
近年內地政府及環保開支增長變動
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水資源管理屬於國策大方向，單單在2015年，內地便先後實施或頒布至少7項相關法案及政策，如《水
污染防治行動計劃》（又稱水十條）及《關於推進海綿城市建設的指導意見》，並要求各地每月呈交海綿城
市建設進展。據估計海綿城市建設所涉及投資高達5至6萬億元（人民幣，下同）。除政策到，還要錢到；當
局鼓勵政府與社會資金合作（PPP）建設水治理項目，而企業通過表外融資及綠色債券，增強資金投入力
量。在各項條件的傾斜下，在在讓環保水務股穩站在政策 「風口」 。

重拳治污 水務股前景誘人

光大國際和北控經營情況（單位：億港元）

光大國際（00257）

北控水務（00371）

去年收入

85.34

135.03

變幅

+34%

+51%

淨利潤

20.84

24.55

變幅

+22%

+37%

市盈率（倍）

17.9

16.9

市值

377.08

418.70
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▲內地提出非常明確的水質指標，列明到2020年，
七大重點流域水質優良比例要達到70%以上

「水資源稅」近日再度
成為市場討論熱點，事緣中

國證券網早前報告，資源稅全面改革方案
已制定完畢，並提交審議通過，將制訂具
體實施方案；下一步將逐步把水流、森
林、草原、海洋、灘塗等自然空間資源開
發利用行為納入徵收範圍，現時基本確定
準備進行水資源稅試點。

內地去年頒布《關於推進價格機制改
革的若干意見》，提及推動價格改革發
展，加快完善市場價格機制；在6大方面

26條意見中，包含推進水資源費改革，研
究徵收水資源稅。

內地長期以來把水資源排除在國民經
濟核算體系外，在考慮產品成本時，沒有
把水資源的價值考慮在內；在消費水資源
時，使用者欠缺成本觀念，導致水價偏
低。因此，徵收水資源稅的意義在於推動
企業選擇適當的資源節約技術、污染控制
技術，以及開發有效減少污染的工藝過
程，實現降低成本，節約水資源。

有學者指出，作為一個嚴重缺水的國

家，將水資源納入徵稅範圍是順理成章
的。北方缺水地區或會是徵稅試點先行區
域；工商業用水是水資源稅重點調節領
域，而居民生活用水則要循序漸進，以保
持社會穩定。

據了解，現行徵收水費中，包含自來
水水費、污染處理費，以及水資源費。水
資源費主要對城市中取水的單位徵收費
用，而這項費用是按照取之於水和用之於
水的原則，納入地方財政，作為開發利用
水資源和水管理的專項資金。

北控水務（00371）屬於純環保水
務公司。北控水務去年營業收入135.03
億元，按年增加51%；股東應佔溢利
24.55億元，增長37%。截至去年底止，
該公司擁有388座水廠，包括285座污水
處理廠、94座自來水廠，每日設計能力
2462萬噸（按年增加447萬噸），當中
約1300萬噸已投入營運。

北控水務近期較受市場注視的舉措
是增持遭證監會飭令停牌的桑德國際
（00967）。始獲市場知悉北控水務持
有桑德股權是緣於上月19日，前者在場

外購入約8818億股桑德股份，買入價
3.126元，高於桑德停牌前2.98元報價，
令到持股量提高至10.43%，按例需要公
開披露。

及後，北控水務在20日及21日再增
持，持股量增至11.71%，成為第二大股
東。北控水務回應稱，增持行動將締造
與桑德潛在合作機會。

不過，市場對北控水務購入一間被
證監會指示停牌的公司持保留態度，故
在增持桑德的消息曝光後，北控水務股
價顯著受壓回軟。

光大國際（00257）現時通過持股74.4%
的光大水務擁有60個污水處理項目、5個中
水回用項目及2個污水源熱泵項目，其中污
水設計處理規模達到每年13.97億立方米，
年供中水2963萬立方米。除環保水務，光
大國際同時兼營垃圾發電、危廢處理及生
物質綜合利用等業務。

光大國際去年總收益85.34億元，按年
上升34%，來自環保水務業務收入佔18.15億
元，增加73%。股東應佔盈利20.84億元，增
長22%；環保水務業務EBITDA為7.95億
元，增長39%。

較受市場關注的是，光大國際截至去
年底應收帳款大增一倍至12.37億元，其中
逾期金額佔5.76億元，增加2.3倍。其他應
收款項、按金及預付款項達到75.2億元，按
年增加31%。據光大國際管理層解釋，近兩

年建成營運項目遇到政府補貼延期發放問
題，使到應收帳大增。花旗早前調低光大
國際今明兩年每股盈利複合增長率至14%，
並認為其市帳率2倍，估值偏高。

海綿城市是指城市像海
綿一樣，於適應環境變化、
應對自然災害等方面具有良
好 「彈性」。雨天時能夠吸

水、蓄水、滲水、淨水，需要時將蓄存的
水 「釋放」並加以利用。海綿城市建設遵
循生態優先原則，在確保城市排水防澇安
全前提下，最大限度地實現雨水在城市區
域的積存、滲透和淨化，促進雨水資源利
用和生態環境保護。

關於海綿城市建設，首先是吸收集中
降水。現時城市往往是 「快排」模式，雨
水落到地面便由管道裏集中排出。當到強
降雨天氣時，會造成城市內出現水浸情
況。海綿城市正正可以解決這一問題。其

次是，海綿城市建設可以將雨水儲存利
用，有效節約水資源。此外，海綿城市非
常注重對天然水系的保護利用，緩解城市
缺水的熱島效應。

海綿城市建設牽涉到複雜工程系統，
需要採用 「滲透、滯留、儲蓄、淨化、利
用、排放」等多種方法來構建城市 「海綿
體」：

1、建設綠色屋頂、透水鋪裝來增加雨
水滲透性；2、鋪設下凹式綠地、植草溝滯
後徑流高峰；3、恢復濕地、建造蓄水池增
加雨水儲蓄能力；4、加快污水處理、整治
河道提升水源淨化能力；5、完成雨污分
流、改造舊城地下管網提升城市排水能
力。

要建設宜居城市，水污染處理是不可
或缺的工作。國家對水資源管理的重視程
度，由政策頒布的數量可見一斑。2015
年，國家先後實施或頒布《中華人民共和
國環境保護法》、《關於推行環境保護污
染第三方治理的意見》、《關於推進水污
染防治領域政府和社會資本合作模式的實
施意見》、《水污染防治行動計劃》及
《關於推進海綿城市建設的指導意見》等
至少7項政策；當中，後三項政策最受投
資者關注。

建海綿城市料投6萬億
《水污染防治行動計劃》提出非常明

確的水質指標，列明到2020年，長江、黃
河、珠江等七大重點流域水質優良（達到
或優於Ⅲ類）比例要達到70%以上，地級
及以上城市建成區黑臭水體均控制在10%
以內。到2030年，七大重點流域水質優良
比例要達到75%以上，城市建成區黑臭水
體總體得到消除，城市集中式飲用水水源
水質達到或優於Ⅲ類比例總體為95%左
右。《計劃》同時提出十項行動計劃，所
以坊間簡稱為水十條。

《關於推進海綿城市建設的指導意
見》同樣是一項指標清晰的政策，通過海

綿城市建設，最大限度地減少城市開發建
設對生態環境的影響，將70%降雨就地消
納及利用。到2020年，城市建成區20%以
上的面積達到目標要求；到2030年，城市
建成區80%以上的面積達到目標要求。去
年3月份，財政部、住建部、水利部公布
首批16個海綿城市試點名單；今年4月份
公布第二批試點名單，總共有14個城市納
入試點。

至於建設海綿城市的投資規模，光大
國際（00257）管理層估計，總建設涉及
金額約5至6萬億元（人民幣，下同），而
申萬宏源早前估計未來3至5年投資總額至
少2萬億元。由此可見，這個 「餅」是何
等的大。滙豐證券相信，海綿城市建設將
可提振環保行業公司的盈利能力，特別是
來自建造環節的可觀利潤。滙豐證券補充
稱，傳統環保水務企業往往只經營水廠，
因應海綿城市建設，他們可以涉足污水渠
道營運領域，其間的商業機會，遠比經營
水廠為大。

企業可發行低息債券
有謂 「三軍未動、糧草先行」。要讓

政令落實，還得先解決資金環節。首先是
中央補貼，第二批試點城市各獲得12億至

18億元補助。此外，《關於推進水污染防
治領域政府和社會資本合作模式的實施意
見》便明確規範PPP項目操作流程，藉此
吸引社會資金參與水資源管理項目。光大
國際旗下光大水務上月公布中標鎮江市海
綿城市建設PPP項目。

企業能否獲取PPP項目所投入的資金
及回報，一直是投資者關注的事情。北控
水務（00371）管理層認為，PPP項目應收
款風險非常低，皆因項目已納入政府年度
財政預算，同時亦獲得法例保障。

就企業融資，首先是過去一年企業融
資本持續下降，截至今年3月份，企業融
資成本4.55%，去年首季下降228個基點；
此外，企業亦可以通過表外融資降低資金
壓力。同時，由於水資源管理項目屬於環
保項目，企業可以發行低息的綠色債券以
取得資金。

值得補充一點，為落實推進海綿城市
建設，住房和城鄉建設部要求自今年4月
份開始，各城市按月匯報相關工作進展。
看起來，萬事俱備， 「錢」風亦吹起，兼
且有住房和城鄉建設部監察進度，在在讓
環保水務企業 「站在風口」，難怪滙豐
證券多次唱好環保板塊股份可以跑贏大
市。

何為海綿城市？

光大國際擁60污水處理項目

北控水務增持桑德惹關注

內地研究徵收水資源稅

近年部分與水資源
有關政策法規

●《中華人民共和國環境保護法》提及
保護和改善環境，防治污染和其他公
害，保障公眾健康，促進經濟社會可
持續發展

●《關於推行環境保護污染第三方治理
的意見》提及吸引和擴大社會資本投
入，促進環境服務業發展，提升污染
治理水平

●《關於推進水污染防治領域政府和社
會資本合作模式的實施意見》對水污
染防治領域PPP項目操作流程作出明
確規範

●《水污染防治行動計劃》提及到2030
年，內地七大重點流域水質優良比例
要達到75%以上，城市建成區黑臭水
體總體得到消除

●《關於加快推進生態文明建設的意
見》提及要全面推進大氣、水、土壤
等污染的防治，積極應對氣候的變化

●《環境保護部落實〈水污染防治行動
計劃〉實施方案（修訂稿）》明確了
相關負責單位，限定了任務完成時限

北控水務股價近期走勢
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光大國際股價近期走勢
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▲

水務企業將受惠政府環保政策


