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成为军品供应商，成长空间巨大 

发行价格： 17.60 ～19.80 元 
投资要点： 

 成为军品供应商，行业壁垒显现：公司产品通过装备部鉴定，

将大量装备部队。气溶胶自动灭火系统可广泛应用于各类固定军事

通讯基站、通讯机房、数据交换机房、雷达站、信号站以及各种场

所的计算机房和安全监控设备，也可以用于保护军用车辆、舰艇、

飞机的发动机舱和控制舱内的移动式通讯设备、各种电力设施及各

类精密电气设备。军品生产的认证壁垒确保公司行业的龙头地位。 

 高附加值灭火剂市场空间广阔，企业综合毛利率有望稳步提

高：初步统计 s型气溶胶潜在的应用场所就有 250 亿的市场容量。

随着我国经济的持续快速增长，国家和企业对消防产品的投资逐步

加大，消防产品逐渐由被动需求型向主动采购型转变。公司所处行

业市场容量巨大，行业发展前景十分广阔，正面临着良好的发展机

遇。伴随企业的生产规模扩大，企业的综合毛利有望近一步提高。 

 募投项目逐步投产，未来三年企业业绩增长有保障：近年来康

得新生产经营规模不断扩大，销售收入逐年增长。募投项目达产后，

新增气溶胶灭火装置产能 20,000 台/年，总产能将达到 30,000 

台/年。 

盈利预测与估值：募投项目达产后，我们预计坚瑞消防 2010～2012 

年全面摊薄的 EPS 分别为 0.44，0.75，1.39 元。我们认为公司 2010

年给予40～45倍PE估值较为合理，对应价值区间为17.60 ～19.80

元。 

盈利预测与估值     

单位:百万元 元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 106  150  240  430  

归属母公司股东净

利润 
21.39  26.64  44.81 83.40  

每股收益(EPS) 0.35  0.44  0.75  1.39  

销售毛利率 55% 52% 53% 54% 

销售净利率 20% 18% 18.9% 19.7% 
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1. 公司概况 

公司的主营业务为 S 型气溶胶灭火系统的研发、生产、销

售和服务。 

公司的主导产品为公司拥有完全自主知识产权的 S 型气溶

胶自动灭火装置，可广泛应用于移动通信、电力、冶金、石化、

军事、运输、民用等各个领域电气设备场所的消防。 

 

图 1 发行人股权架构图 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

本次发行 2000 万股，发行后总股数 8000 万股，本次发行的

股份占发行后总股数的比例为 25.00%。 

2. S 型气溶胶市场空间巨大 

消防安全作为国家公共安全的重要组成部分，需要持续的投

入消防体系建设。中国经济正处在高速发展阶段，近些年国民生

产总值始终保持 10%左右的增长速度，经济增长扩大了消防产

品的需求。 

目前消防产品市场主要分为自动灭火系统、报警设备、建筑

防火、消防装备四大类，自动灭火系统市场规模约占全部消防产

品市场的 20%。自动灭火系统产品主要分为气体灭火系统，水

喷淋灭火系统，泡沫灭火系统，干粉灭火系统四大类。 
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根据慧聪网预测，未来几年内消防产业将呈现快速的增长趋

势，预计年增长率将达到 15%-20%。 

气溶胶灭火行业中，K 型气溶胶起步较早，但由于 K 型气

溶胶对电气设备具有二次损害性，导致气溶胶产品在气体灭火行

业中的份额不高。但 S 型气溶胶产品凭借其优势，在气体灭火

行业和气溶胶灭火行业中的份额呈稳步上升趋势。 

预计未来随着 S 型气溶胶产品市场规模的扩大，S 型气溶

胶产品在气溶胶灭火行业的市场份额将会继续快速增长，同时也

会拉动气溶胶产品在气体灭火行业中市场份额的不断上升。 

而气溶胶行业作为消防产业的重要组成部分，随着生产规模

和应用领域的扩大，凭借其领先的技术优势及应用优势，预计未

来市场规模也会越来越大。 

2.1. 250 亿市场空间值得期待 

国际气溶胶市场容量十分巨大。S 型气溶胶作为我国自主

研发的产品，在技术和性能上与国际企业相比也处于领先地位，

在精密电气设备场所的使用具有技术和成本优势。 

在移动通信行业、民用建筑、电力行业、军事、交通运输等

行业目前可以初步统计的应用场所就有 250 亿的市场容量。随

着我国经济的持续快速增长，国家和企业对消防产品的投资逐步

加大，消防产品逐渐由被动需求型向主动采购型转变。坚瑞公司

所处行业市场容量巨大，行业发展前景十分广阔，正面临着良好

的发展机遇。 

。 

2.2. 军品任务是企业未来最大看点 

2010 年上半年解放军 63908 部队采购坚瑞公司的产品，占

公司上半年销售收入的 6.67%。 

公司已经成功打入军品市场，取得了进军最高端市场的认

证。伴随新装备的逐渐装备部队，企业的市场空间巨大，壁垒确

定。 

3. 募投项目逐步投产，未来业绩增长确定 

公司近两年的产销率都在 90%附近，产能已经饱和，扩大

产能很有必要。 

募投项目达产后，新增气溶胶灭火装置产能 20,000 台/年，

总产能将达到 30,000 台/年。产能释放确保企业业绩增长有保

证。 

4. 估值与盈利预测 
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1, 公司灭火器产品 2010-2012 年产量从 20,000 台/年，达到 

30,000 台/年。 

2, 公司完成年初基本销售目标，公司产品的毛利率将稳中

有升。 

3，各项费率保持稳定。无汇兑损失。 

我们预计坚瑞消防 2010~2012 年全面摊薄的 EPS 分别为

0.44，0.75，1.39 元。 

表 1：化工可比公司估值比较 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E
002165.SZ 红宝丽 17.36 0.39 0.56 0.75 44 31 23
300072.Sz 三聚环保 44.13 0.52 0.72 1.09 84 61 40
300056.Sz 三维丝 39.70 0.44 0.65 0.99 91 61 40
002453.SZ 天马精化 30.20 0.39 0.55 0.80 78 55 38
平均 52 35

公司代码 证券简称
EPS（元/股） PE（倍）

股票价格

 

资料来源：东吴证券研究所 

可比公司 2010 年 PE 在 31～61 倍，平均为 52 倍。公司在

成长性方面，与三聚环保类似。考虑到公司拥有巨大的市场空间，

我们认为公司 2010 年给予 40～45 倍 PE 估值较为合理，对应价

值区间为 17.60 ～19.80 元。 

5. 风险提示 

国内外竞争者在未来开发出新的可替代现有气体灭火产品

的技术和产品，给公司生产经营产生较大程度的影响。 
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盈利预测
资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金 19.37 57.60 27.80 73.65 营业收入 106.69 150.00 240.00 430.00
应收和预付款项 71.79 54.62 147.52 214.44 减: 营业成本 47.53 72.00 112.80 197.80
存货 4.80 12.95 14.86 33.90 营业税金及附加 1.81 2.54 4.06 7.28
其他流动资产 2.52 2.52 2.52 2.52 营业费用 12.72 17.89 28.62 51.28
长期股权投资 0.20 0.20 0.20 0.20 管理费用 18.67 26.25 42.00 75.25
投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 1.06 -0.47 -0.96 -1.14
固定资产和在建工程 23.28 21.09 18.86 16.07 资产减值损失 -0.69 0.00 0.00 0.00
无形资产和开发支出 5.43 5.35 5.26 5.18 加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00
其他非流动资产 0.12 0.12 0.12 0.12 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00
资产总计 127.52 154.45 217.15 346.08 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00
短期借款 14.90 0.00 0.00 0.00 营业利润 25.60 31.79 53.48 99.54
应付和预收款项 22.83 35.88 55.22 103.44 加: 其他非经营损益 0.25 0.00 0.00 0.00
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 25.85 31.79 53.48 99.54
其他负债 0.12 0.12 0.12 0.12 减: 所得税 4.15 4.77 8.02 14.93
负债合计 37.85 36.00 55.34 103.56 净利润 21.70 27.02 45.46 84.60
股本 60.00 60.00 60.00 60.00 减: 少数股东损益 0.31 0.39 0.65 1.21
资本公积 1.17 4.17 4.17 4.17 归属母公司股东净利润 21.39 26.64 44.81 83.40
留存收益 26.44 51.83 94.55 174.05 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E
归属母公司股东权益 87.61 116.00 158.72 238.22 营业收入 106.69 150.00 240.00 430.00
少数股东权益 2.06 2.44 3.09 4.30 增长率(%) 26.83% 40.59% 60.00% 79.17%
股东权益合计 89.67 118.45 161.81 242.52 归属母公司股东净利润 21.39 26.64 44.81 83.40
负债和股东权益合计 127.52 154.45 217.15 346.08 增长率(%) 19.53% 24.54% 68.20% 86.12%
现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 每股收益(EPS) 0.356 0.444 0.747 1.390
经营性现金净流量 16.65 51.41 -28.17 48.60 每股股利(DPS) 0.050 0.021 0.035 0.065
投资性现金净流量 -8.79 -0.50 -0.50 0.00 每股经营现金流 0.278 0.857 -0.469 0.810
筹资性现金净流量 -1.64 -12.68 -1.13 -2.76 销售毛利率 55.45% 52.00% 53.00% 54.00%
现金流量净额 6.22 38.23 -29.80 45.85 销售净利率 20.34% 18.02% 18.94% 19.68%  
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