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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 36.11 

一年最低/最高价 23.16/51.38 

市净率(倍) 3.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,129.27 

总市值(百万元) 17,646.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.34 

资产负债率(%,LF) 30.73 

总股本(百万股) 349.06 

流通 A 股(百万股) 252.82  
 

相关研究  
《青鸟消防(002960)：2022 一季

报点评：业绩大超预期，非公开

发行保驾护航》 

2022-04-26 

《青鸟消防(002960)：非公开发

行做好充足储备，紧抓行业加速

出清机遇》 

2022-04-19 

《青鸟消防(002960)：《“十四五”

国家消防工作规划》落地，公司

作为龙头率先获益》 

2022-04-15 
  

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） 530 706 958 1,281 

同比 23% 33% 36% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 2.02 2.74 3.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.79 17.85 13.16 9.84 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司拟以自有资金 0.09 亿元收购控股子公司青鸟杰光 4.3307%股
权，收购完成后青鸟杰光成为公司全资子公司。 

◼ 从收购青鸟杰光，谈公司旗下多品牌和渠道的管理策略 

1、本次收购是公司在应急照明与智能疏散产能端的进一步配置投资；
同时，青鸟杰光全资子公司安徽青鸟作为公司非公开发行股票的募集资
金投资项目实施主体之一，收购完成后青鸟杰光将成为公司全资子公
司，便于后续募投项目顺利实施。 

2、截至 2022 年初，公司旗下已有青鸟、中科知创、久远、左向、正天
齐等多个品牌，以往我们在研究具有一定地产后周期属性的类似公司的
过程中发现，除了青鸟之外，其他的公司往往是单一品牌，即使收购了
新的品牌也会通过改造和赋能实现单一品牌的扩张。但是青鸟目前仍然
是多品牌策略，对此我们独家的研究和理解如下： 

1）学习海外巨头，以霍尼韦尔和西门子为例，旗下均具有多个业务条
线，对应多个品牌。由于公司目前在很多领域（尤其是工业和海外）直
面的竞争对手以海外企业为主，所以向他们学习。 

2）国内市场上，公司在通用报警领域虽然是当之无愧的龙头，且 2021

年以来龙头地位进一步巩固强化，但是市占率仍不到 15%；应急疏散市
占率更低，因此在国内市场市占率仍有充足的提升空间。在这种形势下，
多品牌策略能够为公司攻城拔寨、抢占市场份额提供更多的腾挪空间。 

3）从多品牌策略延展到讨论公司经销和直销相结合的销售模式。截至
2021 年年末，公司销售收入中，75%以上是经销，剩余是直销（主要是
久远品牌+工业业务）。对于经销和直销相结合的销售模式，我们的理解
其与公司多品牌的经营管理策略，背后体现的是同样的内核和理念，即
公司作为一个平台或者体系，目标是市场份额的快速提升，多品牌策略、
直销和经销相结合的模式，都是手段，能够让手段灵活运用、充分发挥
效率，最重要的是：确定性、公平。所以公司总部在制定了规则和标准
后，一切严格按照规则进行，不偏不倚、公平公正，这样既保证了内部
的赛马机制（多品牌、直销和经销并存），同时对于内部竞争设置了例
如项目备案制等规则的红线，打击恶性竞争，为各种行为提供确定性。
实际上，这也是公司经销商团队和体系始终稳定、强大最重要的原因。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 

2.02、2.74、3.67 元，PE 分别为 18、13、10 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 5,548 7,377 9,506  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 1,434 1,566 2,029  营业成本(含金融类) 2,428 3,428 4,655 6,236 

经营性应收款项 2,158 3,255 4,523 5,561  税金及附加 21 30 41 54 

存货 702 796 1,209 1,804  销售费用 406 575 783 1,048 

合同资产 3 2 4 7     管理费用 216 306 417 557 

其他流动资产 55 60 75 106  研发费用 186 263 359 480 

非流动资产 1,283 1,410 1,558 1,659  财务费用 21 29 40 53 

长期股权投资 86 86 86 86  加:其他收益 66 5 7 10 

固定资产及使用权资产 428 565 702 804  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 40 57 96 125  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 197 168 140 112  减值损失 -22 0 -22 -22 

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 628 838 1,137 1,521 

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 6,958 8,934 11,166  利润总额 629 838 1,137 1,521 

流动负债 1,789 2,242 3,130 3,920  减:所得税 75 99 135 180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 415 415 415 415  净利润 554 739 1,002 1,341 

经营性应付款项 799 1,243 1,759 2,053  减:少数股东损益 25 33 44 59 

合同负债 56 63 102 145  归属母公司净利润 530 706 958 1,281 

其他流动负债 518 520 854 1,306       

非流动负债 173 173 173 173  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 2.02 2.74 3.67 

长期借款 62 62 62 62       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 650 862 1,191 1,586 

租赁负债 44 44 44 44  EBITDA 729 964 1,307 1,711 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 1,962 2,415 3,303 4,093  毛利率(%) 37.14 37.26 37.48 37.40 

归属母公司股东权益 3,543 4,309 5,340 6,707  归母净利率(%) 13.71 12.92 12.86 12.86 

少数股东权益 180 212 257 316       

所有者权益合计 3,723 4,522 5,597 7,024  收入增长率(%) 53.03 41.42 36.27 33.80 

负债和股东权益 5,685 6,958 8,934 11,166  归母净利润增长率(%) 23.21 33.26 35.63 33.79 

           

           

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 94 305 583  每股净资产(元) 10.16 12.36 15.32 19.24 

投资活动现金流 -205 -169 -191 -141  最新发行在外股份（百万股） 349 349 349 349 

筹资活动现金流 10 25 17 21  ROIC(%) 14.99 16.36 18.82 20.47 

现金净增加额 -47 -49 132 463  ROE-摊薄(%) 14.95 16.38 17.93 19.10 

折旧和摊销 79 103 116 125  资产负债率(%) 34.52 34.71 36.97 36.66 

资本开支 -55 -169 -191 -141  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.79 17.85 13.16 9.84 

营运资本变动 -450 -740 -1,130 -1,301  P/B（现价） 3.55 2.92 2.36 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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