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最近，受到大股东的股权化转为西安电力机械制造公司消息刺激，二级市场股价持续

上涨。就未来可能的预期，与大家分享我们的观点。 

 存量业务盈利能力一般 
公司现存业务以生产真空灭弧室、真空断路器、开关柜等主要产品，电压等级包括

0.22KV~45KV等系列产品，属于电力设备中的低压产品系列。 
 
2008年前三季度实现收入34367万元，同比增长32%。净利润为510万元，虽然同比增长
达到67%，但销售净利率只有1.5%，使得业绩增长的含金量不够。 
 
如果进行细分研究，毛利率为23%，属于行业中等水平。销售净利率只有1.5%的主要原
因在于管理能力较弱，期间费用率达到21.5%，基本吞噬了毛利率。 
 
 

 新股东的超强实力成为预期的动因 
公司现在的大股东为陕西宝光集团，属于国资委控股。宝光集团的实际控制人宝鸡市国

资委于2009年1月16日与西安电力机械制造公司在西安市签署了《国有产权无偿划转协
议》，协议约定，市国资委将其持有的宝光集团股权中的92%无偿划转给西电公司，由
此导致宝光股份的实际控制人将由市国资委变更为西电公司。 
 
西电集团始建于1959年，是我国科研、生产和检测高压、超高压交直流输变电成套设备
的主要基地。集团主要单位包括9个输变电设备制造及其它电工产品的骨干生产企业、3
个国家级行业归口研究所、3个承担国际工程、国内销售、金融等业务的专业公司和6
个中外合资企业，资产总规模85.10亿元。 
 
公开资料显示，西安电力机械制造公司2007年实现主营收入106.8亿元，2008年，主营
收入同比增长27.5%，达到136亿。 
 
子公司的竞争优势看，西电高压开关、西电变压器、西电电容器和西电高压电瓷等四家

公司的销售收入均处于行业前三名水平，其中，西电高压开关与平高电气具有可比性，

西电变压器比天威保变和特变电工规模小，但技术基本处于同一水平。 
 

由于缺乏公开的完整数据，我们依照同属于国有企业的平高电气和天威保变的盈利水平
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来估算西安电力机械制造公司的净利润，扣除投资收益部分，平高电气和天威保变的销

售净利率分别为6%和10%。我们按照平均的8%作为折算依据，测算的西安电力机械制
造公司的08年净利润为11亿，09年按照25%增长预测的净利润为13.5亿。 
 
 

 较为理想但并不过分乐观的资本运作轨迹 
公司资产总规模为85.10亿元，依照特变的08年120亿收入和50亿净资产折算，西安电力
机械制造公司的净资产按照60亿计算，对应的资产负债率为30%，显然较为谨慎。我们
按照2倍PB计算，重估价值为120亿。 
 
虽然具体的进程我们很难判断，但有一定可以肯定，如果具备借壳上市的机会，二级市

场将做出积极反映。我们以20元作为增发价格计算，资产全部注入需要增加股本6亿，
加上目前的股本，应不超过8亿。 
 
依照前面的09年的净利润为13.5亿计算，对应的EPS为1.70元。以20倍PE折算，对应的
股价为35元，相对于目前股价有接近3倍的涨幅。 
 
 

 暂不评级 
通过前面的分析，西安电力机械制造公司与目前的宝光股份的巨大规模差异是市场预期

的主要理由。通过我们较为理想，但并不乐观的假设测算，市场存在巨大的股价空间。

由于存在诸多不确定性，我们暂不给予评级。 
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