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[Table_Title]
技术创新打造高毛利履带式爆品矩阵，

看好宠物门店高质量拓店

——朝云集团（06601）2024年中报业绩点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/27

表现 1M 3M 12M

朝云集团 7.3% 5.3% 24.8%

恒生指数 5.0% -5.1% -0.5%

市场数据 2024/08/27

当前价格（港元） 1.92

52周价格区间（港元） 1.26-1.96

总市值（百万港元） 2,560.00

流通市值（百万港元） 2,560.00

总股本（万股） 133,333.35

流通股本（万股） 133,333.35

日均成交额（百万港元） 6.21

近一月换手（%） 1.11

相关报告

《朝云集团（06601）2023年年报点评报告：盈利

能力提升品牌力强化，布局宠物新增长点（增持）

*个护用品*林昕宇》——2024-04-01

事件:

8月 26日，朝云集团发布 2024年半年度报告：2024H1，公司实现营业

收入 12.50 亿元/同比+10.28%，实现净利润 1.79 亿元/同比+31.47%，

实现扣非后归母净利润 1.79亿元/同比+37.56%。

投资要点:

 技术创新打造高毛利爆品矩阵，家居护理类产品高速增长。2024H1，
家居护理类产品实现营业收入 11.64 亿元/同比+11.5%，毛利率由

2023H1的 41.2%上升至 46.4%。宠物及宠物类产品相对稳健，实现

营业收入 0.48亿元/同比+5.3%，毛利率由 2023H1 的 45.4%上升至

49.5%。公司不断提升杀虫驱蚊、家居清洁产品的头部品牌力，推出

具有差异化、强功效性、成分健康的大单品，高毛利爆品矩阵带动

公司整体收入结构优化和盈利能力提升。

 全渠道战略落地，线上线下双增长。公司根据渠道趋势，在盈利的

基础上制定高质量可持续的渠道营销策略，线上渠道得益于抖音等

新电商渠道及直营渠道的快速发展，2024H1 线上渠道实现营业收入

4.06亿元/同比+18.9%，毛利率由 2023H1 的 48.1%上升至 54.4%。

线下渠道通过经销商推行多品类的分销覆盖、加强高毛利产品的分

销和分销网点的质量，2024H1 线下渠道实现营业收入 8.43亿元/同
比+6.5%，毛利率由 2023H1的 38.4%上升至 42.5%。

 技术创新功效性产品达成高复购，爆品全渠道 GMV高增。2024H1
爆品超威驱蚊小绿瓶全渠道 GMV同比增长 1057%，淘宝/天猫直营

GMV 同比增长 488%，京东直营 GMV 同比增长 200%，抖音直营

GMV同比增长 1545%。爆品免拆盘香全渠道 GMV同比增长 89%，

爆品威王松木橙花洁厕液全渠道 GMV 同比增长 1021%，高研发投

入、科技创新提升竞争壁垒和领先优势，截止 2024H1，公司发明专

利总量超过 149项。

 重视创新研发，毛利持续优化。2024H1，公司实现销售毛利率

46.35%/同比+5.06pct，实现销售净利率 14.07%/同比+2.10pct，实

现销售 /管理 /财务费用率 25.43%/6.95%/-3.87%，同比分别
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+2.06/-0.52/+0.27pct。公司持续提升高毛利产品销售占比，优化各

渠道投入产出效益，重视研发投入，持续提升团队专业化，保持行

业技术研发领先能力，推出更多差异化好产品。

 盈利预测和投资评级：公司将继续加强多品牌多品类全渠道发展战

略，通过产品创新升级，构建技术护城河、渠道护城河，持续打造

各品类各渠道的拳头产品，提升渠道盈利能力。公司在家居护理用

品赛道优势明显，积极布局宠物赛道有望打造中长期新增长点。我

们预计 2024-2026 年公司营业收入 17.81/19.73/21.98亿元，归母净

利润 1.84/1.94/2.06亿元，对应 PE估值为 13/12/11 x。维持公司“增

持”评级。

 风险提示：宠物产品毛利率增长不及预期，线上推广不及预期，原

材料成本增长，市场竞争加剧，产品结构优化升级不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入 1616 1781 1973 2198

增长率(%) 12 10 11 11

归母净利润 175 184 194 206

增长率(%) 170 5 6 6

摊薄每股收益（元） 0.13 0.14 0.15 0.15

ROE(%) 6 6 7 7

P/E 10.30 12.70 12.04 11.36

P/B 0.62 0.79 0.78 0.78

P/S 1.12 1.31 1.19 1.06

EV/EBITDA 1.77 4.50 4.50 3.64

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（注：股价货币单位为港币，其他货币单位

为人民币，2024年 8月 28日港币兑人民币汇率为 0.91）
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[Table_Forcast]附表：朝云集团盈利预测表

证券代码： 06601 股价： 1.92 投资评级： 增持 日期： 2024/08/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 6% 7% 7% EPS 0.13 0.14 0.15 0.15

毛利率 44% 46% 47% 47% BVPS 2.20 2.22 2.24 2.26

期间费率 38% 36% 37% 36% 估值

销售净利率 11% 10% 10% 9% P/E 10.30 12.70 12.04 11.36

成长能力 P/B 0.62 0.79 0.78 0.78

收入增长率 12% 10% 11% 11% P/S 1.12 1.31 1.19 1.06

利润增长率 170% 5% 6% 6%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.44 0.45 0.49 0.53 营业收入 1616 1781 1973 2198

应收账款周转率 50.39 59.87 56.05 55.22 营业成本 897 961 1053 1171

存货周转率 3.06 3.22 3.07 3.16 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 425 461 521 576

资产负债率 23% 26% 26% 29% 管理费用 188 187 208 224

流动比 3.62 3.30 3.24 3.00 财务费用 -90 -56 -49 -26

速动比 3.31 2.97 2.90 2.68 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 106 171 190 227

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 1543 1517 1432 1470 利润总额 217 228 241 255

应收款项 28 31 39 40 所得税费用 44 47 49 52

存货净额 268 328 358 382 净利润 173 182 192 203

其他流动资产 1302 1436 1559 1675 少数股东损益 -2 -2 -2 -3

流动资产合计 3142 3313 3388 3567 归属于母公司净利润 175 184 194 206

固定资产 157 149 142 135

在建工程 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 42 40 38 36 经营活动现金流 327 194 140 296

长期股权投资 2 2 3 4 净利润 175 184 194 206

资产总计 3836 3998 4064 4236 少数股东权益 -2 -2 -2 -3

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 20 10 9 9

应付款项 240 274 296 325 公允价值变动 -35 -58 -51 -28

预收帐款 营运资金变动 169 60 -11 112

其他流动负债 628 731 749 864 投资活动现金流 -44 -119 -109 -109

流动负债合计 868 1005 1045 1189 资本支出 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -77 -121 -111 -111

其他长期负债 31 31 31 31 其他 33 1 2 2

长期负债合计 31 31 31 31 筹资活动现金流 -94 -101 -117 -150

负债合计 899 1036 1076 1220 债务融资 -9 0 0 0

股东权益 2937 2962 2988 3016 其它

负债和股东权益总计 3836 3998 4064 4236 现金净增加额 202 -26 -86 38

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（注：股价货币单位为港币，其他货币单位为人民币，2024 年 8月 28 日港币兑人民币

汇率为 0.91）
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【轻工小组介绍】

林昕宇，轻工行业首席分析师，8年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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