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[Table_Main] 
现金流显著改善+持续高研发投入，有数量更

有质量的快报 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,271  2,525  3,155  3,949  

同比（%） 27.80% 11.16% 24.97% 25.17% 

归母净利润（百万元） 362  429  563  694  

同比（%） 5.28% 18.53% 31.16% 23.32% 

每股收益（元/股） 1.51  1.74  2.29  2.82  

P/E（倍） 27.70  23.97  18.28  14.82  
     

 

投资要点 

 业绩增长符合预期，股权激励费用加回后真实增速更为可观 

根据公司公告，2020 年收入为 25.25 亿元、同比增长 11.16%；归母净
利润为 4.29 亿元，同比增长 18.53%。分季度来看，Q1 受到疫情影响，
实现收入 1.70 亿元、同比下滑 54.14%；Q2、Q3、Q4 经营业绩全面回
暖，收入分别为 6.74、8.35、8.46 亿元，同比增速分别为 21.12%、23.86%、
26.21%，从 2020 年的情况来看，单季度收入同比增速逐季提升。 

从快报数据我们推算出，Q4 归母净利润为 1.06 亿元、同比增长 13.98%，
净利润增速不及收入增速，我们判断主要原因是奖金发放以及经销商的
返点在四季度有较多结算等。考虑到公司 2020 年股票期权与限制性股
票合计摊销的成本为 0.27 亿元，将四季度股权激励的费用加回后，Q4

归母净利润约为 1.15 亿元、同比增长 23.66%，真实业绩增速更为可观。 

 报表质量显著改善，经营性净现金流同比大幅增长 

1）根据公司公告内容，在做好疫情常态化防控下业务推进的同时，公
司加强对应收账款的考核管理工作，2020 年公司经营活动现金流净额
同比大幅增长，截至 2020 年年末，公司货币资金余额为 15.02 亿元，
同比 2019 年年末（10.61 亿元）增长 41.56%，倒推 2020 年经营性净现
金流大概率为 2 亿元以上（2019 年为 1.10 亿元），同比增速约为 100%

左右，报表质量显著改善。2）在市占率还不够高的形势下，适当放松
账期是一种竞争策略，为了获得和扶植优质的经销商体系。3）下游客
户同样为地产商的优质白马公司东方雨虹，2011-2017 年现金流状况与
青鸟消防相似，但是并不影响市场给予估值。 

 持续高研发投入+工业消防产品体系构建完成+应急疏散收入放量，未
来 3-5 年高增长基础已经夯实 

1）研发费用：公司在研发方面的投入力度进一步加大，2020 年度研发
费用约 1.38 亿元，较 2019 年度增长 18.72%，目前公司在产品线上相比
竞争对手已经拉开了代际差距，竞争优势更为明显。2）工业消防：工
业消防市场空间约为 100-200 亿元/年，2020 年以前基本完全被外资品
牌（霍尼韦尔、西门子等）把控，根据公司公告内容，目前包括缆式线
型感温火灾探测器、红外/紫外/复合火焰探测器、图像型探测器、阻性
漏电/热解粒子探测器、吸入式空气采样探测器等在内的工业产品体系
已基本构建完成，根据公司公开交流内容，工业消防业务已有部分订单
落地，预计 2021 年可以在报表端体现。3）应急疏散：根据公告内容，
应急照明与智能疏散业务发展迅猛，实现营业收入 1.82 亿元左右，增
幅约 175%，未来三年受政策推动等因素的影响增长态势明显。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2020-2022年EPS分别为1.74、2.29、
2.82 元，pe 分别为 24、18、15 倍，维持“买入”评级 

 风险提示：行业竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 41.80 

一年最低/最高价 20.10/50.94 

市净率(倍) 3.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
5164.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.38 

资产负债率(%) 22.02 

总股本(百万股) 246.21 

流通A股(百万股) 123.55  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《青鸟消防（002960）：关于

现金流、价格战、政企关系的解

答》2021-02-22 

2、《青鸟消防（002960）：对标

防水行业龙头，当前价值存在修

复空间》2021-02-09 

3、《青鸟消防（002960）：六问

六答，当前位置我们坚定看好并

推荐的原因》2021-02-01  

[Table_Author] 2021 年 02 月 27 日 
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事件： 

公司发布 2020 年快报，收入为 25.25 亿元、同比增长 11.16%；归母净利润为 4.29

亿元，同比增长 18.53%。应急疏散收入增长 175%、研发费用增长 18.72%、经营性净现

金流大幅增长 

 

业绩增长符合预期，股权激励费用加回后真实增速更为可观 

根据公司公告，2020 年收入为 25.25 亿元、同比增长 11.16%；归母净利润为 4.29

亿元，同比增长 18.53%。分季度来看，Q1 受到疫情影响，实现收入 1.70 亿元、同比下

滑 54.14%；Q2、Q3、Q4 经营业绩全面回暖，收入分别为 6.74、8.35、8.46 亿元，同比

增速分别为 21.12%、23.86%、26.21%，从 2020 年的情况来看，单季度收入同比增速逐

季提升。 

从快报数据我们推算出，Q4 归母净利润为 1.06 亿元、同比增长 13.98%，净利润增

速不及收入增速，我们判断主要原因是奖金发放以及经销商的返点在四季度有较多结算

等。考虑到公司 2020 年股票期权与限制性股票合计摊销的成本为 0.27 亿元，将四季度

股权激励的费用加回后，Q4 归母净利润约为 1.15 亿元、同比增长 23.66%，真实业绩

增速更为可观。 

 

报表质量显著改善，经营性净现金流同比大幅增长 

1）根据公司公告内容，在做好疫情常态化防控下业务推进的同时，公司加强对应

收账款的考核管理工作，2020 年公司经营活动现金流净额同比大幅增长，截至 2020 年

年末，公司货币资金余额为 15.02 亿元，同比 2019 年年末（10.61 亿元）增长 41.56%，

倒推 2020 年经营性净现金流大概率为 2 亿元以上（2019 年为 1.10 亿元），同比增速约

为 100%左右，报表质量显著改善。 

2）在市占率还不够高的形势下，适当放松账期是一种竞争策略，为了获得和扶植

优质的经销商体系。我们在之前的系列报告中已经介绍过，消防产品市场竞争格局较为

分散，根据慧聪消防网数据显示，国内消防企业以销售规模500万元以下的小公司为主，

2017-2019 年，青鸟消防作为行业龙头，市占率分别为 6.14%、6.93%、8.35%，相比海

外市占率达到 20%-30%的头部企业，公司市占率仍存在显著提升空间。因此，在竞争格

局较为分散，还没有形成绝对意义上的龙头之前，公司根据自身的财务状况，适当放松

账期以获取和扶植优质的经销商做大做强，这其实是一种竞争策略，未来等到公司市占
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率足够高以后，预计现金流的状况会逐步改善。 

 

表 1：消防产品行业中的头部企业市场占有率情况（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 

 收入 市占率 收入 市占率 收入 市占率 

青鸟消防 14.75 6.14% 17.77 6.93% 22.71 8.35% 

海湾安全     21.00 7.72% 

三江电子 7.38 3.07% 8.31 3.24% 9.35 3.44% 

利达华信     8.00 2.94% 

中消云 5.54 2.31% 6.21 2.42% 7.47 2.75% 

松江繁飞 4.50 1.87%     

鼎信消防 0.54 0.22%     

数据来源：青鸟消防招股说明书、东吴证券研究所 

 

3）下游客户同样为地产商的优质白马公司东方雨虹，2011-2017 年现金流状况与青

鸟消防相似，但是并不影响市场给予估值。东方雨虹下游客户以地产商为主，2011-2017

年，公司归母净利润从 1.05 亿增长至 12.39 亿元，但是经营性净现金流在-1.88 亿到 5.90

亿元之间，现金流状况不佳，2018、2019 年市占率提升至足够高以后，现金流状况改善，

并不影响市场给予其高估值。 

 

图 1：2011-2017 年东方雨虹的现金流状况与青鸟相似（亿元） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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持续高研发投入+工业消防产品体系构建完成+应急疏散收入放量，

未来 3-5 年高增长基础已经夯实 

1）研发费用：根据公告内容，公司在研发方面的投入力度进一步加大，2020 年度

研发费用约 1.38 亿元，较 2019 年度增长 18.72%；2018-2020 年，公司研发费用占比营

收分别为 5.22%、5.11%、5.47%，公司的研发投入绝对值不但是消防行业最高，2018、

2019 年公司一家的研发投入相当于行业龙三三江电子和龙五中消云两家之和，目前公

司在产品线上相比竞争对手已经拉开了代际差距，竞争优势更为明显。 

2）工业消防：工业消防市场空间约为 100-200 亿元/年，2020 年以前基本完全被外

资品牌（霍尼韦尔、西门子等）把控，根据公司公告内容，目前包括缆式线型感温火灾

探测器、红外/紫外/复合火焰探测器、图像型探测器、阻性漏电/热解粒子探测器、吸入

式空气采样探测器等在内的工业产品体系已基本构建完成，根据公司公开交流内容，工

业消防业务已有部分订单落地，预计 2021 年可以在报表端体现。 

3）应急疏散：根据公告内容，应急照明与智能疏散业务发展迅猛，实现营业收入

1.82 亿元左右，增幅约 175%，未来三年受政策推动等因素的影响增长态势明显。根据

我们产业链调研和走访政策专家的情况，预计 2021、2022 年应急疏散市场均是翻倍以

上的增长，考虑到应急疏散的渠道和传统烟雾报警产品的渠道是完全重合的，我们有理

由相信 2021、2022 年公司应急疏散业务均实现翻倍以上增长。 

因此，持续高研发投入（且全部当期费用化）+工业消防产品体系构建完成+应急疏

散收入放量，公司未来 3-5 年高增长基础已经夯实。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.29、5.63、6.94 亿元，eps 分别为

1.74、2.29、2.82 元，pe 分别为 24、18、15 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1）销量：受到疫情的影响，下游工商业企业、地产商的需求下降，由此造成公司

销售量不达预期； 

2）价格：行业竞争加剧，价格战使得公司的产品价格和毛利率下降幅度超预期； 

3）成本：原材料价格持续上涨造成公司成本上涨幅度超预期； 
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4）云服务：公司的青鸟云服务推广若不达预期，或对公司估值和业绩造成不良影

响等。 
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青鸟消防三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,237  3,602  4,333  4,993    营业收入 2,271  2,525  3,155  3,949  

  现金 1,061  1,498  1,392  1,929    减:营业成本 1,373  1,518  1,922  2,414  

  应收账款 871  767  1,280  1,282       营业税金及附加 16  16  21  26  

  存货 243  283  383  453       营业费用 218  206  258  323  

  其他流动资产 1,062  1,054  1,279  1,328         管理费用 103  270  320  395  

非流动资产 372  401  482  583       财务费用 6  5  7  27  

  长期股权投资 1  5  9  14       资产减值损失 -2  47  21  30  

  固定资产 276  295  367  457    加:投资净收益 -2  5  4  5  

  在建工程 5  9  16  24       其他收益 1  0  0  0  

  无形资产 32  34  32  31    营业利润 415  508  666  822  

  其他非流动资产 58  58  58  57    加:营业外净收支  -2  0  0  0  

资产总计 3,609  4,003  4,815  5,576    利润总额 414  508  666  822  

流动负债 837  849  1,097  1,165    减:所得税费用 62  71  93  115  

短期借款 250  250  250  250       少数股东损益 -10  8  10  12  

应付账款 414  438  641  715    归属母公司净利润 362  429  563  694  

其他流动负债 173  160  206  200    EBIT 397  485  639  789  

非流动负债 3  12  21  29    EBITDA 427  509  668  827  

长期借款 0  9  18  26                               

其他非流动负债 3  3  3  3    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 840  861  1,118  1,194    每股收益(元) 1.51  1.74  2.29  2.82  

少数股东权益 26  33  43  55    每股净资产(元) 11.14  12.63  14.84  17.57  

归属母公司股东权益 

2,744  3,109  3,654  4,326  

  

发行在外股份(百万

股) 

240  246  246  246  

负债和股东权益 3,609  4,003  4,815  5,576    ROIC(%) 11.3% 12.4% 14.0% 14.7% 

                                                                           ROE(%) 12.7% 13.9% 15.5% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 39.6% 39.9% 39.1% 38.9% 

经营活动现金流 110  544  16  713    销售净利率(%) 15.9% 17.0% 17.8% 17.6% 

投资活动现金流 -665  -49  -107  -134  

 

资产负债率(%) 23.3% 21.5% 23.2% 21.4% 

筹资活动现金流 972  -59  -16  -41    收入增长率(%) 27.8% 11.16% 24.97% 25.17% 

现金净增加额 426  437  -106  538    净利润增长率(%) 5.3% 18.53% 31.16% 23.32% 

折旧和摊销 30  24  30  38   P/E 27.70  23.97  18.28  14.82  

资本开支 36  24  77  96   P/B 3.75  3.31  2.82  2.38  

营运资本变动 -314  82  -590  -54   EV/EBITDA 20.83  16.63  12.86  9.78  
 -314 -7 -522 -150   13.65 10.62 8.29  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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