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传统主业趋于稳定，新国标背景下市占率有望提升
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相关阅读

事件：

公司于 2025年 4月 15日发布 2024年年报：2024年公司共实现
营业收入为 49.23 亿元，同比-0.98%；实现归母净利润 3.53亿元，
同比-46.42%。2024Q4公司实现营业收入 14.02亿元，同比+5.56%；
实现归母净利润 1771万，同比-88.45%。

观点：

 利润受非经常性因素影响下滑，盈利能力整体保持平稳。2024年
面临多重外部挑战和阶段性压力，公司依旧保持主营业务的基本
稳定。归母净利润下滑幅度较大，主要由以下几个因素导致：一
是公司股权激励费用较同期增加 3,145 万元；二是汇兑损益导致
财务费用较同期增加 4,404 万元；三是管理费用中人力资源成本
较同期增加 2,181 万元；四是商誉减值损失较同期增加 8,803 万
元。2024年度，公司实现毛利率 36.56%，同比-1.73%。分产品看
报警类产品/五小系统毛利率较高，分别为 44.57%/42.87%，同比
+1.88%/-2.17%；疏散/灭火板块毛利率分别为 22.48%/21.34%，同
别-3.83%/-6.22%。毛利率下降是因为公司针对不同品牌进行差异
化价格调整，以把握结构性机会加速出清、抢占市场份额。销售/
管理/研发/财务费用率分别为 13.55%/6.67%/5.35/-0.19%，分别同
比+0.59pct/+1.23pct/+0.32pct/+0.62pct，费用率整体有所增加，管
理费用增加较多系公司逆势扩招，人员成本增加所致。

 传统主业趋于稳定，工业场景贡献增量。2024年房地产竣工面积
同比下滑 27.7%，但由于大规模城市更新带来的存量改造等市场
机会，对于头部企业仍存在较大结构性的增长机会。公司 2024 年
以来，在北京区域的城市更新类项目合同占比已突破 50%。我们
认为，伴随老旧小区改造等政策发力，存量市场需求有望进一步
释放，弥补房地产竣工面积收缩产生的需求缺口，传统主业市场
总量预计将保持平稳增长。2024年公司在工业消防领域取得快速
发展，“青鸟消防”品牌累计发货 5.1亿元，同比增长 46%。从下
游场景去看，食品（+266%）、设备元器件配套（+230%）、变配
电站（+179%）、储能电站（+129%）、机场项目（+102%）、数据
中心（+92%），后续有望成为公司业绩增长的新动能。

 新国标+进口关税影响，公司市占率有望提升。2024 年 4 月 29
日，国家市场监督管理总局批准发布了《火灾报警控制器》等新
国标，将于 2025年 5月 1日实施。公司已完成 8 款火灾报警控
制器、4 款感烟探测器及智能疏散系统核心产品开发，目前认证
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进入收尾阶段，在 2025 年将全面实现老产品升级换代。另外，
我们认为，近期贸易摩擦加剧，海外龙头在国内市场竞争力减弱。
叠加新国标对技术的要求提升，公司有望利用此行业出清关键窗
口期，进一步提升市占率。

 消防机器人等新业务有望贡献远期增量。消防行业伴随危险性和
复杂性，是机器人主要的应用场景之一。当前，运营商网络在部
分区域信号覆盖不完善、延迟过高的问题，极大地限制了消防机
器人执行任务时的可靠性。公司自有朱鹮系列芯片，探索“消防
+通信”一体化解决方案，通过定制化网络协议与边缘计算技术，
为机器人巡检实现互联通信、定位导航等功能，帮助机器人完成
消防巡检和灭火的任务，助力场景落地。

 盈利预测及投资评级：下游房地产存量改造市场需求增长弥补竣
工面积收缩产生的需求缺口，传统市场总量有望保持平稳增长；
工业/行业场景增速较快，有望增厚公司业绩；在新国标实施以及
关税的影响下，公司作为国内行业龙头有望进一步提升市占率。
我们预计公司 2025-2027年实现归母净利润分别为 5.17/5.71/6.15
亿元，对应 PE分别为 15.4/13.9/12.9倍。参考可比公司估值，首
次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：城市更新政策不及预期，行业出清进度不及预期；工
业领域增长不及预期；国产替代进展不及预期；关税扰动等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4,972 4,923 5,170 5,536 6,039
增长率（%） 8.02 -0.98 5.03 7.06 9.10

归母净利润（百万元） 659 353 517 571 615
增长率（%） 15.67 -46.42 46.34 10.46 7.73
ROE（%） 10.90 5.62 7.93 8.37 8.55
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.87 0.47 0.70 0.78 0.84
市盈率（P/E） 12.4 22.8 15.4 13.9 12.9

市净率（P/B） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 1：可比公司估值表

代码 简称 最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E
605286.SH 同力日升 35.04 1.23 1.86 2.32 2.82 36.4 23.3 18.8 15.1
600835.SH 上海机电 19.48 0.98 0.92 0.95 0.99 12.4 18.3 21.2 20.4
600894.SH 广日股份 11.53 0.89 0.94 1.00 1.07 12.3 16.7 11.6 10.9

平均值 1.03 1.24 1.42 1.63 20.4 19.5 17.2 15.5
002960.SZ 青鸟消防 10.8 0.87 0.47 0.70 0.78 12.4 22.8 15.4 13.9
数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 16日股价；其中青鸟盈利预测来自华龙证券研究所，同
力日升未披露 2024年年报，为预测值；其他数据均来自万得一致预期）
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表 2：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6,664 6,671 7,215 7,489 8,018 营业收入 4,972 4,923 5,170 5,536 6,039
现金 2,950 2,578 3,222 2,899 3,332 营业成本 3,070 3,123 3,245 3,473 3,802
应收票据及应收账款 2,252 2,725 2,502 3,095 3,011 税金及附加 32 36 33 37 41
其他应收款 88 104 97 118 117 销售费用 642 667 726 783 861
预付账款 40 54 45 61 55 管理费用 270 328 371 375 391
存货 766 684 823 789 975 研发费用 250 263 287 313 347
其他流动资产 567 525 525 526 527 财务费用 -41 -9 -95 -113 -134
非流动资产 1,808 2,216 2,203 2,210 2,215 资产和信用减值损失 -57 -166 -60 -60 -73
长期股权投资 136 131 121 111 100 其他收益 94 106 83 88 93
固定资产 405 986 940 906 885 公允价值变动收益 2 4 1 1 2
无形资产 282 425 468 519 550 投资净收益 11 -5 2 3 3
其他非流动资产 985 674 674 674 681 资产处置收益 1 -1 0 0 -0
资产总计 8,472 8,887 9,418 9,699 10,233 营业利润 798 452 629 700 757
流动负债 1,803 2,028 2,230 2,252 2,464 营业外收入 2 4 5 5 4
短期借款 262 353 353 397 353 营业外支出 2 11 4 5 6
应付票据及应付账款 750 821 811 935 977 利润总额 798 445 629 699 755
其他流动负债 791 854 1,066 920 1,134 所得税 92 83 87 101 110
非流动负债 193 419 356 295 233 净利润 706 362 542 599 644
长期借款 93 314 251 190 128 少数股东损益 47 9 25 28 30
其他非流动负债 100 105 105 105 105 归属母公司净利润 659 353 517 571 615
负债合计 1,995 2,447 2,586 2,547 2,696 EBITDA 936 610 704 781 837
少数股东权益 240 351 376 404 433 EPS（元） 0.87 0.47 0.70 0.78 0.84
股本 758 744 893 893 893
资本公积 2,296 2,126 1,977 1,977 1,977 主要财务比率

留存收益 3,337 3,429 3,784 4,163 4,559 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 6,237 6,089 6,457 6,748 7,103 成长能力

负债和股东权益 8,472 8,887 9,418 9,699 10,233 营业收入同比增速(%) 8.02 -0.98 5.03 7.06 9.10
营业利润同比增速(%) 16.32 -43.30 39.01 11.22 8.18
归属于母公司净利润同比增速(%) 15.67 -46.42 46.34 10.46 7.73
获利能力

毛利率(%) 38.24 36.56 37.24 37.27 37.05
现金流量表（百万元） 净利率(%) 14.20 7.35 10.48 10.82 10.67
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.90 5.62 7.93 8.37 8.55
经营活动现金流 630 565 853 1 808 ROIC(%) 11.47 6.18 6.98 7.43 7.74
净利润 706 362 542 599 644 偿债能力

折旧摊销 77 92 126 138 142 资产负债率(%) 23.55 27.54 27.46 26.26 26.35
财务费用 -41 -9 -95 -113 -134 净负债比率(%) -39.52 -28.76 -37.18 -31.24 -36.80
投资损失 -11 5 -2 -3 -3 流动比率 3.70 3.29 3.24 3.32 3.25
营运资金变动 -248 -168 223 -679 87 速动比率 3.21 2.82 2.75 2.85 2.75
其他经营现金流 146 284 59 59 71 营运能力

投资活动现金流 -722 -797 -110 -140 -143 总资产周转率 0.60 0.57 0.56 0.58 0.61
资本支出 415 321 123 154 159 应收账款周转率 2.34 2.10 2.10 2.10 2.10
长期投资 -125 -297 10 10 12 应付账款周转率 4.20 4.33 4.33 4.33 4.33
其他投资现金流 -182 -178 3 4 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -484 -324 -98 -228 -187 每股收益(最新摊薄) 0.87 0.47 0.70 0.78 0.84
短期借款 -258 91 0 44 -44 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 0.76 1.16 0.00 1.10
长期借款 -7 221 -63 -62 -62 每股净资产(最新摊薄) 8.23 8.18 8.77 9.16 9.65
普通股增加 194 -14 149 0 0 估值比率

资本公积增加 -155 -170 -149 0 0 P/E 12.4 22.8 15.4 13.9 12.9
其他筹资现金流 -257 -452 -35 -210 -81 P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1
现金净增加额 -562 -580 644 -368 477 EV/EBITDA 7.71 13.19 10.48 9.88 8.61

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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