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[Table_Main]   

 

公司研究|机械设备|专用设备 证券研究报告 

青鸟消防 (002960) 公司点评报告 2022 年 1 月 12 日 

[Table_Title] 尽享电化学储能红利，业绩持续高增可期 

——2021 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年业绩预告，预计实现收入 37.00-42.00 亿元，同比增长
46.56%-66.36%；归母净利润 4.85-5.55 亿元，同比增长 12.78%-29.06%；
扣非归母净利润 4.75-5.45 亿元，同比增长 26.50%-45.15%。 

报告要点： 

 业绩符合预期，核心业务快速增长 

2021 年公司各业务高速增长，其中应急疏散业务订单与发货量迎来爆发，
预计同比增幅超 200%；通用消防业务实现平稳快速增长。在“新能源+储
能”的趋势下，未来公司在储能消防领域将逐步放量，业绩有望大幅提升。 

 国内外业务双轮驱动，多品牌矩阵赋能公司成长 

通用消防报警系统： 2021 年青鸟、久远品牌实现快速增长，未来将凭借
优质的产品和服务保持强劲增长态势。公司大力推进国际化战略，已形成
加拿大 Maple Armor、法国 Finsecur、西班牙 Detnov、美国 mPower 四大
海外品牌，进一步辐射全球市场。应急疏散系统：公司成功构建青鸟消防、
左向照明、中科知创等多品牌矩阵，各单元间将发挥协同作用，充分实现
用户与资源共享。工业消防领域：2021 年，公司积极完善工业消防产品体
系，吸气式感烟/图像型火灾探测器已研发完成，低配版紫外/红外/复合型火
焰探测器取得 3C 证书，看好公司新品储备及未来推出。公司已中标青岛北
汽、国网江苏等多个项目，在钢铁、石化、汽车等领域实现“0 到 1”的突
破，未来公司工业消防电子产品将不断向下游应用延伸。智慧消防：2021

年公司推出“消安一体化综合安保管控平台”、“智慧消防平台”解决方案，
持续拓展一站式服务平台，智慧消防一体化的趋势下，公司先发优势明显。 

 布局储能消防黄金赛道，项目持续落地助力业绩腾飞 

储能消防是未来 10 年的黄金赛道，根据测算，2030 年我国储能消防市场
规模有望达到 108.00-155.76 亿元。公司是高端消防产品提供商，积极布局
储能消防市场，目前已中标 10 尺/20 尺/40 尺储能集装箱（聚通）气体灭火
系统项目、美国 Texas 某储能变电站项目、华工智能储能样箱等项目。未
来公司将充分发挥“朱鹮”芯片独特的底层技术优势，以小型化、线缆型
探测器产品的储备，及多维度（烟、温、气等）的探测，推动基于电池模
组的储能消防安全解决方案的开发与拓展，助力公司业绩腾飞。 

 投资建议与盈利预测 

未来公司有望凭借丰富积累及技术优势，享受消防市场扩容及集中度较低
带来的巨大发展空间。公司积极布局储能消防黄金赛道，打开第二成长曲
线。2021-2023 年，我们预计公司归母净利润分别为 5.48/7.57/10.55 亿元，
当前股价对应 EPS 分别为 1.59/2.20/3.06，对应 PE 分别为 29.1/21.0/15.1

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧、电化学储能增速不及预期、应急疏散市场扩容不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2271.10  2524.62  3902.00  4721.37  6111.77  

收入同比（%） 27.80  11.16  54.56  21.00  29.45  

归母净利润(百万元) 362.23  430.03  547.76  756.56  1054.76  

归母净利润同比(%) 5.28  18.72  27.38  38.12  39.42  

ROE（%） 13.20  13.95  15.21  17.56  19.97  

每股收益（元） 1.05  1.25  1.59  2.20  3.06  

市盈率(P/E) 43.93  37.01  29.05  21.04  15.09  

资料来源：Wind，国元证券研究所 注：总股本以 348.28 百万股计算 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  46.20 元  

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 50.80/23.03 

A 股流通股（百万股）： 174.72 

A 股总股本（百万股）： 348.28 

流通市值（百万元）： 8071.89 

总市值（百万元）： 16090.66 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《20211115-国元证券-青鸟消防-002960.SZ-青鸟消防

首次覆盖报告：电化学储能东风盛，消防龙头乘风起》 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3236.74  3552.60  4442.25  5335.25  6638.13  

 

营业收入 2271.10  2524.62  3902.00  4721.37  6111.77  

  现金 1061.12  1502.06  1802.83  2096.80  2441.60  

 

营业成本 1372.62  1535.19  2323.26  2792.39  3540.95  

  应收账款 870.78  1117.00  1453.17  1806.99  2379.04  

 

营业税金及附加 15.67  15.93  31.14  36.35  50.73  

  其他应收款 11.39  27.62  28.21  32.78  44.86  

 

营业费用 217.83  231.37  404.25  491.02  641.74  

  预付账款 4.81  13.86  18.53  22.01  27.30  

 

管理费用 102.97  155.33  278.99  337.58  452.94  

  存货 243.22  353.31  481.81  581.75  741.59  

 

研发费用 116.11  137.84  155.00  199.22  220.48  

  其他流动资产 1045.42  538.75  657.70  794.92  1003.73  

 

财务费用 5.63  18.12  16.80  -62.37  -75.09  

非流动资产 372.19  791.54  468.43  464.83  456.53  

 

资产减值损失 -2.09  -4.96  -4.00  -4.32  -4.21  

  长期投资 0.96  67.69  22.94  26.21  27.07  

 

公允价值变动收益 0.64  -0.64  -3.00  -0.60  -1.10  

  固定资产 276.05  280.07  257.58  234.87  212.07  

 

投资净收益 -2.47  32.61  -10.00  -4.38  3.45  

  无形资产 31.79  33.32  31.67  29.98  28.77  

 

营业利润 415.27  477.19  640.56  884.22  1242.74  

  其他非流动资产 63.39  410.47  156.24  173.77  188.62  

 

营业外收入 1.02  8.53  14.98  15.77  17.33  

资产总计 3608.93  4344.15  4910.67  5800.07  7094.66  

 

营业外支出 2.61  0.54  0.88  0.50  0.95  

流动负债 836.81  1236.27  1285.84  1467.08  1787.77  

 

利润总额 413.68  485.18  654.66  899.49  1259.12  

  短期借款 250.00  300.00  241.00  250.33  254.38  

 

所得税 61.57  46.05  106.91  142.93  204.35  

  应付账款 414.18  565.06  793.10  932.91  1199.37  

 

净利润 352.11  439.14  547.76  756.56  1054.76  

  其他流动负债 172.63  371.21  251.74  283.84  334.02  

 

少数股东损益 -10.11  9.10  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 3.04  4.06  2.36  2.61  2.78  

 

归属母公司净利润 362.23  430.03  547.76  756.56  1054.76  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 450.62  529.48  683.35  848.20  1194.38  

 其他非流动负债 3.04  4.06  2.36  2.61  2.78  

 

EPS（元） 1.51  1.75  1.59  2.20  3.06  

负债合计 839.84  1240.32  1288.20  1469.69  1790.55  

 

      

 少数股东权益 
25.52  21.81  21.81  21.81  21.81  

 

主要财务比率      

  股本 240.00  246.21  348.28  348.28  348.28  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 842.92  899.49  801.24  801.24  801.24  

 

成长能力      

  留存收益 1651.95  2009.99  2447.21  3154.38  4127.29  

 

营业收入(%) 27.80  11.16  54.56  21.00  29.45  

归属母公司股东权益 2743.56  3082.01  3600.67  4308.57  5282.30  

 

营业利润(%) 4.68  14.91  34.24  38.04  40.55  

负债和股东权益 3608.93  4344.15  4910.67  5800.07  7094.66  

 

归属母公司净利润(%) 5.28  18.72  27.38  38.12  39.42  

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 
39.56  39.19  40.46  40.86  42.06  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 15.95  17.03  14.04  16.02  17.26  

经营活动现金流 109.75  299.11  106.08  302.72  374.63  

 

ROE(%) 13.20  13.95  15.21  17.56  19.97  

  净利润 352.11  439.14  547.76  756.56  1054.76  

 

ROIC(%) 26.95  36.67  29.75  30.91  34.50  

  折旧摊销 29.73  34.16  25.99  26.36  26.73  

 

偿债能力      

  财务费用 5.63  18.12  16.80  -62.37  -75.09  

 

资产负债率(%) 23.27  28.55  26.23  25.34  25.24  

  投资损失 2.47  -32.61  10.00  4.38  -3.45  

 

净负债比率(%) 29.77  24.19  18.71  17.03  14.21  

营运资金变动 -313.86  -197.04  -709.40  -456.22  -690.78  

 

流动比率 3.87  2.87  3.45  3.64  3.71  

 其他经营现金流 33.68  37.33  214.93  34.02  62.46  

 

速动比率 3.57  2.59  3.08  3.24  3.30  

投资活动现金流 -664.65  98.50  76.11  -13.18  -4.65  

 

营运能力      

  资本支出 36.12  32.97  0.00  0.00  0.00  

 

总资产周转率 0.78  0.63  0.84  0.88  0.95  

  长期投资 24.44  464.65  -56.08  4.02  1.50  

 

应收账款周转率 2.77  2.26  2.72  2.60  2.62  

 其他投资现金流 -604.09  596.12  20.03  -9.16  -3.16  

 

应付账款周转率 3.56  3.14  3.42  3.24  3.32  

筹资活动现金流 971.80  52.18  118.58  4.43  -25.18  

 

每股指标（元）      

  短期借款 50.00  50.00  -59.00  9.33  4.04  

 

每股收益(最新摊薄) 1.05  1.25  1.59  2.20  3.06  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.87  0.30  0.87  1.08  

  普通股增加 60.00  6.21  102.07  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.96  8.95  10.45  12.51  15.33  

  资本公积增加 842.47  56.58  -98.25  0.00  0.00  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 19.33  -60.60  173.76  -4.90  -29.22  

 

P/E 43.93  37.01  29.05  21.04  15.09  

现金净增加额 426.05  441.18  300.77  293.97  344.80   P/B 5.80  5.16  4.42  3.69  3.01  

 

     

 

EV/EBITDA 32.20  27.40  21.23  17.10  12.15  



    

      

 

 


