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朝云集团 (6601 HK) 

产品推陈出新，宠物业态高质量成长 

2024 半年毛利率提升至 46.4%，高于预期 

朝云集团（6601 HK）上半年实现总收入 12.5 亿元（人民币，下同），同比增长 10.3%。

得益于公司履带式推出爆款单品，平均单价上升，以及原材料价格下跌，公司上半年整

体毛利率提升 5.1 百分点至 46.4%，高于原先预期。费用方面，销售费用和行政费用因广

告促销和人工开支上升略有提升，费用率为32.4%，大致平稳。公司整体盈利能力提升，

上半年净利润 1.8 亿，同比提升 31.5%，净利润率上涨 2.3 百分点至 14.4%。公司半年派

息 0.059 港元，派息率维持 40% 

家居护理护城河坚实；宠物品类加速拓店 

公司基本盘家居护理收入保持增长趋势，其中杀虫驱蚊/家居清洁/空气护理产业收入分

别提升 12.7%/8.2%/2.4%，家居护理品类占收入 70.4%。杀虫驱蚊产品连续九年市占率第

一，以及家居清洁产品市占率保持第二，证明消费者对品牌忠诚度较高，用户粘性较

强。公司以已有拳头产品，叠加产品推陈出新，并具备潜力产品贮备的结构，巩固在家

居护理类的护城河。宠物品类半年收入 4,800 万，同比上升 5.3%。宠物线下门店业态持

续拓展中，截止上半年，米乐乖乖和抓抓喵星球共有 46 家门店，公司目标年底全拓展至

65 家，并将尝试加盟模式。上半年宠物品类毛利率从 45.4%提升至 49.5%，归功于运营效

率提升。公司目标为 2025 年实现门店端盈利。 

全渠道扩大产品覆盖 

按渠道划分，线上/线下收入分别同比增长 18.9%/6.5%。在线上深耕淘系、京东、拼多多

平台，在京东驱蚊产品超级品类日录得销量超过千万；在“618“电商大促期间，公司全

品类销售额同比增长超过 30%；上半年爆款产品驱蚊喷雾在线上销售额为去年同期的 11

倍左右。线下通过拓展会员制度、提升销售点形象等巩固多品牌多品类特色，扩大基础

市场覆盖。线上/线下毛利率分别 54.4%/41.9%，提升 6.3/4.1 百分点。 

提升 FY24E 净利润至 1.94 亿；维持“买入”评级 

基于上半年毛利率和净利润超预期，上调 FY24E 全年毛利率 4.1 百分点至 46.7%，以及上

调净利润 4.4%至 1.94 亿元。截止上半年公司资金储备 26.6 亿，无银行负债。沿用除现金

后估值，目标价调整至 2.94 港元，对应 FY24E 除现金后市盈率仅约 4.6 倍。公司维持高

派息比率，股息率约 7%。维持“买入”评级。 

图表 1：主要财务数据（人民币百万） 

年结:12 月 31 日 2022 年实际 2023 年实际 2024 年预测 2025 年预测 2026 年预测 

收入 1,442 1,616 1,795 1,994 2,233 

增长率 (%) (18.5) 12.0 11.1 11.1 12.0 

净利润 65 175 194 212 241 

增长率 (%) (29.7) 170.4 10.8 9.4 13.9 

摊薄后每股盈利 (人民币) 0.049 0.131 0.145 0.159 0.181 

净资产回报率 (%) 2.3 6.0 6.6 7.1 7.9 

市盈率 (倍) 35.6 13.2 11.9 10.9 9.5 

市净率 (倍) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

股息率 (%) 2.2 6.1 6.7 7.4 8.4 

每股股息 (港元) 0.043 0.115 0.128 0.140 0.159 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

更新报告 

评级：买入 

目标价：2.94 港元 

股票资料 

现价 1.90 港元 

总市值 2,480 百万港元 

流通股比例 24.6 % 

已发行总股本 1,333 百万 

52 周价格区间 1.26 – 1.96 港元 

3 个月日均成交额 1.2 百万港元 

主要股东 陈氏家族 74.2% 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20230830 – 更新报告：盈利能力改善，维持高
派息政策 
20240402 – 更新报告：净利润提升 170%；宠物
线下实体门店服务业态开启扩张模式 
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图表 2：朝云集团 – 财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万） 

利润表 FY22 实际 FY23 实际 FY24 预测 FY25 预测 FY26 预测 

营业收入 1,442 1,616 1,795 1,994 2,233 

同比% (18.5) 12.0 11.1 11.1 12.0 

成本 (842) (897) (956) (1,030) (1,125) 

毛利润 600 718 839 964 1,108 

毛利率 41.6% 44.5% 46.7% 48.3% 49.6% 

其他收益 86 113 106 108 122 

销售及分销成本 (435) (425) (503) (572) (659) 

行政成本 (164) (188) (201) (235) (270) 

其他运营开支 0 0 0 0 0 

总运营开支 (599) (613) (704) (807) (929) 

营运利润 (EBIT) 87 218 242 264 301 

营运利润率 6.0% 13.5% 13.5% 13.3% 13.5% 

拨备 (1) 0 0 0 0 

财务成本 (1) (1) (1) (1) (1) 

融资后利润 85 217 241 263 300 

联营及合营公司 0 0 0 0 0 

税前利润 85 217 241 263 300 

所得税 (21) (44) (49) (54) (61) 

少数股东权益 1 2 2 3 3 

净利润 65 175 194 212 241 

同比% (29.7) 170.4 10.8 9.4 13.9 

净利润率 4.5% 10.8% 10.8% 10.6% 10.8% 

EBITDA 66 179 189 210 246 

EBITDA利润率 4.6% 11.1% 10.5% 10.5% 11.0% 

每股盈利(人民币) 0.049 0.131 0.145 0.159 0.181 

增长率% (33.0) 170.4 10.8 9.4 13.9 

每股股息(港元) 0.043 0.115 0.128 0.140 0.159 

      
      

现金流量表 FY22 实际 FY23 实际 FY24 预测 FY25 预测 FY26 预测 

EBITDA 66 179 189 210 246 

营运资金变动 47 169 (2) 44 0 

其他 (18) 12 0 0 0 

经营活动现金流 95 360 187 255 246 

已付利息 (1) (1) (1) (1) (1) 

所得税 (28) (33) (16) (49) (54) 

经营活动净现金 66 326 169 204 191 

资本支出 (12) (19) (39) (44) (49) 

投资 0 0 0 0 0 

已收股息 0 0 0 0 0 

资产出售 0 0 0 0 0 

已收利息 30 34 74 76 78 

其他 (1,308) (59) 0 0 0 

投资活动现金流 (1,289) (44) 35 32 28 

自由现金流 (1,224) 282 204 236 220 

发行股份 0 0 0 0 0 

股份回购 0 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

已付股息 (96) (84) (157) (160) (189) 

银行贷款变动净

额 

0 0 0 0 0 

其他 (9) (9) 0 0 0 

筹资活动现金流 (105) (93) (157) (160) (189) 

现金变动净额 (1,328) 189 47 77 31 
 

资产负债表 FY22 实际 FY23 实际 FY24 预测 FY25 预测 FY26 预测 

固定资产 188 191 211 234 263 

无形资产及商誉 16 16 14 12 10 

联营/合营公司 0 2 2 2 2 

长期投资 147 136 136 136 136 

其他非流动资产 68 349 349 349 349 

非流动资产 418 694 712 734 760 

库存 319 268 313 337 368 

应收帐款 97 88 103 114 128 

预付款项及存款 0 0 0 0 0 

其他流动资产 379 158 158 158 158 

现金 2,359 2,629 2,676 2,753 2,784 

流动资产 3,155 3,142 3,249 3,361 3,437 

应付帐款 415 436 453 488 533 

税项 3 16 49 54 61 

预提费用/其他应付款 0 0 0 0 0 

银行贷款和租赁 6 11 11 11 11 

可转债和其他债务 310 404 444 489 489 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债 734 868 958 1,043 1,095 

银行贷款和租赁 10 17 17 17 17 

可转债/其他债务 0 0 0 0 0 

递延所得税/其他 8 14 14 14 14 

少数股东权益 7 10 8 5 2 

非流动负债 26 41 39 36 33 

总净资产 2,812 2,927 2,965 3,017 3,069 

股东权益 2,812 2,927 2,965 3,017 3,069 

股本 188 191 211 234 263 

储备 16 16 14 12 10 

      

主要财务比率% FY22 实际 FY23 实际 FY24 预测 FY25 预测 FY26 预测 

毛利率  41.6  44.5  46.7  48.3  49.6  

营业利润率  6.0  13.5  13.5  13.3  13.5  

净利率 4.5  10.8  10.8  10.6  10.8  

销售分销成本/收入% 30.2  26.3  28.0  28.7  29.5  

行政成本/收入% 11.4  11.6  11.2  11.8  12.1  

派息率 79.9  79.9  79.9  79.9  79.9  

有效税率 24.6  20.5  20.5  20.5  20.5  

总负债比率 3.0  3.3  3.3  3.2  3.2  

净负债比率 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率(x) 4.3  3.6  3.4  3.2  3.1  

速动比率(x) 3.9  3.3  3.1  2.9  2.8  

库存周转率(天) 143  119  119  119  119  

应收账款周转(天) 21  21  21  21  21  

应付账款周转(天) 181  173  173  173  173  

现金周转率(天) (17) (33) (33) (33) (33) 

资产周转率(x) 0.4  0.4  0.5  0.5  0.5  

财务杠杆(x) 1.2  1.3  1.3  1.3  1.4  

EBIT 利润率 6.0  13.5  13.5  13.3  13.5  

利息开支(x) 1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  

税务开支(x) 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

股本回报率 2.3  6.0  6.6  7.1  7.9  

ROIC 14.1  34.5  45.3  55.3  63.7  

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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历史建议和目标价 

朝云集团 (6601 HK)股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 

 

来源：中泰国际研究部 
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 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 02/04/2024 HK$1.62 买入 HK$2.90 

2 04/09/2024 HK$1.90 买入 HK$2.94 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入： 基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持： 基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性： 基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出： 基于股价的潜在投资损失大于 10%  

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 
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