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2023年水資源–歷史到底會否
重演？還是只有相似之處？ 

2022年是水資源主題的多事之秋。

全歐出現紀錄性的嚴重乾旱、澳洲出現水災、印度在4月錄

得紀錄性高溫，以及全球各地發生森林大火，還有淹沒巴基

斯坦三分之一土地的雨季洪水，摧毀當地農業，並使800萬

人流離失所。非洲之角連續第三年出現拉尼娜現象，令索馬

里部分地區本世紀以來第二次在饑荒邊緣掙扎。1 

這些都是世界氣候反常的先兆，也是全球暖化造成的後果，

即使全球經濟將會迎來深遠影響，但卻未為未來的挑戰做

好準備。

兩者的答案相同。

要點

• 歐洲及其他地區在最近的冬季出現乾旱，以及整體天
氣乾燥，可見解決水資源稀缺、水質問題及供水問題

存在迫切性。

• 全球各地政府將無可避免地要面對及緩解氣候變化
對供水及用水的影響，以維持當地的生活水平。

• 解決這個難題有賴與私營部門合作，為提供解決方案
的企業開創正面的營商環境。

Christian Zilien
CFA, 股票產品專員

Andreas Fruschki
主題股票主管
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這些影響可能在無法預見之處造成衝擊。河流水位下降妨

礙水路運輸，也推高了航運成本。淡水短缺可能會影響佔全

球70%用水量的農業生產2，為高企的食物價格添壓。水位偏

低還可能會導致核電廠及水力發電廠的發電量下降，從而推

高能源價格。

在2022至2023年的冬季，歐洲及其他數個地區遭受嚴重乾

旱威脅，在冬季出現這些現象是相當不尋常。歐洲主要的水

道如波河及萊茵河在冬季中旬就已經出現紀錄性的低水位。

西班牙、葡萄牙、意大利及土耳其等國的降雨量減少，導致

農業及城市供水降低。乾旱也影響水力發電廠的發電量，導

致電力價格及對替代能源的需求上升。阿爾卑斯山缺乏降

雪將導致法國、瑞士及意大利等國在春夏期間的融雪量下

降。截至2023年1月底，這些地區的雪水當量（SWE，衡量儲

存在雪中的液態水量的指標）與過去十年的平均值相比大

幅下降35%。3 由於意大利河流當中有約60%的水來自融雪，

低雪量可能預示另一個乾旱季節即將來臨。

德國基爾世界經濟研究院

（IFW）的一項研究4，萊茵河

的低水位持續30天會導致整體

內陸水路運輸減少約25％，在

相同情況下，工業生產亦會下

跌約1％。

根據IFW同一在研究的

估計，2018年下半年的

低水期對工業生產的影

響最高可達-1.5％。

德國聯邦統計局（Destatis）5 的

報告指出5，在2022年首5個月，

所有運輸貨物中有86％（相當於

7,110萬噸）完全或部分經由萊

茵河作水路運輸，而這正是德國

最重要的內陸水道。
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圖片說明：因乾旱嚴重或持續成災及進一步受壓的地區例子

法國

西班牙

加泰隆尼亞

 非洲之角

 意大利

 土耳其

法國：

在2022至2023年冬季，法國遭受前所未有的乾旱威脅，

預計最少會持續至夏季末段。乾旱導致水力發電量減

少，間接造成電價上升，加劇烏克蘭戰爭及天然氣成本

上升所帶來的衝擊6。法國還面臨水資源稀缺，部分農民

被迫減少農作物產量或放棄某些耕地。政府已採取措施

應對這種情況，包括呼籲市民節約用水及用電，並增加

從鄰國進口電力7。然而，有專家警告這些措施可能並不

足夠，法國需要投資替代能源，並改進其水資源管理，

優化未來應對乾旱的做法。法國總統馬克隆8敦促消費

者要更加審慎用水，並宣布「富裕及隨性的生活即將告

終」。政府希望透過減少地下水用量10%來解決日益嚴

重的水資源稀缺問題，意味每年要減少40億立方米的用

水量9。另一個計劃是控制漏水問題，相關比重佔全國整

體流失水量的20%。10

意大利：

意大利亦正面臨嚴重乾旱，並導致農業及民眾的供水量

顯著減少，進而引發限水及食物價格上升。導致旱災的因

素眾，包括氣候變化、前文提到的雪量減少及水資源管理

措施欠佳。政府已經啟動應對措施，例如增加受影響地區

的供水、投資於水資源基建，以及推廣節約用水。意大利

政府將投放總值44億歐元的復甦計劃資金，重點集中在污

水處理、升級水務網路、更新主要水資源基建，並推動農

業灌溉系統現代化。11

西班牙：

西班牙自1980年以來的平均供水量已下降12%，並可能在

2050年之前再跌14-40%12，促使西班牙政府推出防旱新措

施以節約用水，但這些措施令農民及其他依賴水資源的企

業感到憂慮13，其中包括減少灌溉資助，這或導致農業部

門出現大量失業。西班牙近年經歷嚴重乾旱，造成農作物

重大失收，並引起了對水資源稀缺的憂慮。部分人士批

評政府應對危機的措施不足，不少人認為需要針對乾旱的

根本原因，例如氣候變化及非可持續耕作方式採取更多行

動。
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土耳其：

報告顯示土耳其正經歷有紀錄以來其中一個最乾燥的冬

季，不少地區的降雨量只及平常的一小部分，引起民眾對

潛在旱災及缺水的憂慮，特別是依賴水源灌溉農作物的農

民15。土耳其政府正採取措施應對，包括促進節約用水的

技術，並投資於基建以改善水資源管理16。然而，專家警

告有需要採取進一步行動確保水資源的長期安全，例如減

少浪費及改善農業效率。由於無收益水量（NRW）佔整

體用水量的43.6％，當中包括漏水、管道破損、水表欠準

或非法取水等因素而產生及流失的水量17，因此，推行這

些措施更見迫切性。

非洲之角：

非洲之角正遭受乾旱威脅，更有跡象顯示其嚴重程度將超

越2011年時的饑荒，當時造成數十萬人死亡18。受災最為

嚴重的國家包括埃塞俄比亞、肯亞、索馬里及烏干達。埃

塞俄比亞高原號稱非洲水塔，位處非洲之角，當地也包括

非洲最大基建計畫 – 埃賽俄比亞大壩（GERD），水壩

的發電量達到6,000 MW，是非洲最大的水力發電廠19。

這個位於藍尼羅河上的水力發電計畫，已經令埃塞俄比亞

及下游鄰國埃及的關係變得緊張，後者依賴尼羅河的水流

作農業及能源生產，而埃塞俄比亞則認為水壩攸關其生

存。然而，埃及認為埃塞俄比亞大壩對其水資源的安全構

成威脅。區內目前的乾旱問題可能會令兩國的地緣緊張局

勢升溫，並預示未來有可能因水資源而引發衝突。

區域焦點：加泰隆尼亞

自2023年3月初開始，由於供水急降，加泰隆尼亞政府嚴格限制用水，影響224個市鎮近600萬

加泰隆尼亞居民14。

這些節約用水的最新措施包括：

•  減少農業用水40％

•  減少工業用水15％
•  居民每日用水量限制在230公升

•  禁止灌溉公園及花園（包括公私營設施），除非使用滴灌或澆水壼灌溉。
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增加與水資源相關的投資

隨著歐洲溫和乾燥的冬季結束，並踏入春季，與水資源相關的問題繼續成為熱話，水資源相關基建的投資再次受到投資

者關注，並且逐漸成為重要的政治議題。因此，我們認為水資源對投資者來說仍然是一個長期增長的機遇。為了維持我

們的生活水平，同時應對氣候變化所帶來的挑戰，考慮並增加針對水資源行業價值鏈的投資，對投資者來說至關重要，

因為供需失衡的情況將持續加劇。

可幸的是投放在全球水資源的相關開支正在上升，政府、企業及農民都開始意識到投資的迫切性。此外，任何地方都可

透過解決漏水或減少浪費等快速方案來達致目標，而且需要付出的努力相對較少。不少針對此類問題提供解決方案的

企業均已非常知名。其中一家最大的農業設備生產商公布其第一季業績錄得強勁增長，這可被視為整個農業設備產業

的領先指標。

由於水資源公司的基本因素穩健，且估值水平吸引，我們認為水資源投資的前景亮麗。近期的行業併購活動亦顯示其

中期發展前景將保持穩健。個別公司的盈利表現將在未來幾個月中扮演重要角色，有望為主動型投資經理創造有利環

境。整體來說，我們相信市場參與者將會日漸從股票、行業及地區層面中識別出「贏家」與「輸家」。因此，主動管理主

題及選股方式將會大派用場。與此同時，不少市場的估值相對一年前亦變得更為吸引。

因此，我們認為投資者可以從積極為水資源稀缺及水質問題提供優質及強韌方案、並協助提升水資源可持續發展的公

司中尋找機遇。

供應

需求

在2030年之前差距

將會+40%20
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