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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 42.00 

一年最低/最高价 23.16/51.38 

市净率(倍) 4.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,579.34 

总市值(百万元) 14,655.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.16 

资产负债率(%,LF) 34.52 

总股本(百万股) 348.94 

流通 A 股(百万股) 180.46  
 

相关研究  
《青鸟消防(002960)：单季收入

逐季加速，年报内容颇多惊喜》 

2022-03-31 

《青鸟消防(002960)：投资新产

能+聘任新副总+大力度扩招员

工，公司经营欣欣向荣》 

2022-02-10 

《青鸟消防(002960)：2021 年三

季报点评：市占率快速提升，费

用前置挤压净利润》 

2021-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,863 5,464 7,445 9,962 

同比 53.03 41.42 36.27 33.80 

归属母公司净利润（百万元） 530 706 958 1,281 

同比 23.21 33.26 35.63 33.79 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 2.02 2.74 3.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.66 20.76 15.30 11.44 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：国务院安全生产委员会印发《“十四五”国家消防工作规划》。 

◼ 龙头获益：行业日趋规范、重视程度提升，市场竞争格局持续优化，龙
头集中度进一步提升。 

消防产品行业由于产品本身的同质化程度较高、对于最终使用者来说直
观感受并不明显，因此在过往发展过程中始终面临价格战的风险，行业
竞争格局较为恶劣。2020 年以来，一方面，原材料和人工价格持续上
涨，不断挤压行业利润；另一方面，现在的消防产品绝大部分都是加载
芯片，芯片短缺进一步压缩企业生存空间，整个行业难得迎来洗牌机遇、
龙头公司优势逐渐彰显。此次《“十四五”国家消防工作规划》落地后，
行业规范程度和产品标准要求进一步提高，行业洗牌程度有望加剧，市
场集中度进一步提升，龙头市场份额和领先地位将更加巩固。 

◼ 公司发展：从业务规模到组织架构，国际化消防产品综合平台雏形显现，
成长确定性较强。 

业务规模：2016-2021 年，公司收入从 13 亿元提升至 39 亿元、归母净
利润从 2.8 亿元提升至 5.3 亿元，根据我们的测算，到 2024 年，公司的
收入规模接近 100 亿元、归母净利润超过 10 亿元，大型综合消防产品
平台雏形显现。 

组织架构：公司最新一期董事会及高管成员：1）副总经理胡晓辉，曾任
LG 电子（中国）有限公司中国区销售副总监、西门子（中国）有限公
司楼宇产品事业部消防业务总监、江森自控（中国）投资有限公司泰科
消防中国区销售总监等职务，有丰富的消防行业市场开拓、行业应用和
管理经验。2）副总经理仇智珩，从事消防行业工作近 30 年,深耕自动灭
火产品的自主创新与研发,参与形成多项专利并荣获多个科技奖项,长期
致力于行业消防的应用与推广,在通讯、电力、轨道、石化等行业具有丰
富的解决方案经验。3）根据公司投资者关系互动平台公开信息，原霍
尼韦尔大中华区生产制造标准方面的负责人也加盟公司，负责产品的技
术及研发。综上，消防产品行业中最优秀的人才都在向公司聚集。 

从业务规模到组织架构，公司发展成为国际化、综合化消防产品平台的
雏形已现，成长确定性较强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 2.02、
2.74、3.67 元，PE 分别为 21、15、11 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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事件 

国务院安全生产委员会印发《“十四五”国家消防工作规划》。 

 

核心内容：集中整治重点突出问题，提高智能监控能力、防范新型

风险 

1）深入推进高风险领域整治，集中整治突出火灾隐患。大力实施消防安全专项整

治三年行动，深入推进打通消防“生命通道”工程。紧盯大型商业综合体、高层建筑、

地下空间、石油化工企业、大型油气储存基地、人员密集场所、文博单位、校外培训机

构和群租房、“多合一”等高风险领域，持续排查整治火灾隐患。建立健全专项整治等级

响应制度，聚焦普遍性、源头性消防安全问题，针对违规用火用电、违规使用易燃可燃

材料、违规住人、消防设施损坏、人员培训不到位及违反国家工程建设消防技术标准等

突出隐患，适时开展集中整治。加强易地扶贫搬迁安置场所消防安全工作，强化源头把

关和重点防范，“一区一策”靶向整治火灾隐患。适时开展历史文化名城、名镇、名村街

区和历史地段的火灾隐患排查整治，加强连片村寨、传统村落等乡村地区火灾隐患整治，

加快电气线路、炉灶等安全改造升级，改善消防安全条件，降低火灾风险。 

2）加强消防安全风险评估，提高火灾智能防控能力。建立健全消防安全风险评估、

定期研判和预警提示机制，加强消防安全风险防控体系研究，完善特大城市消防治理体

制机制，落实更高标准的火灾防范措施，建立早发现、早预警、早防范机制，为消防治

理决策提供技术支撑。结合“互联网+基层治理”行动，推动将消防管理嵌入基层一体化

政务服务平台。鼓励有条件的乡镇（街道）建设消防物联网智能火灾监控平台，与本地

区“智慧消防”系统联通。加强远程监控、物联网监测、电气监控等信息化手段运用，

加快轻型化、集成化、智能化消防监督检查、火灾调查装备配备，提高火灾防控效能。 

3）积极防范新业态新材料新风险。围绕新能源汽车、新型储能设施、氢能源、电动

自行车、生物医药、冷链仓库、冰雪运动娱乐等新材料新业态消防安全风险，加强建设

工程消防设计论证源头管理，研究制定针对性防范化解措施，加强排查整治。加强水电

气热等城市生命线工程消防安全管理，落实监管责任，强化源头管控，从根本上消除事

故隐患。行业监管部门和生产企业、科研单位应健全完善新材料、新业态火灾风险预估

预判机制，科学制定安全标准，加强消防管理，优化落实本质安全措施。 

 

龙头获益：行业日趋规范、重视程度提升，市场竞争格局持续优化，

龙头集中度进一步提升 
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消防产品行业由于产品本身的同质化程度较高、对于最终使用者来说直观感受并不

明显，因此在过往发展过程中始终面临价格战的风险，行业竞争格局较为恶劣。2020 年

以来，一方面，原材料和人工价格持续上涨，不断挤压行业利润；另一方面，现在的消

防产品绝大部分都是加载芯片，芯片短缺进一步压缩企业生存空间，整个行业难得迎来

洗牌机遇、龙头公司优势逐渐彰显。此次《“十四五”国家消防工作规划》落地后，行业

规范程度和产品标准要求进一步提高，行业洗牌程度有望加剧，市场集中度进一步提升，

龙头市场份额和领先地位将更加巩固。 

 

公司发展：从业务规模到组织架构，国际化消防产品综合平台雏形

显现，成长确定性较强 

业务规模：2016-2021 年，公司收入从 13 亿元提升至 39 亿元、归母净利润从 2.8 亿

元提升至 5.3 亿元，根据我们的预计，到 2024 年，公司的收入规模接近 100 亿元、归母

净利润超过 10 亿元，大型综合消防产品平台雏形显现。 

组织架构：公司最新一期董事会及高管成员：1）副总经理胡晓辉，曾任 LG 电子

（中国）有限公司中国区销售副总监、西门子（中国）有限公司楼宇产品事业部消防业

务总监、江森自控（中国）投资有限公司泰科消防中国区销售总监等职务，有丰富的消

防行业市场开拓、行业应用和管理经验。2）副总经理仇智珩，从事消防行业工作近 30

年,深耕自动灭火产品的自主创新与研发,参与形成多项专利并荣获多个科技奖项,长期致

力于行业消防的应用与推广,在通讯、电力、轨道、石化等行业具有丰富的解决方案经验。

3）根据公司投资者关系互动平台公开信息，原霍尼韦尔大中华区生产制造标准方面的

负责人也加盟公司，负责产品的技术及研发。综上，我们可以发现，消防产品行业中最

优秀的人才都在向公司聚集。 

从业务规模到组织架构，公司发展成为国际化、综合化消防产品平台的雏形已现，

成长确定性较强。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 2.02、2.74、3.67 元，PE 分别为 21、15、

11 倍。 

 

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

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 6 

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； 

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  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,402 5,548 7,377 9,506  营业总收入 3,863 5,464 7,445 9,962 

货币资金及交易性金融资产 1,484 1,434 1,566 2,029  营业成本(含金融类) 2,428 3,428 4,655 6,236 

经营性应收款项 2,158 3,255 4,523 5,561  税金及附加 21 30 41 54 

存货 702 796 1,209 1,804  销售费用 406 575 783 1,048 

合同资产 3 2 4 7     管理费用 216 306 417 557 

其他流动资产 55 60 75 106  研发费用 186 263 359 480 

非流动资产 1,283 1,410 1,558 1,659  财务费用 21 29 40 53 

长期股权投资 86 86 86 86  加:其他收益 66 5 7 10 

固定资产及使用权资产 428 565 702 804  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 40 57 96 125  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 197 168 140 112  减值损失 -22 0 -22 -22 

商誉 416 416 416 416  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 628 838 1,137 1,521 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,685 6,958 8,934 11,166  利润总额 629 838 1,137 1,521 

流动负债 1,789 2,242 3,130 3,920  减:所得税 75 99 135 180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 415 415 415 415  净利润 554 739 1,002 1,341 

经营性应付款项 799 1,243 1,759 2,053  减:少数股东损益 25 33 44 59 

合同负债 56 63 102 145  归属母公司净利润 530 706 958 1,281 

其他流动负债 518 520 854 1,306       

非流动负债 173 173 173 173  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 2.02 2.74 3.67 

长期借款 62 62 62 62       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 650 862 1,191 1,586 

租赁负债 44 44 44 44  EBITDA 729 964 1,307 1,711 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 1,962 2,415 3,303 4,093  毛利率(%) 37.14 37.26 37.48 37.40 

归属母公司股东权益 3,543 4,309 5,340 6,707  归母净利率(%) 13.71 12.92 12.86 12.86 

少数股东权益 180 212 257 316       

所有者权益合计 3,723 4,522 5,597 7,024  收入增长率(%) 53.03 41.42 36.27 33.80 

负债和股东权益 5,685 6,958 8,934 11,166  归母净利润增长率(%) 23.21 33.26 35.63 33.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 195 94 305 583  每股净资产(元) 10.16 12.36 15.32 19.24 

投资活动现金流 -205 -169 -191 -141  最新发行在外股份（百万股） 349 349 349 349 

筹资活动现金流 10 25 17 21  ROIC(%) 14.99 16.36 18.82 20.47 

现金净增加额 -47 -49 132 463  ROE-摊薄(%) 14.95 16.38 17.93 19.10 

折旧和摊销 79 103 116 125  资产负债率(%) 34.52 34.71 36.97 36.66 

资本开支 -55 -169 -191 -141  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.66 20.76 15.30 11.44 

营运资本变动 -450 -740 -1,130 -1,301  P/B（现价） 4.13 3.40 2.74 2.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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