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相关阅读

《传统主业趋于稳定，新国标背景下市

占率有望提升—青鸟消防（002960.SZ）
2024年年报业绩点评报告》2025.04.17

事件：

公司于 2025年 8月 26日公布半年报: 2025H1公司实现总营业收
入 21.5亿元，同比下降 5.04%；实现归属于母公司净利润 1.59亿元，
同比下降 16.06%；实现扣非后归母净利润 1.5亿元，同比下降 6.45%。

观点：

 国内民商用报警与疏散业务影响业绩，工业与海外业务增长趋势
良好。分业务板块看①国内民商用报警与疏散业务：共实现营业
收入 13.43 亿元，同比下降 7.48%。主要受国内房地产市场影响，
上半年全国房屋竣工面积同比下滑 14.8%，其中，住宅与商业营
业用房分别下滑 15.5%、20.7%，公司收入表现强于行业整体。②
国内工业与行业领域的消防业务：实现收入 3.52 亿元，同比增长
3.27%。其中，储能消防板块上半年累计发货近 6000 万元，同
比增长近 90%；数据中心及算力中心等相关项目发货超 9000 万
元，同比增长 50%以上，且客户覆盖阿里巴巴、字节跳动、中国
移动、中国联通等头部企业。③海外业务板块：实现营业收入 3.92
亿元，同比增长 4.83%。海外业务综合毛利率提升 2.61pct 至
48.12%。海外布局完善，上半年海外人员调整到位，下半年预计
恢复增长。

 行业出清加速,公司市占率有望进一步提升。2025年 5月1日，《GB
4715-2024 点型感烟火灾探测器》等多项新国标正式实施，行业
格局正在重塑。新国标在产品性能、技术指标、安全性等多方面
提出了更高要求，如探测器的灵敏度、误报率标准更为严苛，控
制器的处理能力与稳定性要求大幅提升。对于众多中小企业而言，
大幅提升进入门槛，部分实力薄弱的企业因无法满足标准将逐渐
被市场淘汰。公司系首批取得新国标产品证书的企业，具备先发
优势，伴随行业逐步出清公司有望进一步扩大市场份额。

 加力四足机器人研发投入，助力消防机器人商业化落地。上半年，
公司旗下子公司科力恒灭火机器人，搭载青鸟消防自研的 AI 智
能辅助瞄准系统，通过深度算法优化，实现灭火精准度与响应速
度的双重提升，在国家级极端灾害事故救援检验演习专项测试中
综合评比领先，并亮相央视直播。公司持续加大四足机器人研发
投入，已实现消防通道占用、防火门状态监测、积水检测、锈蚀
识别、应急照明灯状态检查及动火作业监控等多场景巡检功能，
推动消防机器人商业化落地。
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 盈利预测及投资评级：公司上半年受国内民商用报警疏散业务影
响，业绩承压；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。我们保持公司收入预测不变，调整应收/应付账款
比例为近三年均值，预计公司 2025-2027年实现归母净利润分别
为 5.22/5.75/6.2亿元（原值：5.17/5.71/6.15亿元），对应 PE分别
为 18.0/16.3/15.1倍，维持公司“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） 659 353 522 575 620
增长率（%） 15.67 -46.42 47.78 10.27 7.70
ROE（%） 10.90 5.62 8.00 8.43 8.60
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.87 0.47 0.60 0.66 0.71
市盈率（P/E） 12.4 22.7 18.0 16.3 15.1

市净率（P/B） 1.3 1.3 1.5 1.4 1.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称 最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
605286.SH 同力日升 44.18 1.42 1.86 2.29 2.79 23.3 23.3 18.9 15.5
600835.SH 上海机电 29.29 0.92 0.97 1.01 1.11 18.3 30.4 29.4 26.8
600894.SH 广日股份 10.82 0.94 1.02 1.09 1.16 16.7 10.7 10.0 9.4

平均值 28.10 1.09 1.28 1.46 1.69 19.5 21.5 19.4 17.2
002960.SZ 青鸟消防 10.79 0.47 0.59 0.66 0.71 22.7 18.0 16.3 15.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘截至 20250826；青鸟消防盈利预测来自华龙证券研究所；其他数据均

来自万得一致预期）
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表：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 7,211 7,515 8,022 营业收入 4,972 4,923 5,170 5,536 6,039
现金 2,950 2,578 3,634 2,899 3,759 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 2,087 3,121 2,589 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 -101 -118 -140
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 9,414 9,725 10,237 营业利润 798 452 635 705 763
流动负债 1,803 2,028 2,221 2,268 2,453 营业外收入 2 4 5 5 4
短期借款 262 353 353 414 353 营业外支出 2 11 4 5 6
应付票据及应付账款 750 821 802 935 966 利润总额 798 445 635 705 761
其他流动负债 791 854 1,066 920 1,134 所得税 92 83 88 101 111
非流动负债 193 419 356 295 233 净利润 706 362 547 604 649
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 659 353 522 575 620
负债合计 1,995 2,447 2,577 2,563 2,685 EBITDA 936 610 704 781 837
少数股东权益 240 351 376 404 434 EPS（元） 0.87 0.47 0.60 0.66 0.71
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 3,787 4,169 4,569 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 6,237 6,089 6,462 6,758 7,118 成长能力

负债和股东权益 8,472 8,887 9,414 9,725 10,237 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 40.38 11.03 8.15
归属于母公司净利润同比增速(%) 15.67 -46.42 47.78 10.27 7.70
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 10.58 10.90 10.75
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.90 5.62 8.00 8.43 8.60
经营活动现金流 630 565 1,258 -434 1,245 ROIC(%) 11.47 6.18 6.97 7.40 7.73
净利润 706 362 547 604 649 偿债能力

折旧摊销 77 92 126 138 142 资产负债率(%) 23.55 27.54 27.37 26.36 26.23
财务费用 -41 -9 -101 -118 -140 净负债比率(%) -39.52 -28.76 -43.18 -30.96 -42.37
投资损失 -11 5 -2 -3 -3 流动比率 3.70 3.29 3.25 3.31 3.27
营运资金变动 -248 -168 629 -1,113 525 速动比率 3.21 2.82 2.76 2.85 2.77
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 0.57 0.58 0.61
资本支出 415 321 123 154 159 应收账款周转率 2.34 2.10 2.25 2.22 2.21
长期投资 -125 -297 10 10 12 应付账款周转率 4.20 4.33 4.23 4.25 4.26
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 -92 -222 -181 每股收益(最新摊薄) 0.87 0.47 0.60 0.66 0.71
短期借款 -258 91 0 61 -61 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 0.76 1.45 -0.50 1.43
长期借款 -7 221 -63 -62 -62 每股净资产(最新摊薄) 8.23 8.18 7.43 7.77 8.19
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 22.7 18.0 16.3 15.1
其他筹资现金流 -257 -452 -29 -222 -59 P/B 1.3 1.3 1.5 1.4 1.3
现金净增加额 -562 -580 1,056 -796 921 EV/EBITDA 7.70 13.17 9.88 9.89 8.09

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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