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[Table_Summary] 报告摘要 

2019 年 1 月 2 日工信部网站发布公告：为加强印制电路板行

业管理，提高行业发展水平，引导产业转型升级和结构调整，推动

印制电路板产业持续健康发展，根据国家有关法律法规及产业政

策，制定《印制电路板行业规范条件》和《印制电路板行业规范公

告管理暂行办法》。 

有利于提高行业总体经营效益，树立行业正面形象。《规范》

规定获评合格名单企业必须人均年产值必须大于 50 万元。作为对

比，SW 电子板块共 233家企业，2017年，按营业收入/员工总数计

算，人均年产值区间在 19-980 万元，其中人均年产值大于 50万的

有 160家，也就是说，大陆 PCB企业，不论大小，想在工信部有一

个官方的合格认可，人均年产值的门槛是 50 万元，这个水平需要

大于 31%的 A股电子上市公司。 

有利于遏制盲目投资、疏于管理的企业发展，提高行业门槛，

提高集中度。PCB生产相对依赖水电、土地等基础资源。厂址成为

一种稀缺资源，往往只有对当地经济有贡献的企业才能拿到指标，

提高了门槛，促使集中度提升。 

《规范》对技术指标虽然要求不高，对于 PCB上市企业来说是

比较普通，但是鼓励研发趋势不变，研发是 PCB企业脱颖而出的先

行指标。标准的设置有利于区分那些纯粹想赚取 PCB行业红利、没

有制造升级规划和意愿的企业。 

此外，《规范》还在智能制造、质量管理上规定了相关标准。

PCB自动化是一个需要一定时期积累的数据和管理经验，磨练生产

和销售合作排产能力，提高设备自主开发能力的举措，并不是一蹴

而就的事情，对于先行企业来说，至少拥有 2-3年的时间差优势。 

给予 PCB行业“增持”评级。  

风险提示：下游需求不及预期、下游投资进度不及预期、行业

竞争加剧。 
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一、政策要点解读 

1.由工信部牵头，各省市主管部门落实，发布印制电路板行业规范公告名单并实

施动态管理。该名单自愿申报、不做强制要求（目前了解上市企业都会参与申报），企

业需满足以下几个条件： 

 产业布局和项目建设符合要求（主要考核环保） 

 生产规模和工艺技术符合要求（主要考核效益） 

 质量满足要求（主要考核效益） 

 智能制造、绿色制造符合要求（主要考核环保和效益） 

 节能节地、资源综合利用和环境保护（主要考核环保） 

 安全生产和职业卫生（主要考核管理规范性） 

 社会责任（主要考核管理规范性） 

 

2.对于申请规范名单中的企业、计划申请的企业，存在申报材料不达标、抽查不

合格、被举报核实不合格、伪造材料等行为的，通报并责令其予以整改；连续两次抽

查不合格的企业，视为不能保持《规范条件》要求。情节严重的撤销其公告资格，两

年内不予受理。 

 

二、政策影响解读 

1.有利于提高行业总体经营效益，树立行业正面形象。 

2.有利于遏制盲目投资、疏于管理的企业发展，提高行业门槛，提高集中度。 

3.技术指标虽然要求不高，但是鼓励研发趋势不变，研发是PCB企业脱颖而出的先

行指标。 

 

（一）有利于提高行业总体经营效益，树立行业正面形象 

规范要求合格企业的人均产值下限为： 

图 1、工信部要求人均年产值下限 
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资料来源：工信部，CPCA，太平洋研究院整理 

作为对比，SW电子板块共233家企业，2017年，按营业收入/员工总数计算，人均

年产值区间在19-980万元，其中人均年产值大于50万的有160家，也就是说，大陆PCB

企业，不论大小，想在工信部有一个官方的合格认可，人均年产值的门槛是50万元，

这个水平需要大于31%的A股电子上市公司。 

实际上，PCB是生产性行业，主要依靠的是制造升级，前期储备的员工后期辐射的

半径会增大，企业收入的增长速度要明显快于员工数量的增长，且这个趋势还会保持

或加快（自动化率真实提高是2018年逐步开始的）。 

公司角度，可以看出，在扩产加速的2016-2017年，员工数的增速反而趋缓。 

图 2、A股PCB企业员工数变化 
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资料来源：公司财报，太平洋研究院整理 

行业角度，这些上市企业，剔除数据未披露的部分，员工总数2015-2017年同比增

速分别为17%、9%、10%。扩产并没有带来员工数的高增长，行业和公司的管理半径在

提升。 

作为员工总数变化速度的对比，我们可以看一下企业收入： 

图 3、A股PCB企业收入变化 
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资料来源：公司财报，太平洋研究院整理 

剔除未披露的部分数据，企业收入总体增速2015-2017年是20%、17%、34%，从个

体企业增速也可以看出，收入增速要全面包围员工人数增速。崇达技术2013-2017年员

工数只增长了446人，12%，收入却增长了158%。胜宏景旺深南沪电东山奥士康等优秀

企业也都大抵如此。 

除了人均产值，《规范》还对投入产出比做了要求： 

图 4、《规范》对PCB行业投入产出比的要求 
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资料来源：工信部，太平洋研究院整理 

作为对比，电子行业部分领域投入产出比都在1:1-1:3之间，PCB相对处于中上水

平。实际上，景旺、崇达、深南等企业的ROE长期稳定在20%左右，排名位于电子板块

的前15%。就投资性价比而言，PCB是不错的行业，目前由于环保指标已经成为稀缺的

战略资源，所以进入门槛也得到了进一步提高。 

图 5、电子板块各领域投入产出比 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

（二）有利于遏制盲目投资、疏于管理的企业发展，提高行业门

槛，提高集中度 

目前为行业带来集中度提升的动力主要四个方面，按主次：环保门槛的提高和出

清、自动化强化了龙头的管理半径和实力、需求边际变化增加了小厂的经营难度、下

游集中度提高倒逼上游。 

 

《规定》主要是在环保、自动化两个方面作用于集中度的提升。 

环保方面，规定指出： 

 企业要符合国家资源开发利用、环境保护、节能管理、安全生产等法律法规要
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求，符合国家产业政策和相关产业发展规划及布局要求，符合当地土地利用总体规划、

城市总体规划、环境功能区划和环境保护规划等要求。 

 在农田保护区、饮用水水源保护区、自然保护区、风景名胜区、生态保护红线

和生态环境敏感区、脆弱区等法律、法规规定禁止建设工业企业的区域不得建设印制

电路板制造项目。上述区域内的现有企业应按照法律法规要求拆除关闭，或严格控制

规模、逐步迁出. 

 鼓励印制电路板产业聚集发展，建设配套设备完备的产业园区，引导企业退城

入园。严格控制新上技术水平低的单纯扩大产能的印制电路板项目。 

首先，PCB生产相对依赖水电、土地等基础资源：从深南电路历年的用电量和用电

量占营收的比重可以看出，每年的用电量约2.5亿度，费用约1.5亿元，占营收的比例

达到3-5%，可见除了原材料费用之外，电费也是成本端的一大支出。 

从深南电路的日废水处理量也可以看出，PCB企业的日常经营需要耗费大量的水资

源，深南的产能总量在内资上市企业中属于中等偏下水平，产能总量较大的企业，其

废水日处理量可能达到上万吨。 

实际上，PCB企业的排污量、处理难度、危害程度要小于金属炼制、重化工等行业，

但也处于污染性行业的第二梯队，深南电路产能总量在上市PCB企业中属于中等偏下，

但其历年的排污量也很大，废气约260万立方米/年，废水约180万吨/年，固废约60万

吨/年，这样的排污规模在一般的城市区域是不被允许的。 

此外，根据产业调研结果，三家内资PCB企业各厂区的占地总面积为70万平米、45

万平米、25万平米。作为对比，全球最大的河南郑州大学第一附属医院占地面积也才

23万平米。可见PCB企业因为生产工序多、设备多、人员多、环保设施必备等原因，对

土地的需求还是非常大的。 

因此厂址成为一种稀缺资源，往往只有对当地经济有贡献的企业才能拿到指标，

提高了门槛，促使集中度提升。 

符合当地土地规划很重要，PCB高度依赖水电、一定程度上依赖环境，一旦需要搬

迁，对企业来说就是一种持续至少1年半载的内耗。沪电、深南都曾经搬迁过，大部分

企业都面临着异地扩张的麻烦。 

从行业多年的发展历程来看，企业前期投入的厂房所在的地域现在可能已经发展

成为居民社区（或者周边分布着居民社区），该等地区根据政府要求不同，可能会面临

搬厂、升级改造、停止扩产等发展限制。 

以昆山地区某外资背景的大型PCB企业为例，其原厂址位于昆山市经济技术开发

区，一期工程于1995年10月建成投产，于1997年3月通过环保验收；二期工程于1999年
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10月建成投产，于2000年4月通过环保验收；三期工程于2008年5月建成投产，于2009

年6月通过环保验收。 

但是，随着昆山城市化、工业化的加快推进，该公司周围已经建成了越来越多的

商业及居住小区。为配合当地完善布局，公司于2014年1月开始实施搬迁，2015年12月

完成搬迁，并于2016年6月开始进行原厂区的拆除，次年5月完成原厂区全部的拆除工

作，实际上从准备搬迁到完成拆除，公司花了3-4年时间。在搬迁过程中，公司也没能

享受到下游革新需求升级的红利，业绩持续受到影响。像胜宏科技这样无需异地扩张

的企业，还是很稀缺的。 

 

（三）技术指标虽然要求不高，但是鼓励研发趋势不变，研发是

PCB 企业脱颖而出的先行指标 

《规范》对行业做出的技术指标要求相对理性： 

图 6、《规范》对行业做出的技术指标要求 
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资料来源：美国海关、CPCA、太平洋研究院整理 

实际上，该技术指标对于PCB上市企业来说是比较普通的，下面是A股比较优秀的

三家企业的技术能力罗列，1mil等于25um，可以看出，这三家企业的技术能力比标准

明显要高。 

标准的设置，有利于区分那些纯粹想赚取PCB行业红利、没有制造升级规划和意愿

的企业。 

此外，《规范》还在智能制造、质量管理上规定了相关标准，文件其中没有列出数

字就先略过不表了（后续应该会有更新）。PCB自动化是一个需要一定时期积累的数据

和管理经验，磨练生产和销售合作排产能力，提高设备自主开发能力的举措，并不是

一蹴而就的事情，对于先行企业来说，至少拥有2-3年的时间差优势。 
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不论是工艺指标、自动化、质量管理，都是需要加大研发投入做技术升级才能提

高的，标准虽然暂时没有做非常高规格的要求，但是会逐步将企业引导入一条更加注

重研发投入的赛道上，缩小与外资企业的技术差距。 

综上，我们认为《规范》会在行业效益、集中度、技术研发导向上利好行业，《规

范》会继续更新，利好也会一直延续。 
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