
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  专用设备 

新旧国标切换全面落地，边际改善

趋势逐步确立 

 

核心观点 

2025 年国内地产市场需求疲软，叠加新旧消防国标切换行业竞争

加剧，公司业绩短期承压。但同时，公司凭借渠道、产品和供应

链优势，不仅基本保持了主业规模，更是在行业洗牌中实现份额

提升；此外，公司积极拓展工业与行业领域业务，在数据中心、

储能、轨交等消防场景实现突破，海外业务也取得积极进展。展

望 2026 年，公司主业国内民商业随行业标准切换逐步见底，工

业+出海正在成为新的增长极，为盈利能力修复奠定基础，公司

也在加快构建“硬件+软件+服务+机器人”完整科技生态，向消

防科技生态运营商加速转型，将由单一消防安全拓展至智慧安全

管控，开启高质量成长新周期。 

事件 

公司发布 2025 年报，2025 年实现营收 46.97 亿元，同比下降

4.58%；实现归母净利润 3.20 亿元，同比下降 9.47%；实现扣非

归母净利润 3.05 亿元，同比下降 8.68%。 

2025 年四季度，实现营收 13.38 亿元，同比下降 4.55%，环比增

加 10.71%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比增加 360.41%，环

比增加 2.61%；实现扣非归母净利润 0.83 亿元，同比增加

156.13%，环比增加 16.83%。 

简评 

国内民商用消防竞争激烈，工业与海外市场成新亮点 

2025 年国内民商用消防业务实现营业收入 29.19 亿元，同比下降  

10.77%，毛利率同比下降 2.59 个百分点，主要系国内民商用消防

电子市场需求下滑、行业竞争加剧等。一方面，受国内房地产及

基建投资下滑影响，导致市场需求收缩；另一方面，消防报警与

疏散行业新国标已于 2025 年  5 月  1 日起正式实施，全行业需

面对新旧国标切换的挑战，这导致部分中小企业低价清库存，从

而阶段性影响了公司产品的售价和毛利。但从公司自身来看，凭

借深厚的渠道布局、完善的产品矩阵及稳定的供应链优势，不仅

保持了主营业务的基本规模，更在行业洗牌中实现了市场份额的

稳步提升，龙头地位进一步巩固。随着 2025 年四季度公司全面

切换销售新国标产品，行业低价竞争也得到进一步缓解，国内民

商用业务有望迎来修复。 
 

维持  买入  

许光坦 

xuguangtan@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440523060002 

SFC 编号:BWS812 

乔磊  

qiaoleibj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440525070006 

 

发布日期： 2026 年 04 月 01 日 

当前股价： 11.96 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.87/7.02 13.80/14.31 -0.08/-18.45 

12 月最高/最低价（元）  13.37/9.44 

总股本（万股）  87,980.89 

流通 A 股（万股）  80,854.75 

总市值（亿元）  105.23 

流通市值（亿元）  96.70 

近 3 月日均成交量（万）  1470.70 

主要股东   

北京北大青鸟环宇科技股份有限

公司 
 29.17% 

 

股价表现 
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青鸟消防 
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2025 年国内工业与行业领域消防业务实现营业收入 8.05 亿元，同比增长 2.56%。细分场景中，数据中心、储能

等场景实现快速突破，数据中心消防业务发货额超 1.7 亿元，保持高速增长，储能消防业务发货额超 1.6 亿元，

同比涨幅近一倍，双向支撑工业与行业板块高质量发展。2025 年海外业务也取得积极进展，实现营业收入 8.05

亿元， 同比增长 14.54%，有效对冲国内民商用市场波动。 

经营基本面筑底回升，边际改善趋势明确 

公司 2025 年毛利率和归母净利率出现小幅下滑，分季度看，国内民商用从四季度开始改善，基本确立主业基本

面拐点。2025 年公司毛利率 34.67%，同比下降 1.90pct；净利率 7.07%，同比下降 0.28pct；归母净利率 6.80%，

同比下降 0.37pct。4Q25 毛利率 33.35%，同比下降 0.61pct，环比下降 1.12pct；净利率 5.52%，同比增加 4.95pct，

环比下降 1.46pct；归母净利率 6.09%，同比增加 4.83pct，环比下降 0.48pct。公司 2025 年毛利率下降主要因新

旧国标切换、工业端气体灭火业务受氟化物原材料价格上涨等影响，加之工业端部分产品规模效应尚未完全体

现。2025 年四季度开始，毛利率相较三季度开始企稳，净利率同比开始提升，筑底迹象明确，展望 2026 年，

公司民商用领域随着旧国标产能出清，毛利率开始企稳，工业消防领域规模提升有望带动毛利率修复，远程值

守、维保、机器人等高毛利业务放量也将带动公司利润率提升。 

科技生态布局加速落地，证券简称变更开启战略升维 

公司基于深厚消防行业积累，积极开拓机器人、大模型、云平台等前沿科技生态，在新领域新场景持续突破。

2025 年，公司发布“青鸟灵豹”四足消防机器人，核心技术行业领先，并成功参与山西林草局山火扑救演练、

消防应急学院 CCTV 防火演练拍摄及 119展览等重大活动。公司依托青鸟消防云平台，积极拓展远程值守业务，

2025 年成功中标杭州地铁物业服务有限公司 2026-2027 年度消防远程监控系统服务项目，进一步验证公司在远

程值守领域的优势地位。此外，公司推出“青鸟啵啵” 消防专业大模型，为消防场景提供精准解决方案；研发智

慧青瞳图像型火灾探测器，成功应用于国家电化学储能项目，用自研科技进一步赋能消防场景。 

2026 年公司证券简称拟变更为“青鸟智控”，战略全面升级，公司的青鸟灵豹四足消防机器人商业化在即，联

动青鸟啵啵消防大模型、朱鹮系列自研芯片，构建“硬件+软件+服务+机器人”完整科技生态，向消防科技生

态运营商加速转型，公司将由单一消防安全拓展至智慧安全管控，开启高质量成长新周期。。 

 

盈利预测与投资建议  

消防电子领域产品品类丰富、市场前景广阔，公司作为行业龙头，已形成覆盖民用/商业、工业/行业、海外领域

内“探-逃-灭”一体化、全品类的业务格局，中长期有望充分受益于行业格局向头部集中的大趋势。预计 2026-2028

年，公司实现营业收入分别为 51.73 亿元、57.45 亿元、64.37 亿元，同比分别+10.13%、+11.06%、+12.04%；

公司实现归母净利润分别为 3.89 亿元、4.41 亿元、5.07 亿元，同比分别+21.78%、+13.24%、+15.03%，对应 PE

分别为 27.03x、23.87x、20.76x，维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,922.79 4,697.14 5,172.99 5,745.19 6,436.68 

YoY(%) -0.98 -4.58 10.13 11.06 12.04 

净利润(百万元) 353.05 319.62 389.23 440.74 506.98 

YoY(%)  -46.42 -9.47 21.78 13.24 15.03 

毛利率(%) 36.56 34.67 35.23 35.90 36.87 

净利率(%) 7.17 6.80 7.52 7.67 7.88 

ROE(%) 5.80 4.99 5.82 6.28 6.86 

EPS(摊薄/元) 0.40 0.36 0.44 0.50 0.58 

P/E(倍) 29.80 32.92 27.03 23.87 20.76 

P/B(倍) 1.73 1.64 1.57 1.50 1.42 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

1. 市场竞争与经营环境波动风险：国内消防行业仍存在市场集中度分散、 部分领域产品同质化的特点， 叠

加行业政策调整、 国际政治经济形势变化，可能对公司海内外业务的采购、物流、贸易等环节带来短期

不确定性。 

2. 行业技术升级与标准提升的适配性风险：国内消防产品市场准入标准与质量规范持续提高，AI、物联网等

新技术应用以及储能、特高压、数据中心等新兴场景涌现，对企业技术迭代与创新能力提出更高要求，若

公司不能紧跟市场需求和技术变革，可能给公司生产经营带来一定的负面影响。 

3. 控股股东股权结构带来的控制权变更潜在可能：公司控股股东北大青鸟环宇股权结构分散，无实际控制人， 

其主要股东持股比例较为接近，存在因股东持股比例变动引致公司控制权变更的可能。 

4. 商誉减值风险：2025 年 12 月末，公司商誉账面净值约 4.42 亿元， 主要源于收购禾纪科技、Finsecur、青

鸟杰光等标的，若宏观经济、行业竞争发生不利变化，标的公司经营业绩可能受到影响，进而存在商誉减

值风险。 
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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,670.50 7,446.62 6,749.72 7,395.66 8,126.48  营业收入 4,922.79 4,697.14 5,172.99 5,745.19 6,436.68 

现金 2,577.93 2,844.81 2,192.57 2,379.42 2,560.16  营业成本 3,122.87 3,068.80 3,350.50 3,682.47 4,063.61 
应收票据及应收账款合

计 

2,941.25 3,140.18 3,096.35 3,438.85 3,852.74  营业税金及附加 36.36 36.23 37.14 41.25 46.22 

其他应收款 103.84 100.03 103.52 114.97 128.81  销售费用 666.99 622.23 685.51 761.34 852.97 

预付账款 54.41 82.84 63.49 70.51 79.00  管理费用 328.37 341.01 334.01 370.95 415.60 

存货 683.72 724.51 787.01 864.99 954.52  研发费用 263.16 263.52 275.66 306.15 343.00 

其他流动资产 309.35 554.26 506.78 526.92 551.26  财务费用 -9.47 -8.39 43.25 9.40 1.40 

非流动资产 2,216.02 2,894.67 2,614.40 2,329.99 2,049.57  资产减值损失 -89.30 -28.99 -25.86 -40.22 -90.11 

长期投资 130.67 124.24 113.12 102.00 90.88  信用减值损失 -76.74 -100.43 -62.08 -114.90 -128.73 

固定资产 1,023.81 1,234.31 1,042.94 851.19 659.08  其他收益 106.03 81.71 93.87 93.87 93.87 

无形资产 320.22 381.21 336.46 287.97 235.71  公允价值变动收益 3.86 8.41 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 741.32 1,154.92 1,121.88 1,088.84 1,063.91  投资净收益 -5.07 2.36 2.74 2.74 2.74 

资产总计 8,886.52 10,341.29 9,364.11 9,725.65 10,176.06  资产处置收益 -0.84 0.24 -0.01 -0.01 -0.01 

流动负债 2,027.90 2,859.71 1,745.10 1,921.05 2,124.82  营业利润 452.46 337.04 455.57 515.10 591.62 

短期借款 353.12 1,235.68 0.00 0.00 0.00  营业外收入 3.71 3.45 2.90 2.90 2.90 

应付票据及应付账款合

计 

820.73 915.02 899.44 988.56 1,090.88  营业外支出 11.19 13.12 8.74 8.74 8.74 

其他流动负债 854.05 709.01 845.66 932.49 1,033.94  利润总额 444.98 327.37 449.73 509.25 585.78 

非流动负债 419.31 673.37 508.72 352.25 205.43  所得税 83.13 -4.66 43.12 48.83 56.17 

长期借款 334.83 601.71 437.06 280.59 133.78  净利润 361.85 332.03 406.60 460.42 529.61 

其他非流动负债 84.48 71.66 71.66 71.66 71.66  少数股东损益 8.80 12.41 17.37 19.67 22.63 

负债合计 2,447.21 3,533.07 2,253.82 2,273.30 2,330.25  归属母公司净利润 353.05 319.62 389.23 440.74 506.98 

少数股东权益 350.56 400.57 417.94 437.62 460.25  EBITDA 542.83 452.56 762.13 791.94 856.48 
股本 744.34 879.81 879.81 879.81 879.81  EPS（元） 0.40 0.36 0.44 0.50 0.58 

资本公积 2,126.17 1,917.59 1,917.59 1,917.59 1,917.59        

留存收益 3,218.24 3,610.25 3,894.95 4,217.33 4,588.16  主要财务比率      

归属母公司股东权益 6,088.75 6,407.65 6,692.35 7,014.73 7,385.56  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 8,886.52 10,341.29 9,364.11 9,725.65 10,176.06  成长能力           

       营业收入(%) -0.98  -4.58  10.13  11.06  12.04  

       营业利润(%) -43.30  -25.51  35.17  13.07  14.86  

       归属于母公司净利润

(%) 

-46.42  -9.47  21.78  13.24  15.03  

       获利能力           

       毛利率(%) 36.56  34.67  35.23  35.90  36.87  
       净利率(%) 7.17  6.80  7.52  7.67  7.88  

       ROE(%) 5.80  4.99  5.82  6.28  6.86  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 8.51  6.60  8.14  9.22  10.31  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力           

经营活动现金流 565.24 322.01 890.73 465.95 459.98  资产负债率(%) 27.54  34.16  24.07  23.37  22.90  

净利润 361.85 332.03 406.60 460.42 529.61  净负债比率(%) -29.35  -14.80  -24.69  -28.16  -30.93  

折旧摊销 107.32 133.58 269.16 273.29 269.30  流动比率 3.29  2.60  3.87  3.85  3.82  

财务费用 -9.47 -8.39 43.25 9.40 1.40  速动比率 2.82  2.24  3.28  3.26  3.23  

投资损失 5.07 -2.36 -2.74 -2.74 -2.74  营运能力           

营运资金变动 -168.40 -236.56 165.74 -283.14 -346.32  总资产周转率 0.55  0.45  0.55  0.59  0.63  
其他经营现金流 268.87 103.71 8.72 8.72 8.72  应收账款周转率 1.81  1.62  1.78  1.78  1.78  

投资活动现金流 -796.90 -936.43 5.14 5.14 5.14  应付账款周转率 4.19  4.86  4.46  4.46  4.46  

资本支出 305.59 374.25 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -441.77 -353.66 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.40  0.36  0.44  0.50  0.58  

其他投资现金流 -660.71 -957.02 5.14 5.14 5.14  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.64  0.37  1.01  0.53  0.52  

筹资活动现金流 -323.95 821.25 -1,548.11 -284.23 -284.37  每股净资产(最新摊薄) 6.92  7.28  7.61  7.97  8.39  

短期借款 91.12 882.56 -1,235.68 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 210.82 266.88 -164.65 -156.47 -146.81  P/E 29.80  32.92  27.03  23.87  20.76  

其他筹资现金流 -625.89 -328.20 -147.78 -127.77 -137.56  P/B 1.73  1.64  1.57  1.50  1.42  

现金净增加额 -580.01 252.66 -652.24 186.85 180.74  EV/EBITDA 13.85  18.53  11.78  11.00  9.90   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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行业评级 
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一般性声明 
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