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环保 

污泥处理处置：下一个环保投资热点      
-- 2014 年中期投资策略 

报告摘要： 

环境倒逼政策存预期。根据调研结果显示，我国污水处理厂所产生的污泥，

有 80%没有得到妥善处理，污泥随意堆放所造成的二次污染问题已经凸

显出来。环境问题的日益凸显使得政府不得不出台相关处理处置政策，

《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》以及后续出台

的《国务院关于印发节能减排“十二五”规划的通知》确定了污泥处置的

爆发式增长机会，而下半年可能出台“水十条”或将进一步确定和规范污

泥处理处置市场。 

污泥处理处置行业空间巨大。按照来源可将污泥行业细分为市政污泥、工

业污泥和疏浚污泥三个子行业。根据“十二五”规划，至 2015 年末全国

新建市政污泥处理能力 518 万吨/日，据 2012 年统计数据数，至 2012 年

底该目标仅完成 26.9%，由此测算未来两年市政污泥将至少新增 378 万

吨/日才能完成规划目标，保守估计将有 254 亿人民币的资金投入；2010

年我国工业废水排放量 237 亿吨/年，按照年复合增长 1.5%的增速推测，

至 2015 年我国工业废水排放量将达到 257 亿吨/年，对应工业污泥处置设

施需要新增至少 100 万吨/日，保守估计也需要投资 67 亿人民币；中国自

然水体水质的持续恶化，新增了疏浚污泥市场，其潜在市场空间至少大于

城镇污泥。综上所述，未来几年污泥处理处置市场将提供至少 570 亿人民

币的市场空间。 

脱水为核心综合利用为趋势。污泥处理处置的目标和固废处理处置非常相

似，即减量化、无害化和资源化。目前，我国污泥处理的首要任务仍然是

减量化和无害化，尤其是减量化。在以填埋为主要处理处置方式的中国，

减量化能够缓减填埋地紧张甚至无地可埋的窘状。而减量化的关键在于脱

水，因此脱水技术成为核心竞争力。目前主流脱水方式为带式压滤机，随

着深度脱水需求的日益增加，隔膜压滤机可能成为未来主要发展方向。但

是我们对比国内外行业发展后，认为减量化仅能作为过渡时期的治理方式，

污泥的资源化，达到环境最终消纳才是处理处置的终极目标。污泥的综合

利用方式方法多种多样，其中土地利用、建筑利用或将成为主流。 

污泥企业急需向上游延伸。污泥行业由于仍然缺乏行业规范以及收费制度，

大部分污水治理企业并没有向下游污泥处置延伸的主动性，大部分水厂

BOT 合同中并不包含污泥处理处置，这块市场都交由专业处理污泥企业

进行处置。但这并不代表污水治理企业没有污泥处理的能力，可以预计，

一旦行业形成规范、收费制度建立，污水企业向下游延伸将不存在太大壁

垒。但是反过来现在的污泥企业如果不尽快向上游延伸，掌握污泥源头供

给，那么其市场占有率将很难扩张甚至维持。 

投资建议： 

个股方面我们首选中滔环保 1363，看好中国疏浚环保 871。首选中滔环

保理由包括：1）收购清远绿由后，污水处理处置和污泥处理处置两大板

块齐全；2）公司未来两年产能翻倍，业绩有保证。我们亦推荐中国疏浚

环保：1））核心设备国产化；3）株洲项目若落实，业绩增速确定。 

风险提示： 

i) 政策出台低于预期；ii) 在建工程进度不佳；iii）地方财政紧张。 
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1. 污泥处理处置行业简介 

1.1. 污泥定义 

污泥指的是在给水和废水处理中，不同处理过程产生的各类沉淀物、漂浮物。污泥

的成分、性质主要取决于处理水的成分、性质和处理工艺，其成分很复杂，有多种

多样分类方法，并有不同的名称。除了一般我们认为的污水处理厂产生污泥，自来

水厂，以及自然水体均可能产生污泥。 

图 1. 污泥定义 

    

图片来源：网络，安信国际 

 

1.2. 污泥处理处置定义 

污泥处理指的是自原泥经过减量、物化和无害化的过程。污泥处置指的是经处理后

的污泥或污泥产品在环境中或长期利用中达到长期稳定，并对人体健康和生态环境

不产生有害影响的最终消纳方式。污泥处理处置本属于污水处理处置的一部分，但

是中国目前后者较为完善，设置渗透率高，污泥的专业处理处置还相当落后。 

图 2. 污水和污泥处理处置产业链 

    

图片来源：安信国际 
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1.3. 污泥分类 

按来源分，大致有生活废水污泥、工业废水污泥和疏浚污泥三类。 

按污泥从水中分离过程分，可分为沉淀污泥（包括初次沉淀污泥、剩余污泥和化学

污泥）及生物处理污泥（污水在二级处理过程中产生的污泥，包括生物滤池、生物

转盘等方法得到的腐殖污泥及活性污泥法得到的消化污泥）。现代污水处理厂污泥

大部分是沉淀污泥和生物处理污泥的混合污泥。其中初次沉淀物你、剩余污泥和腐

殖污泥为处理处置的主要对象。 

表 1：按分离过程分类 

分类 二级分类 特点 

沉淀污泥 初次沉淀污泥 灰色或黑色；含水率 97%以上；易腐臭 

 剩余污泥 含水率高；易腐臭；难脱水 

 化学污泥 种类性质和混凝剂相关；易脱水 

生物污泥 腐殖污泥 有机物含量高；胶状；难脱水 

 消化污泥 含水率 95%左右；易脱水 

数据来源：安信国际 

按污泥成分及性质分，可分为有机污泥和无机污泥。 

按照污泥处理的不同阶段来分，可分为生物泥、浓缩污泥、消化污泥、脱水干化污

泥、干燥污泥及污泥焚烧灰。 

1.4. 污泥特性 

有害性-决定处理力度 

中国污泥成分中有机物含量高，另一个就是重金属含量高。有机物含量高使得污泥

极易滋生细菌，并且发生腐臭；重金属含量的超标，将影响污泥的土里利用。可以

这么说，不经正规处理处置的污泥随意堆放，对于环境的二次污染的危害甚至大过

污水本身的危害。这种环境的倒逼是出台相关支持政策的依据，中国污泥的二次污

染已经到了必须面对、抓紧整顿的时候。 

表 2：污泥肥分（以干污泥含量计算，单位 %） 

污泥类别 有机物 N P K 热值 

初次沉淀污泥 50—60 2—3 1—3 0.1—0.5 15—18 

剩余活性污泥 60—70 3.3—7.7 0.78—4.3 0.22—0.44 8—12 

消化污泥 25—30 1.6—3.4 0.6—0.8 — 5—7 

数据来源：《中国给排水》，安信国际 

表 3：140 个城镇污水处理厂污泥内重金属含量（以干污泥含量计算，单位 mg/kg） 

 Cd Cu Pb Zn Cr Ni Hg As 

平均值 2.01 219 72.3 1,058 93.1 48.7 2.13 20.2 

最大值 999 9,592 1,022 30,098 6,365 6,206 18 269 

最小值 0.04 51 3.6 217 20 16.4 0.04 0.78 

数据来源：《中国给排水》，安信国际 
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含水率-决定核心技术 

含水率即污泥中水含量的百分数，相对应的含固率是污泥中固体或干泥含量的百分

数。在含水率高、污泥呈流态时，污泥的体积与含固量基本上呈反比关系： 

 V1/V2 = Ps1 / Ps2 =(100- Pw2 )/ (100- Pw1  ) 

式中：V1、V2分别是含水率为 Pw1（含固率为 Ps1）、Pw2（含固率为 Ps2）时的湿

污泥的体积。由此公式，我们很容易推导，当污泥的含水率自 99.5％降低至 98.5％

时，污泥的体积减缩成原污泥的 30%左右，再进一步降低到 95％（含固率为 5％）

时，污泥的体积减缩成原污泥的 10%左右。由此可见，含水率的下降对于减量化效

果明显，这也决定了处理手段的核心-脱水（我们将在下文详细论述）。 

污泥比-决定市场空间 

污泥比即污水中污泥产生率，一般用万吨水出多少吨干泥来计算。按照经

验值，自然水体中污泥比在万一左右，市政污泥的污泥比是万一-万三之

间，工业污泥的污泥比大约在万五。污泥比决定了三个细分行业的市场空

间。 

2. 投资逻辑 

2.1. 动力 

重水轻泥、处理率严重不匹配 

污水处理能力以及污水处理率的不断提高，污水处理厂的污泥产量也随之增长；然

而，在我国的污水处理发展历程中，尽管污泥是污水处理流程中的重要环节之一，

但是由于长期的认识不足以及忽视，我国城市污水处理厂的污泥处置问题被长期搁

置，污泥处置的发展相当滞后。 

图 3. 中国污水处理能力 

    

数据来源：wind，安信国际 
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图 4. 中国污泥处理能力（2010 年数据） 

   

 

数据来源：城乡建设部，安信国际 

 

2010 年城乡建设部数据显示，我国平均污泥处置率不到 25%，严重滞后于 80%的

污水处理率。一方面，我国污泥处理处置的技术路线尚不清楚；另一方面，我国也

未建立起污泥处理处置的政策体系，历史遗留问题使得污泥困境越来越严重，在水

污染日益严重、水环境日趋恶化的今天，缺少污泥安全处置考虑的污水处理系统是

不完整的，也无法满足环境目标要求，污泥造成的二次污染问题日显突出，污泥的

问题已到了不容忽视的地步，我们迫切需要解决污泥的安全处置问题。    

政策务实意愿强烈 

环保行业其核心推动力就是政府意志，倒逼污水处理厂加强污泥治理，是行业启动

的最重要标志。污泥行业目前还没有单独的规划，比较重要两个规划是《“十二五”

全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》以及后续出台的《国务院关于印发节

能减排“十二五”规划的通知》。 

《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》： 

 加强污泥处理处置 

 规划投资 347 亿元，新增城镇污泥年处理处置规模约 500 万吨干污泥。 

 城市污泥无害化处置率达到 70%，其中 36 个大中城市达到 80%。 

 县城、建制镇污泥无害化处置率达到 30%。 

《国务院关于印发节能减排“十二五”规划的通知》： 

 以城镇污水处理设施及配套管网建设、现有设施升级改造、污泥处理处置设施

建设为重点，提升脱氮除磷能力。 

 到 2015 年，城市污水处理率和污泥无害化处置率分别达到 85%和 70% 

值得注意的是后续的《通知》将污泥处置率规划由 80%下降至了 70%。我们认为这

个不仅不是政策支持力度的倒推，反而是国家强烈治理污泥诟病的意志反应。规划

更加务实，反映了国家是要动真格的。 
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表 4：近年出台的污泥处理处置相关政策 

名称 发布机构 主要内容 发布时间 

城镇污水处理厂污泥处理

处置及污染防治技术政策

（试行）》 

住建部、环保

部、科技部 

地方人民政府是污泥处理处置设施规划和建

设的责任主体；污泥处理处置设施运营单位负

责污泥的安全处理处臵。地方人民政府应优先

采购符合国家相关标准的污泥衍生产品。国家

鼓励采用节能减排的污泥处理处臵技术；鼓励

充分利用社会资源处理处置污泥；鼓励污泥处

理处置技术创新和科技进步；鼓励研发适合我

国国情和地区特点的污泥处理处置新技术、新

工艺和新设备。 

2009.02 

关于加强城镇污水处理厂

污泥污染防治工作的通知

环保部 

环保部 污水处理厂新建、改建和扩建时，污泥处理设

施应当与污水处理设施同时规划、同时建设、

同时投入运行；不具备污泥处理能力的现有污

水处理厂，应当在该通知发布之日起 2 年内建

成并运行污泥处理设施。污泥产生、运输、贮

存、处理处臵的全过程应当遵守国家和地方相

关污染控制标准及技术规范；污水处理厂以贮

存（即不处理处置）为目的将污泥运出厂界

的，必须将污泥脱水至含水率 50%以下。 

2010.11 

《城镇污水处理厂污泥处

理处置技术指南（试行）》 

发改委、住建

部 

从国内外发展趋势、污泥处理技术、污泥处置

方法、中国的技术路线、规划建设与管理等方

面对城镇污水处理厂污泥处理处臵进行技术

指导。 

2011.03 

《“十二五”全国城镇污水

处理及再生利用设施建设

规划》 

国务院办公厅 目标：到 2015 年，直辖市、省会城市和计划

单列市污泥无害化处理处置率达 80%，其他

设市城市达到 70%，县城及重点镇达到

30%。新建污泥处理处置规模 518 万吨（干泥）

/年。“十二五”期间，全国城镇污水处理及再生

利用设施建设规划投资近 4300 亿元。其中，

污泥处理处置设施建设投资 347 亿元。 

2012.05 

《全国地下水污染防治规

划（2011-2020）》 

国务院 未经稳定化且含水率超过 60%城镇污水厂污

泥不得进入生活垃圾填埋场 

2012.08 

《国务院关于加强城市基

础设施建设的意见》 

国务院 围绕重点领域，促进城市基础设施水平全面提

升，按照“无害化、资源化”要求，加强污泥处

理处置设施建设，城市污泥无害化处置率达到

70%左右 

2013.09 

数据来源：政府网站，安信国际 
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2.2. 空间 

我们按照生活污泥、工业污泥和疏浚污泥三个子行业，分别对其进行市场空间的估

算，三个行业将带来人民币 570 亿元的投资空间。 

生活污泥 

根据《“十二五”城镇污水处理及再生利用设施建设规划》（后简称《规划》），

截止至 2015 年末，我国要新增污泥处理处置规模 518 万吨（干泥）/年，涉及投资

金额 347 亿。有数据显示，2012 年末我国污泥处理处置新增目标仅完成 26.9%。

那么由此推测 2013-2015 年，生活污泥仍需新增处理规模 378 万吨（干泥）/年，

还需投入人民币 254 亿元。 

实际市场空间应该较规划还要大。我们已知 2010 年底中国生活废水排放量为 380

亿吨/年，按照年复合增速 7%计算，2015 年底中国生活废水排放量将达到 570 亿

吨/年。若按照生活废水万三的污泥比，在仅考虑新增污水产生的污泥量，可得“十

二五”间将至少新增 571 亿吨/年的污泥处理处置设置能力，较规划还将多出 10%

的空间，而投资额度可能将达到人民币 280 亿元。 

工业污泥 

已知 2010 年底，中国工业污水排放量为 237 亿吨/年，按照年复合增长率 1.5%计

算，至 2015 年底预计我国将有 257 亿吨/年的工业废水排放量。如果按照工业污泥

万五的污泥比计算，至 2015 年底我国新增工业污泥处置为 100 万吨/年。如果参考

生活污泥处理设置的投资额换算，“十二五”工业污泥投资额将达到人民币 67 亿

元。 

疏浚污泥 

我国自然水体污染情况恶劣，我们判断疏浚污泥的市场空间至少应该等同于生活污

泥。 

图 5. 中国七大水系污染情况 图 6. 中国重点湖泊污染情况 

   

 

   

 

数据来源：环保部，安信国际 数据来源：环保部，安信国际 
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2.3. 趋势 

2.3.1 技术路线-深度脱水+综合利用 

污泥处理的核心即减量化，根据我们对污泥含水率的认识可得到一个结论，减量化

的核心即脱水。 

为使污泥液相和固相分离,必须克服它们之间的结合力,所以污泥脱水所遇到的主要

问题是能量问题。针对结合力的不同形式,有目的采用不同的外界措施可以取得不同

的脱水效果。污泥脱水与干化包括自然脱水、机械脱水和热处理干化。目前我国污

泥机械浓缩常用的技术有：带式污泥浓缩脱水、板框压滤脱水、离心脱水等。常用

的脱水方法还有干化脱水技术，超声波脱水技术，絮凝脱水技术等。 

目前常见的机械脱水方法脱水率大约在 60-80%之间。而随着 60%可与生活垃圾填

埋的指标出台，深度脱水需求也愈发强烈，而最为常见的深度脱水方式是使用隔膜

压滤机。 

图 7. 中国污泥出厂指标 图 8. 常见脱水方法 

   

 

   

 

数据来源：政府网站，安信国际 数据来源：会议资料，安信国际 

 

国内外现有的末端处置手段主要包括卫生填埋、焚烧、土地利用、建筑利用等。 

卫生填埋：这种处置方法简单、易行、成本低，污泥又不需要高度脱水，适应性强。

但是污泥填埋也存在一些问题，尤指填埋渗滤液和气体的形成。渗滤液是一种被严

重污染的液体，如果填埋场选址或运行不当会污染地下水环境。填埋场产生的气体

主要是甲烷，若不采取适当措施会引起爆炸和燃烧。 

焚烧：湿污泥干化后再直接焚烧应用得较为普遍，没有经过干化的污泥直接进行焚

烧不仅十分困难，而且在能耗上也是极不经济的。以焚烧为核心的污泥处理方法是

最彻底的污泥处理方法，它能使有机物全部碳化，杀死病原体，可最大限度地减少

污泥体积；但是其缺点在于处理设施投资大，处理费用高。 

直接土地利用：污泥直接土地利用因投资少、能耗低、运行费用低、有机部分可转

＜80%
• 可出厂

＜60%
• 和生活垃圾混埋

＜40%

• 园林绿化

• 烧制成砖

脱水方法 脱水装置 脱水后含水率

自然干化 晒砂场 70-80%

机械
脱水

滚压带法
滚压带式
压滤机

＜82%

离心机 离心机 75-80%
真空
吸滤法

真空转鼓 60-80%

压滤法
板框/带式
压滤机

65-75%

干燥法 干燥设备 10-40%
焚烧法 焚烧炉 0-10%

http://baike.baidu.com/view/7932.htm
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化成土壤改良剂成分等优点，被认为是最有发展潜力的一种处置方式林地和市政绿

化的利用因不易造成食物链的污染而成为污泥土地利用的有效方式。污泥用于严重

扰动的土地（如矿场土地、森林采伐场、垃圾填埋场、地表严重破坏区等需要复垦

的土地）的修复与重建，减少了污泥对人类生活的潜在威胁，既处置了污泥又恢复

了生态环境。 

建筑利用：利用污泥和陶土烧制陶粒和环保砖。目前有部分省市，例如广州需要申

请相关牌照才可进行陶粒和环保砖的生产。 

图 9. 卫生填埋 图 10. 焚烧 

  

图 11. 土地利用 图 12. 建筑利用 

  

图片来源：网络，安信国际 数据来源：网络，安信国际 
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从中美处置方法可以看出，目前美国 55%的污泥是用作土地利用，而中国目前还是

以填埋为主。但是随着技术手段的进步，以及填埋场地的稀缺，未来综合利用一定

也将是我国污泥处置的方向。 

图 13. 美国不同污泥处置方式占比情况 图 14. 中国不同污泥处置方式占比情况 

  

图片来源：会议资料，安信国际 数据来源：会议资料，安信国际 

 

2.3.2 盈利模式-BOT 为主+厂内脱水 

从盈利模式上看，和污水处理类似，污泥处理处置一般是分为 BOT 和 BOO 两类模

式。从处置过程来看，原先较为常见的是将污水厂 80%含水率污泥直接运至处置工

厂，进行下一步处置；目前越来越多的企业选择在厂内将 80%的含水率污泥进一步

脱水至 50-55%，再外运进行下一步处置。后者的好处明显，即节约了运输费用，

对于污水企业来讲节约了成本，对污泥处置企业讲提高了毛利率。 

图 15. 中国污泥处置盈利模式 

    

数据来源：安信国际 

 

2.3.3 行业竞争-竞争加剧+布局上游产业链 

目前，中国专业污泥处理处置企业小而多，市场参与者众多。从下图可知，我国最

大企业-无锡国联的处理能力仅占总处理能力 1%左右。并且我们可以发现一般情况
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下污泥处理处置企业都依托一个水务集团。而这正是未来污泥企业的发展趋势-向上

游污水治理布局。 

污泥行业由于仍然缺乏行业规范以及收费制度，大部分污水治理企业并没有向下游

污泥处置延伸的主动性，大部分水厂 BOT 合同中并不包含污泥处理处置，这块市

场都交由专业处理污泥企业进行处置。但这并不代表污水治理企业没有污泥处理的

能力，可以预计，一旦行业形成规范、收费制度建立，污水企业向下游延伸将不存

在太大壁垒。但是反过来现在的污泥企业如果不尽快向上游延伸，掌握污泥源头供

给，那么其市场占有率将很难扩张甚至维持。 

图 16 中国污泥处理处置企业产能排名情况 

    

数据来源：会议资料，安信国际 

 

3. 推荐标的 

综上所述，我们认为污泥处理处置长期受困于中国“重水轻泥”的事实，污泥处理

处置率完全无法匹配中国污水处理处置能力。而由于我国污泥中有机物和重金属含

量的超标，致使我国很多地区出现污泥无序堆放的二次污染情况。环境倒逼政策的

出台，未来三年中国污泥行业或将启动 600 亿市场。细化到处理端，我们认为核心

是脱水，趋势是综合利用。从行业竞争分析，这个行业未来必将走向整合，并且下

游污泥企业纷纷向污水处理考虑。那么我们顺着这个逻辑，选择产业链完整或者存

在利基市场的标的，那首推中滔环保（1363.HK）并看好中国疏浚环保（0871.HK）。 

3.1. 中滔环保 1363.HK 

公司 2003 年进入工业污水行业，经过十年的发展，已经成为广州省内工业污水的

龙头企业。就业务处理能力而言，截止至 2013 年中报，公司污水处理能力 36.5 万

方，供水能力 10 万方。 

今年 5 月公司公告收购清远绿由。清远绿由主要业务为严控废物和一般工业废物无

害化处置和资源化利用，其中严控废物主要为印染污泥、造纸污泥和市政污泥，一

般工业废物为工业企业产生的无法资源化利用的废弃物。目前公司拥有压滤机 5 台、

无害化填埋场首期 50 万方，年产环保烧结砖 1.3 亿块，年处理污泥能力 100 万吨。

公司拥有多项污泥处置技术专利，牌照齐全，运营管理经验成熟，是广东地区污泥

以及固废处置的龙头企业。 

作为港股唯一具备全产业链模式的标的，我们持续看好中滔。 
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3.2. 中国疏浚环保 0871.HK 

中国疏浚环保为国内领先的民营疏浚服务企业，主要提供基建及填海疏浚、环保疏

浚、水务工程等服务。集团近年加快其环保疏浚及水务管理业务的发展。今年 1 月

底订立两份疏浚合约，于长江地区之澄通河段至褔山塘段之边滩综合整治工程提供

填河疏浚服务，以及澄通河段之疏浚相关工程业务提供服务，工程合约总额约人民

币 9,600 万元。 

4. 风险提示 

i) 政策出台低于预期； 

ii) 在建工程进度不佳； 

iii）地方财政紧张。 
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