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                        新股定位分析报告

安信证券新股研究组             



中国西电的申购建议
一、发行概况 
中国西电1月19日进行网上申购。公司首发的基本情况如下表：
	网上申购时间
	资金解冻日
	申购代码/上市代码
	股票名称
	本次发行量(万股)
	网上发行量(万股)
	申购上限(股)
	发行价格 (元)
	发行后市盈率(倍)
	所属行业

	1-19
	1-22
	780179601179
	中国西电
	130700
	78420
	78万
	7.9
	34.17
	输配电及控制设备制造


二、公司基本概况

	公司概况
	中国西电
	中国西电是我国最具规模的高压、超高压及特高压输配电成套设备研究开发、生产制造和试验检测的重要基地，是目前我国高压、超高压及特高压交直流成套输配电设备生产制造企业中产品电压等级最高、产品品种最多、工程成套能力最强的企业，也是国内惟一一家具有输配电一次设备成套生产制造能力的企业。上市之后，公司亦将成为国内最大的输变电设备上市公司。公司的开关、变压器、绝缘子、避雷器、电容器、整流装置和互感器等产品都是行业龙头。
竞争优势分析：公司拥有雄厚的技术力量，同时是输变电设备成套能力最强的公司，海外市场拓展已经取得了可喜的成就。财务分析：2006年-2008年，中国西电收入增长43%，28%，净利润增长83.4%，66.5%，增长非常惊人。毛利率在25%以上，在输变电设备公司总处于较高水平。销售净利率水平接近特变电工和天威保变，低于思源电气。三相费用率高于特变电工和天威保变，低于思源电气。偿债能力较差，体现为流动比率和速动比率低，资产负债率高，在72%以上。
募集资金项目将巩固本公司在高压、超高压和特高压输配电设备研发和生产方面的领先地位和竞争优势，改善公司产能不足，改善公司资产负债结构和偿债能力。
风险提示：竞争加剧产品价格可能进一步下降，原材料价格上升和供应短缺会影响公司盈利能力，海外市场拓展可能水土不服。


三、预计中签率\收益率及申购建议
	 股票简称
	募资（亿）
	网上募资（亿）
	预计参与资金亿
	预计中签率（%）
	预计首日升幅（%）
	预计收益率（%）

	中国西电
	103.253
	61.9518
	2750
	2.253
	12
	0．27


根据近期大盘新股的首日表现，我们保守预计西电首日幅涨12%左右。

	股票  日期
	1-18
	1-19
	1-20
	1-21
	1-22
	1-23(周末)
	1-24(周末)
	1-25

	潮宏基
	申购日
	
	
	
	
	
	
	

	柘中建设
	申购日
	
	
	
	
	
	
	

	泰尔重工
	申购日
	
	
	
	
	
	
	

	中国西电
	
	申购日
	
	
	
	
	
	

	高乐玩具
	
	
	申购日
	
	
	
	
	

	精华制药
	
	
	申购日
	
	
	
	
	

	科税股份
	
	
	申购日
	
	
	
	
	

	二重重装
	
	
	
	
	申购日
	
	
	

	漫步者
	
	
	
	
	
	
	
	申购日

	鼎泰新材
	
	
	
	
	
	
	
	申购日

	杰瑞石油
	
	
	
	
	
	
	
	申购日


结论:

中国西电1月19日网上发行,至25日之前共有8只股票陆续发行。参照上期的资金参与情况，约一万亿左右，参与18、19日的资金可参与22日的；参与20日，可参与25日的，资金要分两期进行参与。鉴于部分资金有大盘股情结,故我们预计第一期会有约七千亿左右资金参与。我们预计18日的三只股票参与资金量4300亿元左右,中国西电预计会有2750亿左右参与，中签率约在2.253%左右,满额参与需要616.2万元。由于大盘股收益率每况愈下，大资金建议分流部分资金参与1月20日的中小板 ,小资金在预期中签的情况下，建议参与中国西电。
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