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市场数据  
收盘价(元) 26.63 

一年最低/最高价 22.90/43.38 

市净率(倍) 2.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,697.03 

总市值(百万元) 15,040.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.28 

资产负债率(%,LF) 25.60 

总股本(百万股) 564.79 

流通 A 股(百万股) 439.24  
 

相关研究  
《青鸟消防(002960)：《电化学储

能电站安全规程》落地，行业快

速发展、公司先发优势彰显》 

2023-02-02 

《青鸟消防(002960)：董事长大

手笔承接公司 7.96%股权，掌舵

人+产业战投万事俱备》 

2022-11-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,602 5,686 7,079 8,883 

同比 19% 24% 24% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 570 731 930 1,193 

同比 8% 28% 27% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.01 1.30 1.65 2.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.40 20.56 16.18 12.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升 #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现营收 46.02 亿元、增长 19.13%；归母净利润 5.70

亿元、增长 7.51%；扣非后增长 8.23%；经营性净现金流增长 148.55%。 

◼ 业绩符合预期，疫情政策调整影响 Q4 表现，净现金流状况大幅改善。
1）业绩：根据公司公告，2022 年 Q4 政策端的调整对公司的人员到岗、
物流端及项目实施端带来了多维度的影响，Q4 单季度收入增速同比下
滑 6.99%、归母净利润同比下滑 1.10%、扣非后下滑 0.59%，拖累了公
司全年表现；总体来看，在复杂多变的经济形势下，公司全年收入增长
19.13%、归母净利润增长 7.51%、扣非后增长 8.23%，业绩符合市场预
期。 

2）现金流：尤其值得重点关注的是，在行业经历了地产景气度下行和
疫情冲击的双重压力测试之下，2022 年公司经营性净现金流大幅改善，
为 4.84 亿元、同比增长 148.55%，体现出公司在逆境之中极强的风险
管理能力。 

3）人事：公司公告高管人员调整，董秘张黔山先生接任公司总经理（原
总经理卢文浩先生因个人身体原因请辞，仍在公司任职），我们查阅公
开资料，张黔山今年 52 岁，先后担任北京西单商场股份有限公司证券
部副部长、大鹏证券投资银行高级经理、北京德业投资有限公司总经理、
北京神州泰岳软件股份有限公司董事会秘书、首席资本顾问，职业生涯
不可谓不丰富，此时接任公司总经理，结合 11 月份公司董事长 11 亿真
金白银大手笔增持，管理层的变化值得我们更多期待。 

◼ 盈利能力展望：应急疏散阶段性拖累公司毛利率表现，净利润释放拐点
近在眼前。分业务来看：1）通用报警收入 26.99 亿元、同比增长 9.24%，
毛利率为 41.49%、上升 1.68 个百分点，是高毛利率的海外业务占比提
升所致，随着海外业务规模不断扩张，毛利率水平有望持续改善；2）
应急疏散收入 10.86 亿元、同比增长 64.60%，毛利率为 28.71%、下滑
8.06 个百分点，主要是因为市场竞争加剧以及左向照明并表，从 2022

年 Q3 开始，公司已经意识到快速扩张的应急疏散业务会带来品控和毛
利率的问题，所以已经在适当调整扩张速度和质量之间的平衡，毛利率
大概率会持续改善；3）工业消防收入 0.55 亿元、同比增长 54.61%，毛
利率为 44.87%、微降 1.30 个百分点；4）气体检测收入 1.32 亿元、同比
增长 15.09%，毛利率为 60.50%、大幅提升 5.14 个百分点；5）自动灭
火收入 3.46 亿元、同比增长 22.59%，毛利率为 22.59%、大幅提升 4.04

个百分点。总体来看，公司综合毛利率为 37.14%，与 2021 年持平，考
虑到 2022 年经济大环境极其复杂，且应急疏散大幅拖累公司毛利率水
平，我们预计未来公司综合毛利率水平会持续提升。 
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费用端：2022 年公司研发费用为 2.30 亿元、同比增长 23.40%（研发费
用已经超过行业第三名、第四名、第五名之和），2017-2022 年公司研发
费用 CAGR 为 28.21%；销售费用同比增长 29.95%，主要是直销方面销
售及售后人员随业务增长、 法国 Finsecur 并表和品牌宣传费用。我们
预计，伴随着公司在 2021-2022 年招聘的人员逐渐开始贡献人效（2021

年初公司员工总数为 2918 人、2023 年初公司员工总数为 4976 人），销
售费用率会逐渐降低，公司净利率将持续改善，净利润增速拐点愈发接
近。 

◼ 董事长 11 亿真金白银躬身入局+中集集团大手笔参与公司定增，国际化
消防产品综合平台雏形显现。2022 年 11 月，北大青鸟环宇向董事长蔡
总转让的股权合计 0.45 亿股、总转让款为 11.02 亿元、折合 24.54 元/

股。转让完成后，北大青鸟环宇持股比例从 31.88%下降至 23.92%，董
事长蔡总持股比例从 9.85%提升至 17.81%。我们认为，董事长大手笔承
接股权、躬身入局，是公司发展历程上的一个里程碑事件，此前市场对
公司的股权结构始终存在分歧，在委托-代理的难题之下，董事长的持股
比例较低+北大青鸟环宇的财务投资者身份，使得市场对公司长期发展
缺乏信心。此次董事长拿出 11 亿真金白银，一方面显著强化对公司的
掌控力、进一步明确掌舵者身份，另一方面，也充分彰显对公司长期发
展的坚定信心、打消市场疑虑。 

根据公司的非公开发行股票上市公告书，中集集团 12.00 亿元大手笔参
与公司定增，定增完成后中集集团持有公司 8.86%股权。我们认为中集
集团此次大手笔参与公司定增的原因如下：1）中集集团旗下的中集天
达主营为消防车制造，与青鸟消防在客户和渠道资源方面有多重互补、
相得益彰；2）中集集团近年来在工业消防、储能消防集装箱等多个领
域均有业务布局，可以与青鸟消防形成良好合作；3）中集集团和青鸟
消防均看好智慧消防的前景和市场空间，有望协同开展智慧消防相关的
产业开发和业务拓展。 

业务上，定增完成后，资金+战投+订单，行业洗牌形势下公司市占率加
速提升可期；组织架构上，从 2022 年 3 月公司改组的最新一期董事会
及高管成员可以看出，消防产品行业中最优秀的人才都在向公司聚集。
公司发展成为国际化、综合化消防产品平台雏形已现，成长确定性较强。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到复杂多变的经济环境和国际局势，调整公
司 2023-2024 年归母净利润从 8.4 亿元、11.07 亿元至 7.31、9.30 亿元，
预计 2025 年归母净利润为 11.93 亿元， EPS 分别为 1.30、1.65、2.11

元，对应 PE 分别为 21、16、13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等 
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青鸟消防三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,703 8,300 8,975 11,043  营业总收入 4,602 5,686 7,079 8,883 

货币资金及交易性金融资产 3,409 3,979 4,625 5,035  营业成本(含金融类) 2,893 3,559 4,407 5,495 

经营性应收款项 2,513 3,211 3,123 4,325  税金及附加 30 38 47 59 

存货 698 1,024 1,108 1,551  销售费用 528 597 743 933 

合同资产 2 3 4 5     管理费用 240 296 368 462 

其他流动资产 82 82 115 127  研发费用 230 284 354 444 

非流动资产 1,355 1,389 1,203 1,274  财务费用 6 41 49 60 

长期股权投资 135 135 135 135  加:其他收益 67 64 66 66 

固定资产及使用权资产 371 424 255 344  投资净收益 3 4 5 6 

在建工程 107 103 100 97  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 193 179 165 151  减值损失 -59 -51 -51 -51 

商誉 419 419 419 419  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 686 890 1,131 1,451 

其他非流动资产 122 121 121 121  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 8,058 9,688 10,178 12,317  利润总额 693 890 1,131 1,451 

流动负债 1,866 2,821 2,468 3,541  减:所得税 94 120 153 196 

短期借款及一年内到期的非流动负债 553 553 553 553  净利润 600 770 978 1,256 

经营性应付款项 887 1,746 1,271 2,187  减:少数股东损益 30 38 49 63 

合同负债 55 68 84 105  归属母公司净利润 570 731 930 1,193 

其他流动负债 371 454 560 696       

非流动负债 196 196 196 196  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.01 1.30 1.65 2.11 

长期借款 101 101 101 101       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 690 1,038 1,286 1,616 

租赁负债 35 35 35 35  EBITDA 766 1,117 1,577 1,640 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 2,063 3,018 2,664 3,737  毛利率(%) 37.14 37.42 37.75 38.13 

归属母公司股东权益 5,801 6,438 7,233 8,235  归母净利率(%) 12.38 12.86 13.13 13.43 

少数股东权益 194 232 281 344       

所有者权益合计 5,995 6,671 7,514 8,579  收入增长率(%) 19.13 23.55 24.49 25.48 

负债和股东权益 8,058 9,688 10,178 12,317  归母净利润增长率(%) 7.51 28.41 27.08 28.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 484 823 929 738  每股净资产(元) 10.28 11.40 12.81 14.58 

投资活动现金流 -726 -101 -91 -80  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 1,722 -152 -193 -247  ROIC(%) 10.92 12.78 14.30 16.00 

现金净增加额 1,505 571 645 410  ROE-摊薄(%) 9.82 11.36 12.85 14.48 

折旧和摊销 76 79 291 24  资产负债率(%) 25.60 31.15 26.17 30.34 

资本开支 -131 -105 -94 -85  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.40 20.56 16.18 12.61 

营运资本变动 -275 -72 -385 -586  P/B（现价） 2.59 2.34 2.08 1.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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