相關

預測反映了年用水量增長較上述的五年複合年增長率略微下降1%，而這是因為節約用水方

面的改善及經濟增長整體放緩所致。此外，名義用水量的增幅已為五年來最低，二零一二

年僅增加了34.6億立方米。

圖3：按用途劃分的過往用水量及預測

資料來源：國家統計局2；CBRE

1 聯合國所編製至少20年的算術平均數。

2 國家統計局是中國國務院屬下機構，負責在國家及地方層面收集和出版與經濟、人口及社會有關的統計

數字。
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中國污水處理行業

污水是指受人為因素或人類活動不利影響的水，包括但不限於因工業活動（即有毒廢料

及化學殘留物）、農業活動（即排水中含有化肥和殺蟲劑）以及市政活動（即衛生用水及穢水）

受到污染的水。「穢水」一詞更為人熟知，屬污水的一個子類別，受糞便或尿液污染。

污水排放

與用水量的增長趨勢類似，污水排放量這些年來亦有所增加。至二零一二年，全中國

的污水排放總量按4.22%的五年複合年增長率增加。據水利部表示，二零一二年的污水排放

量為685億噸。根據CBRE行業報告的資料顯示，預測到二零一五年污水排放總量將達770億

噸，這預測主要是因為城市鎮化及中國致力於採取投資導向型增長策略導致用水量持續淨

增長所致。二零一四年三月舉行的全國人民代表大會上宣佈，二零一四年固定資產投資增

長目標為17.5%，僅較二零一三年18.0%的目標略為下降，表明工業生產、建築項目，以致

污水排放量均將持續增加。不過，CBRE行業報告預期污水排放量的增長將受用水量整體下

降影響，導致到二零一五年為止的年增長率將略低於4.22%的五年複合年增長率。

圖4：歷史污水排放總量及預測

資料來源：國家統計局、CBRE
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市場規模及機遇

根據CBRE行業報告的資料顯示，估計二零一三年污水處理的市場總規模（包括市政及

工業污水處理）達到人民幣567億元，預期到二零一五年將達到人民幣692億元。該等數字反

映中國污水處理供應商獲得的總營業收入，而此營業收入乃按污水處理量乘以污水處理平

均費用計算得出。CBRE行業報告中的預測顯示，到二零一五年，市場總規模的十年複合年

增長率為12.0%，市政污水處理及工業廢水處理的複合年增長率分別為20.5%及6.5%。

圖5：中國污水處理市場規模（人民幣十億元）

資料來源：CBRE3、環境保護部、中國水網4、天拓兆業（北京）諮詢有限公司5

根據CBRE行業報告的資料顯示，由於市政污水處理供應仍遠低於需求，因此市政污水

處理市場的增速將超過工業廢水處理市場的增速，帶來較大的增長潛力。舉例而言，儘管

中國早已針對工廠恰當處理污水制定相關法規，但中國有許多農村地區仍缺乏污水處理設

施。據「十二五」規劃顯示，儘管二零一零年各大市縣的污水處理率已分別超過77%及60%，

但小城鎮的污水處理率卻低於20%，且二零一五年的目標處理率也僅為30%。

3 過往污水處理費用及預測，請參閱圖11。有關污水處理量的預測，請參閱圖6及圖7。

4 中國水網(ChinaWaterNet)是一個私營網站，專門提供中國水務及固體廢物行業的新聞及數據，是國際水

協會的策略夥伴。

5 天拓兆業（北京）諮詢有限公司是一間總公司設於北京的諮詢公司，從事行業研究、投資諮詢及一般策略

諮詢業務。
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圖6及圖7分別顯示整體市政與工業污水排放水平（條紋柱形加上實色柱形）及處理量。

兩者之間的差額（條紋部份）代表污水處理的超額需求，如圖所示，市政污水處理的增長潛

力遠高於工業污水處理。過去十年間，受人口增長及城鎮化驅動，市政污水量穩步上升。

另一方面，工業污水更易受經濟增長和政策、特定耗水量較大的行業增長及技術改進（例如

降低每生產單位的污水排放量或水再生利用處理技術）影響，造成整體污水排放量及處理量

隨年變化。

圖6：市政污水排放量與處理量

資料來源：CBRE6、環境保護部、天拓兆業（北京）諮詢有限公司

圖7：工業污水排放量與處理量

資料來源：環境保護部、CBRE7

6 預測二零一二年至二零一五年市政污水排放量增長率將由6%下降至3%。假定二零一三年至二零一五年污

水處理率每年增加3%。

7 預期二零一二年至二零一五年工業污水排放量增長率範圍為0%至6%。假定二零一一年至二零一五年污水

處理率每年增加0.6%。
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准入門檻

一般而言，污水處理行業的准入門檻壘極高。業務的資本密集及自然壟斷性質使未有

強勁財務支援或原始資產負債表的新入行公司難以在當地政府招標中中標。該等項目所要

求的承擔期長（25至30年）且增長潛力相對有限（局限於設計處理能力），僅傾向於吸引財力

雄厚及穩健的機構參與主要的項目。進入市場的另一個重大壁壘是要求在設施設計、建造

及營運各方面均須取得資質證明。最後，鑒於污水處理項目的長期承擔及發展的重要性，

與當地政府建立牢固的共生關係，以了解及應對該區不斷變化的污水處理需求至關重要。

與當地政府發展牢固的關係和建立良好的往績記錄可減少更換污水處理提供商的可能性，

因此這也是進入市場的另一壁壘。

競爭局面

中國污水處理行業中有三類參與者：國有企業（「國企」）、中國私營公司及外國公司。

國企因為與政府的獨特關係、規模龐大及擁有先佔優勢，佔據市場的主導地位。但近年

來，中國私營公司透過BOT及BOO安排的民營化項目逐漸盛行，取得愈來愈多的市場份

額，這符合中國作出的促進國家主導行業競爭之承諾。在中國的污水處理行業中，僅有幾

間外國公司參與其中。

整體而言，中國的污水處理行業非常分散。根據CBRE行業報告，雖然截至二零一三年

底全國各地有超過3,600家市政污水處理工廠，但估計並無一家公司或營運商按營業收入計

佔有5%以上的市場份額。CBRE行業報告預計，在可預見的將來，(i)污水處理行業中以中

國私營公司的發展最為迅速，原因是該等公司的效率更高，並已吸引眾多國內外投資者的

興趣，其將為該等公司提供穩定的資金支援；及(ii)鑒於市場分散的性質，該行業將持續整

合，因為競爭壓力上升將導致更多的併購交易，從而獲取營運及成本協同效應。

江蘇省的競爭局面

二零一三年，江蘇省約有473座市政污水處理設施，數目較二零一二年有440座增加。

二零一三年的設計處理總量為每天1,330萬立方米，而二零一二年則為1,210萬立方米。二零

一三年該等設施所處理的實際污水量為每天1,020萬立方米，表明整體利用率為77%。
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儘管江蘇省二零一三年的市政污水處理能力有所上升，但南通市的處理能力總量額下

降20,000立方米至二零一三年的每天110萬立方米。二零一三年，南通市共有58座運營中的

市政污水處理設施，其中11座的每天處理能力為40,000立方米或以上，當中包括海安囱發設

施及如皋囱發設施。江蘇省處理的工業污水量由二零零六年的28億噸逐漸減少至二零一一

年的24億噸8。我們相信，工業污水處理量減少的原因眾多，但主要原因很可能是增加使用

再生水。如圖9所示，儘管污水排放量減少，但第二及第三產業的GDP繼續急速增長。

圖8：江蘇省的工業污水排放量及處理量

資料來源：國家統計局、江蘇統計年鑒、CEIC9

8 截至最後實際可行日期，二零一一年的污水排放及處理相關數據為最新資料。

9 CEIC為一個私營網站，專門提供有關全球各地多個不同國家的經濟數據分析，其由 Euromoney

Institutional Investor PLC擁有大部分權益。
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圖9：江蘇省的GDP明細（人民幣萬億元）

資料來源：國家統計局、CEIC

增長推動力

水資源短缺

中國嚴重的缺水問題將繼續刺激整個水業的增長。中國人口約佔全球人口的20%，但僅

擁有全球淡水資源的6.5%。華北地區的每年的人均可用水量低於國際上界定的缺水壓力指

標（年可用水量1,000立方米）的20%。近幾十年來，由於工業化發展過度開發，中國失去了

一半以上的河流，現存的河流僅約為23,000條。

不論南水北調工程是否卓有成效地改善了北方的水資源問題，可以肯定的是，目前的

環境為包括污水處理設施在內的所有水基礎設施提供了新的發展機遇。各家公司亦競相角

逐，以尋找可用水的全新生產方式，例如直接將經處理的污水再加以利用於工業用途。

迫切需要解決的水污染問題

中國是全球污染問題最嚴重的國家之一，全國500個大型城市中僅有不到1%的城市達到

世界衛生組織10的空氣質素指標11的要求。二零零八年，中國七大水系（即長江、黃河、珠

江、松花江、淮河、海河及遼河）中40%以上的水不適宜飲用。此外，水利部的研究發現，

超過90%的中國城市地下水受到一定程度的污染，因此地下水亦被認為是不安全的。世界銀

行估計，空氣和水污染的總成本（健康和非健康影響）約佔GDP的5.8%。

10 世界衛生組織是專注於國際公眾健康問題的聯合國專門機構。

11 「Toward an Environmentally Sustainable Future」，亞洲開發銀行，二零一二年。
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面對如此嚴重的污染問題，中國政府所面對來自民眾和環保組織要求加強環保工作的

壓力日增。故此，污水處理公司極可能繼續因政府加大投資力度以及引起外來投資者的興

趣而受益。

加速中的城鎮化進程

自二零一零年以來，快速城鎮化直接導致中國城市地區人口超過農村地區人口。到二

零一二年底，中國總人口中有52.6%在城市地區生活，從一九九零年的26%增至現有水平。

據聯合國預測，到二零二五年及二零五零年，城鎮化率將分別增至65.4%及77.3%。

一般而言，城市地區的人均用水量遠高於農村地區。聯合國教育、科學及文化組織

（「UNESCO」）12估計，發達國家人口的每天用水量平均比發展中國家高10倍。發達國家的每

天人均消耗量達500至800公升水，而發展中國家的每天人均消耗量僅為50至60公升水。隨

著中國的新城鎮居民開始採用現代的生活方式及利用傳統抽水馬桶、淋浴或浴缸等及技

術，用水量（及污水量）將因此急劇增加。

持續工業化

中國經濟主要依靠工業活動，過去二十年來，工業活動對GDP的貢獻為45%至48%。儘

管工業活動對GDP的貢獻相對穩定，但工業結構已從輕工業經濟轉型為輕工業與重工業混

合發展的經濟模式。中國經濟亦已從以勞動密集型產業為主轉變為以資本密集型（勞動力和

高科技）產業為主。此外，中國某些增長最迅速的行業性質上均為耗水量較高的行業，例如

基本材料與建築業、金屬與採礦業，以及紙製品與林業產品。

例如，中國的紙漿和造紙業一般佔污水排放總量的10%到12%。紙漿和造紙廠每製造一

噸紙張，平均使用75立方米至225立方米淡水。二零一一年，該行業在中國化學需氧量排放

總量中佔比高達23%，高於任何單一行業。因此，工業污水處理設施單在這個行業中便擁有

極大的發展機會。實際上，針對紙漿和造紙的國家排放標準於二零零八年進行了修改，加

快了對污水處理技術及設施的投資。

12 UNESCO是一間聯合國專門機構，其宗旨是透過促進教育、科學及文化方面的國際化合作，對和平與安

全作出貢獻。
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政策支援及有利的監管框架

給予業界支援的監管框架一直以來是及繼續成為該行業發展的另一個主要關鍵推動

力。在過去二十年中，中國政府向污水處理行業投入愈來愈多的資金，上文提及水污染帶

來的巨額環保及經濟成本可證明中國政府的做法是恰當的。「十二五」規劃中註明二零一一

年至二零一五年開發污水處理設施的官方投資預算為人民幣4,300億元，高於二零零六年至

二零一零年的所投資的人民幣3,760億元。政府同時亦為該行業設定了積極目標，包括二零

一零年到二零一五年將污水處理率從77.5%提高到85%，並將市政污水處理能力總額從二零

一零年的每天1.2476億立方米提高到二零一五年的2.0805億立方米。

因應各省的不同需要安排特定預算金額主要與該區的GDP增長及預測的用水需求相

稱。到二零一五年底，預期廣東省及江蘇省每天能夠處理310萬立方米及290萬立方米污

水，在名義能力增長及名義處理能力總額方面均領先於全國。

水費調整

與全球其他國家相比，中國的水費非常低廉。根據Global Water Intelligence13的數據，

二零一三年中國的總水費平均為每立方米0.49美元（包括0.36美元的水費及0.13美元的污水

處理費），而美國和日本的水費分別為每立方米3.09美元和每立方米2.62美元。

圖10：二零一二年全球水費的比較

資料來源：Global Water Intelligence

13 Global Water Intelligence是一間研究國際水務市場的市場研究機構。該公司為該行業的專業人士編製報

告、數據庫、網絡產品及刊物。
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鑒於水成本較低，中國的水費有上調空間。此舉除了令業內頂級污水處理供應商獲利

之外，亦能鼓勵節約用水。

自二零零四年以來，國內市政用戶的污水處理費平均上升了60%，而工業用戶則上升了

62%。二零一三年市政污水處理的平均處理費用約為每立方米人民幣0.81元，而工業污水處

理費則約為每立方米人民幣1.11元。然而，已有跡象顯示價格調整步伐將加快。二零一四年

初，國家發展和改革委員會（「國家發改委」）14與住房和城鄉建設部（「住建部」）15為城市消費

者引入新的定價機制，以鼓勵節約用水及投資水項目。新的改革包含三級制，用水大戶（前

5%者）將支付基準水費至少三倍的費用，次一級戶（前5%至20%者）將支付基準水費1.5倍的

費用，其餘用戶將不受影響。CBRE行業報告內指出，這是未來幾年價格進一步調整的先

兆，同時亦是有利污水處理企業長期發展的趨勢。

圖11：中國的污水平均處理費用

資料來源：中國水網16

污水處理關鍵原材料的價格走勢

污水處理業務的盈利能力受若干因素影響。當中以公用設施費、員工工資以及化學原

材料等主要項目成本造成的影響最為顯著。前兩項通常不會與中國的整體通脹存在顯著差

異，相對而言較易預測。然而，化學品的成本在很大程度上受供求推動，因此會導致污水

14 國家發改委是國務院屬下的宏觀經濟調控機構，負責研究及制定經濟與社會發展政策，維持經濟總量平

衡，並引導總體經濟體制改革。

15 住建部是中國政府提供住房並規管全國建設活動的政府部門。

16 過往數據代表中國32個地區的平均費用。二零一四年和二零一五年的費用預測乃依據通脹共識預測（分別

是3.05%及3.35%）作出。根據歷史趨勢及作出更大調整的傾向，工業污水處理費再上升1%。
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處理業務的利潤出現波動。這情況在需要多種化學品來幫助分離可溶性金屬以進行工業或

重金屬污水處理，以及使用絮凝劑協助沉澱的市政污水處理設施中最為明顯。

污水處理（包括污泥處理）常用的三種化學品及絮凝劑包括聚丙烯醯胺（「PAM」）、六水

合氯化鋁（「ACH」）及聚合氯化鋁（「PAC」）。污水處理設施利用這三種化學品的程度各有不

同，目的都是讓微細固體物彼此黏附，直到體積足夠以沉澱法來分離為止。處理市政污水

的海安恆發設施僅使用PAM一種化學品。同時處理市政及工業污水的如皋恆發設施則會同

時使用名為ACH的化學品來進一步提升絮凝效率。另一方面，重金屬污水處理設施如皋宏

皓設施則明顯除了使用PAM及PAC外，還使用更多不同種類的化學品，比如硫酸亞鐵、硫

化鈉、硫酸及其他化學品，以中和污水中存在的多種重金屬。

由於污水處理使用的大部分化學品均受管制，不能在公開市場上輕易購得，所以價格

相對不透明。因此，為獲取相關化合物的過往價格變動走勢的概念，CBRE行業報告觀測了

這些化合物主要成分的原始價格。PAM的主要成分是一種能溶解於水的單分子物質「丙烯醯

胺」，主要用於生產聚丙烯醯胺17。根據中國石油和化學工業聯合會18的數據，近年來其價格

呈下行趨勢，二零一一年至二零一三年每噸價格介乎人民幣12,100元至人民幣19,800元。

圖12：中國的丙烯醯胺（純度99.9%）平均價格

資料來源：CEIC、中國石油和化學工業聯合會

17 IHS，二零一一年二月－  http://www.ihs.com/products/chemical/planning/ceh/acrylamide.aspx

18 中國石油和化學工業聯合會是一個由石油和化學工業的公司、機構及協會自願組織成立的非政府、非牟

利組織，在全國範圍內就石油及化學工業開展行業研究並實施若干管理功能。
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PAC與ACH的化學構成非常類似，主要原材料皆為氫氧化鋁。因此，我們以氫氧化鋁

的價格作為基準來觀測這兩種化學品的價格。圖13顯示氫氧化鋁的出口價而非進口價，因

為中國出口該化合物的數量是進口的十倍。氫氧化鋁的價格自二零一一年初以來一直相對

穩定。

圖13：中國的氫氧化鋁平均價格（出口）

資料來源：CEIC、中國石油和化學工業聯合會

PAC合成過程中經常用到的另一種化學品為鹽酸。圖14顯示鹽酸價格自二零一一年初

以來逐漸下降，這可能是因中國鹽酸工業生產量上升（同期內上升大約39%）所致。

圖14：中國的鹽酸*平均價格

資料來源：CEIC、中國石油和化學工業聯合會
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江蘇省的污水處理行業概覽

江蘇省的名義GDP在中國各省中位居第二，僅次於人口將近8,000萬的廣東省。二零一

二年，江蘇省的第二產業（製造業）在GDP中佔比略高於50%，第三產業（服務業）則佔

43.5%。江蘇省最重要的產業包括部分耗水量高的產業，計有電子通訊設備、石油化工、紡

織、冶金行業及機械製造等產業。由於江蘇省自二零零九年以來已連續四年蟬聯「全國創新

能力最強地區」19，該省定會繼續在製造領域吸引國內外投資，為污水處理行業帶來更多機

遇。

在污水處理行業方面，「十二五」規劃已為江蘇省於二零一一年至二零一五年期間作出

人民幣340億元的污水處理投資預算，僅次於廣東省人民幣390億元的預算。

根據中國區域經濟發展報告的資料顯示，江蘇省將在資本投資中花費合共人民幣580億

元改善水利基礎設施，其中人民幣111.7億元將撥作用於建設污水處理廠及人民幣13.7億元

則用於污水處理廠升級。餘下的預算分別撥作用於水供應基礎設施、污泥處理設施及水回

收廠。預期江蘇省會在全省各地興建總共556座污水處理設施，處理能力達每天510萬立方

米。然而，增建的大部分設施將位於農村地區，556座工廠中有450座預計會落座於建制鎮

或村莊。

圖15：「十二五」規劃中各省的污水處理投資預算

資料來源：國務院

19 「《中國區域創新能力報告2013》」，科學出版社，二零一四年一月


