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青鸟消防(002960) 

 
收购海外成熟品牌，大举进军欧美 C 端市场  

 
事件： 

公司发布公告，基于家用消防市场拓展，全球化布局的战略考虑，计划由

全资子公司美安集团以自筹资金不超过 1300.018 万英镑购买 Fireblitz 

Extinguisher 等 3 家公司 75%股权，及 Fireblitz Sensotec 的 75.1%股权。 

➢ 拓宽海外销售渠道，全球化布局优势互补 

收购标的公司主要的“Firehawk”品牌与产品均较为成熟，在海外家用消

防市场深耕十余年，客户资源优质稳定，且是部分英国政府机构的主要供

应商，积累了良好的口碑与品牌影响力。标的公司销售区域主要覆盖英国、

欧盟、新西兰、美国，与公司当前分别以加拿大、法国、西班牙为中心的海

外品牌布局有望互补协同，进一步提高公司在更广泛海外市场的竞争力。 

➢ 欧美 C端市场空间广阔，技术赋能加速发展 

近年海外家用消防市场扩容：1）部分法规将针对新建建筑的感烟探测器布

设要求拓展至所有建筑物；2）苏格兰等地区逐步推广带有联网功能的探测

器，促进新品迭代；3）早期烟感探测器寿命陆续到期，带来稳定置换需求。

公司计划通过自身在无线、物联网芯片、AI应用等方面的技术优势，帮助

标的公司提高技术开发能力和产品品类覆盖，充分发挥渠道资源优势；同

时借助成熟市场的应用，有望成为公司拓延物联网领域发展的重要抓手。 

➢ 收购标的盈利能力较强，收购估值较合理 

标的公司 2023财年 4-9月半年度营收 5373万元，净利润 1024万元，净利

率约 19.1%，盈利能力较强。本次收购标的 EV/EBITDA为 6倍，参考青鸟消

防上市以来平均 15.9x 及当前 11.2x 的 EV/EBITDA，我们认为此次收购估

值较合理。自 2021年公司完成对法国 Finsecur以来，海外开拓成果初现，

23H1 海外收入约 3 亿元，同比+35.7%，占公司总收入 13.3%。我们预计公

司此次收购有望进一步加速公司海外战略布局，带来新的业绩增长点。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 51.03/59.62/70.26 亿元，同

比增速分别为 10.87%/16.84%/17.85%，归母净利润分别为 6.57/7.90/9.84

亿元，同比增速分别为 15.28%/20.30%/24.51%，EPS分别为 0.87/1.04/1.30

元/股，3 年 CAGR 为 19.97%。鉴于公司系国内消防电子龙头，国内市占率

持续提升，加速拓展海外市场，参照可比公司估值，我们给予公司 2024年

18 倍 PE，目标价 18.72元，维持“买入”评级。   
风险提示：整合未达预期风险；政府备案及审批风险；标的公司经营状况

未达预期形成商誉减值的风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3863 4602 5103 5962 7026 

增长率（%） 53.03% 19.13% 10.87% 16.84% 17.85% 

EBITDA（百万元） 682 759 778 928 1148 

归母净利润（百万元） 530 570 657 790 984 

增长率（%） 23.21% 7.51% 15.28% 20.30% 24.51% 

EPS（元/股） 0.70 0.75 0.87 1.04 1.30 

市盈率（P/E） 19.9 18.5 16.1 13.3 10.7 

市净率（P/B） 3.0 1.8 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 24.7 18.6 11.1 9.1 7.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 23 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1484 2975 2792 3190 3709  营业收入 3863 4602 5103 5962 7026 

应收账款+票据 2061 2444 2669 2955 3290  营业成本 2428 2893 3183 3668 4302 

预付账款 100 71 80 93 110  营业税金及附加 21 30 31 37 43 

存货 702 698 698 754 825  营业费用 406 528 587 686 773 

其他 55 516 514 527 544  管理费用 402 469 597 704 801 

流动资产合计 4402 6703 6752 7519 8477  财务费用 21 6 -62 -77 -91 

长期股权投资 86 135 131 126 122  资产减值损失 -3 -2 -5 -6 -7 

固定资产 428 371 436 535 625  公允价值变动收益 0 -2 0 0 0 

在建工程 40 107 120 113 140  投资净收益 0 3 12 12 12 

无形资产 197 193 164 135 106  其他 46 11 4 -16 -38 

其他非流动资产 533 549 540 532 528  营业利润 628 686 777 935 1166 

非流动资产合计 1283 1355 1392 1442 1520  营业外净收益 1 7 5 5 5 

资产总计 5685 8058 8144 8961 9997  利润总额 629 693 782 941 1171 

短期借款 379 520 0 0 0  所得税 75 94 91 109 136 

应付账款+票据 700 792 856 986 1157  净利润 554 600 691 832 1035 

其他 710 554 609 705 827  少数股东损益 25 30 35 42 52 

流动负债合计 1789 1866 1465 1692 1984  归属于母公司净利润 530 570 657 790 984 

长期带息负债 106 136 111 86 62        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 68 61 61 61 61   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 173 196 171 147 123  成长能力      

负债合计 1962 2063 1637 1838 2107  营业收入 53.03% 19.13% 10.87% 16.84% 17.85% 

少数股东权益 180 194 228 270 322  EBIT 29.06% 7.58% 3.03% 19.89% 25.11% 

股本 349 564 758 758 758  EBITDA 26.88% 11.33% 2.53% 19.27% 23.66% 

资本公积 874 2452 2258 2258 2258  归属于母公司净利润 23.21% 7.51% 15.28% 20.30% 24.51% 

留存收益 2321 2785 3263 3837 4552  获利能力      

股东权益合计 3723 5995 6507 7123 7890  毛利率 37.14% 37.14% 37.61% 38.47% 38.78% 

负债和股东权益总计 5685 8058 8144 8961 9997  净利率 14.35% 13.03% 13.55% 13.95% 14.74% 

       ROE 14.95% 9.82% 10.46% 11.53% 13.00% 

现金流量表       ROIC 23.92% 17.38% 15.21% 17.22% 19.92% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 554 600 691 832 1035  资产负债率 34.52% 25.60% 20.10% 20.51% 21.08% 

折旧摊销 32 60 58 65 68  流动比率 2.5 3.6 4.6 4.4 4.3 

财务费用 21 6 -62 -77 -91  速动比率 2.0 3.2 4.1 3.9 3.8 

存货减少（增加为“-”） -349 5 0 -56 -71  营运能力      

营运资金变动 -450 -275 -112 -143 -147  应收账款周转率 2.0 1.9 2.1 2.2 2.4 

其它 340 72 -3 52 66  存货周转率 3.5 4.1 4.6 4.9 5.2 

经营活动现金流 148 468 572 672 860  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 9 -153 -100 -120 -150  每股指标（元）      

长期投资 -163 -188 0 0 0  每股收益 0.7 0.8 0.9 1.0 1.3 

其他 -51 -385 7 8 10  每股经营现金流 0.2 0.6 0.8 0.9 1.1 

投资活动现金流 -205 -726 -93 -112 -140  每股净资产 4.7 7.6 8.3 9.0 10.0 

债权融资 185 171 -545 -25 -24  估值比率      

股权融资 102 216 194 0 0  市盈率 19.9 18.5 16.1 13.3 10.7 

其他 -277 1335 -311 -139 -177  市净率 3.0 1.8 1.7 1.5 1.4 

筹资活动现金流 10 1722 -662 -163 -201  EV/EBITDA 24.7 18.6 11.1 9.1 7.1 

现金净增加额 -93 1490 -182 398 518  EV/EBIT 25.9 20.2 12.0 9.8 7.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 23 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（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。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 
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