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市场数据  
收盘价(元) 26.52 

一年最低/最高价 22.90/51.67 

市净率(倍) 3.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,607.52 

总市值(百万元) 12,988.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.92 

资产负债率(%,LF) 32.29 

总股本(百万股) 489.76 

流通 A 股(百万股) 437.69  
 

相关研究  
《青鸟消防(002960)：2022 年中

报点评：业绩显著超预期+现金

流状况改善，行业经历周期波动

中公司α彰显》 

2022-08-28 

《青鸟消防(002960)：非公开发

行通过，市场占有率有望加速提

升》 

2022-08-22 
  

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% 41% 36% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 530 655 840 1,107 

同比 23% 24% 28% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.08 1.34 1.72 2.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.51 19.83 15.46 11.73 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #规模经济 #市占率上升 #新产品、新技术、新客户 #新需求、

新政策   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司前三季度实现收入 34.05 亿元、同比增长 32.19%；归母净利

润为 4.16 亿元、同比增长 11.08%；扣非后归母净利润增速 11.72%。 

◼ 疫情扰动下业绩释放受影响，人效体现净利率持续回升。根据公司公告，
Q3 单季度实现收入 13.57 亿元、同比增长 15.04%；归母净利润为 1.79

亿元、同比增长 5.31%；扣非后归母净利润为 1.78 亿元、同比增长 5.80%，
略低于我们预期，主要是 Q3 受到疫情影响。Q3 毛利率为 35.50%，同
比下降 1.48 个百分点，主要是由于业务结构调整，应急疏散收入增长太
快，拖累了整体毛利率的表现；同时 2022 年 Q1-Q3 单季度净利率分别
为 9.85%、13.42%、13.68%，净利率逐季提升，我们判断是公司 2021 年
大量招聘的人员（2020 年底公司员工人数 2918 人、2021 年年底公司员
工人数为 4460）逐渐开始体现人效，净利率持续改善可期。 

◼ 通用报警和应急疏散有序推进，工业、储能、智慧消防厚积薄发。分业
务来看：1）通用消防报警业务总体平稳；2）应急照明与智能疏散业务
增幅达 100%以上；3）工业消防电子板块有序推进，中标实施了包括青
岛上合核心区配套设施工程项目、广花以及公路地下综合管廊及道路快
捷化改造配套工程项目、武汉江夏智能制造产业基地项目、江苏徐州敬
安 110 千伏变电站改造工程项目、浙江乘鹰新材料股份有限公司功能性
涂层及光电用胶粘剂生产项目、安井食品中南生产年产 3.3 万吨速冻项
目等代表性项目，持续提升公司在工业消防领域的竞争力与影响力。4）
储能消防电子领域，公司继续通过旗下的“探测+灭火”产品矩阵、市
场渠道、服务网络等优势资源，持续推进项目落地，报告期内陆续进行
了美国某储能变电站项目、亿纬林洋储能项目、赣州耀能项目烟感储能
柜、杭可湖州一期储能柜项目等典型项目的实施，同时加大力度推进多
维度、多频次的技术交流与合作。5）智慧消防领域，公司持续通过旗下
“1+2+N”产品线的布局，推动开展了博智林机器人中心、辽宁公安司
法管理干部学院、北京市某集中隔离观察点等智慧消防项目的建设； 

“青鸟消防云”当前上线的单位家数近 2.4 万，上线点位超过 213 万个。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司非公开发行事项获批，除了为公司带来发展
所亟需的资金、场地、项目，还会引入什么样的战略投资者、能够为公
司带来什么样的资源，值得我们重点关注和期待，资金+资源+订单+份
额万事俱备，公司腾飞在即，我们维持预计公司 22-24 年 EPS 分别为 

1.34、1.72、2.26 元，PE 分别为 20、15、12 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,402 4,986 6,191 7,767  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 1,606 1,602 1,932  营业成本(含金融类) 2,428 3,488 4,794 6,443 

经营性应收款项 2,158 2,533 3,268 4,237  税金及附加 21 30 41 54 

存货 702 814 1,270 1,531  销售费用 406 629 871 1,185 

合同资产 3 4 5 7     管理费用 216 306 417 557 

其他流动资产 55 30 46 60  研发费用 186 208 268 339 

非流动资产 1,283 1,319 1,316 1,020  财务费用 21 38 90 129 

长期股权投资 86 86 86 86  加:其他收益 66 93 127 169 

固定资产及使用权资产 428 493 519 253  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 40 39 38 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 197 168 140 112  减值损失 -22 -64 -71 -80 

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 628 795 1,020 1,343 

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 6,305 7,507 8,788  利润总额 629 795 1,020 1,343 

流动负债 1,789 1,852 2,331 2,659  减:所得税 75 94 121 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 415 415 415 415  净利润 554 701 899 1,184 

经营性应付款项 799 620 800 751  减:少数股东损益 25 46 58 77 

合同负债 56 81 112 150  归属母公司净利润 530 655 840 1,107 

其他流动负债 518 736 1,004 1,343       

非流动负债 173 173 173 173  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.08 1.34 1.72 2.26 

长期借款 62 62 62 62       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 650 934 1,227 1,607 

租赁负债 44 44 44 44  EBITDA 729 1,026 1,342 2,001 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 1,962 2,025 2,504 2,832  毛利率(%) 37.14 36.16 35.61 35.33 

归属母公司股东权益 3,543 4,055 4,720 5,595  归母净利率(%) 13.71 11.99 11.29 11.11 

少数股东权益 180 225 284 360       

所有者权益合计 3,723 4,280 5,003 5,956  收入增长率(%) 53.03 41.42 36.27 33.80 

负债和股东权益 5,685 6,305 7,507 8,788  归母净利润增长率(%) 23.21 23.63 28.29 31.72 

           

           

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 195 418 310 686  每股净资产(元) 10.16 8.28 9.64 11.42 

投资活动现金流 -205 -153 -138 -124  最新发行在外股份（百万股） 490 490 490 490 

筹资活动现金流 10 -143 -176 -231  ROIC(%) 14.99 18.22 20.95 23.61 

现金净增加额 -47 122 -4 331  ROE-摊薄(%) 14.95 16.15 17.81 19.78 

折旧和摊销 79 92 115 394  资产负债率(%) 34.52 32.11 33.35 32.23 

资本开支 -55 -153 -137 -124  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.51 19.83 15.46 11.73 

营运资本变动 -450 -438 -776 -972  P/B（现价） 2.61 3.20 2.75 2.32 

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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