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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 概况：家居护理为基石，宠物业务增长可期，盈利能力稳增，股息率

约 7%-8% 

朝云集团向消费者提供一站式家居护理、个人护理及宠物品类，涵盖

杀虫驱蚊、家居清洁、空气护理、洗手液、花露水、宠物食品、宠物

清洁、宠物除味、猫砂等多个细分品类，主要涉及七个核心品牌，即

威王、超威、贝贝健、倔强尾巴、倔强嘴巴、西兰和润之素，各自针

对家居护理需求的不同方面及特定消费者群体。2015 年开始，以零售

额计，公司在中国杀虫驱蚊市场连续十年市场份额第一，家居清洁及

空气护理市场份额均第二，并在个人护理和宠物护理的多个细分品类

建立领导地位。2024H1，公司实现营业收入 12.49 亿元，同比增长

10.3%；实现净利润 1.79 元，同比增长 31.5%；公司现金及现金等价

物以及定期存款合计 26.65 亿元，在手现金充足，公司股息总额为每

股人民币 0.0538 元，派息率为 40.0%。 

⚫ 宠物：加码宠物业态，宠物线下实体门店服务业态落地 

公司于 2019 年创立倔强尾巴品牌，推出宠物护理产品，正式大力布局

宠物板块；2021 年正式推出中高端宠物食品品牌倔强嘴巴，完成宠物

用品和宠物食品双赛道布局。此后，公司不断强化宠物用品、食品、

保健品上游供应链及下游渠道分销能力，先后通过战略合作、股权投

资等方式布局猫砂工厂、山东帅克、中博绿亚等，并逐步由线上渠道

向宠物全渠道协同发展，投资爪爪科技，收购米乐云，宠物线下实体

门店服务业态落地，成功打造了线上线下盈利闭环，未来增长可期。 

⚫ 家护：基本盘稳固，盈利能力提升。 

公司家护产品囊括多个细分品类，形成了多维度的品牌矩阵。一方

面，积极推出具有差异化、强功效性、成分健康的产品品类，打造了

多款高毛利的大单品，并升级现有产品线，开发多款高利润率的新产

品。另一方面，线上线下双渠道发力，将高利润产品推向前线，同时

精选合作伙伴，提升销售点的品质与覆盖密度，并积极增强电商业务

的盈利能力。 

⚫ 投资建议 

公司是中国领先的一站式多品类家居护理、个人护理及宠物品类平

台。公司在驱蚊杀虫、空气护理和家居清洁护理等细分市场中行业领

先，并积极布局宠物业务，开展线下千店计划，大规模布局宠物线下

门店，打开第二增长曲线。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 1

8.13/20.02/21.94 亿元，分别同比增长 12%/10%/10%；归母净利润分

别为 2.13/2.37/2.62 亿元，分别同比增长 22%/11%/11%。截至 2024

年 9 月 23 日总股本及收盘市值对应 EPS 分别为 0.16/0.18/0.20 元，
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对应 PE 分别为 10.11/9.08/8.21 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

品牌风险，行业竞争风险，产品毛利率下降的风险，原材料价格波动

风险。  

 

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1616  1813  2002  2194  

收入同比（%） 12% 12% 10% 10% 

归母净利润 175  213  237  262  

归母净利润同比（%） 170% 22% 11% 11% 

ROE（%） 5.98% 6.78% 7.01% 7.20% 

每股收益（元） 0.13  0.16  0.18  0.20  

市盈率（P/E） 10.22  10.11  9.08  8.21  

资料来源： wind，华安证券研究所 

（截至 2024 年 9 月 23 日，按汇率 1 港币≈0.906 人民币计） 
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1 概况：家居护理为基石，宠物业务增长可期，

盈利能力稳增，股息率达 8% 

1.1 一站式日化护理平台，多品类多品牌布局 

朝云集团是中国领先的一站式多品类家居护理、个人护理及宠物品类平台。朝

云集团由立白旗下超威事业部发展而来，是中国前五大家居护理企业中拥有最多品

牌和子品类数量的公司。公司向消费者提供一站式家居护理、个人护理及宠物品类，

涵盖杀虫驱蚊、家居清洁、空气护理、洗手液、花露水、宠物食品、宠物清洁、宠物

除味、猫砂等多个细分品类，主要涉及七个核心品牌，即威王、超威、贝贝健、倔强

尾巴、倔强嘴巴、西兰和润之素，各自针对家居护理需求的不同方面及特定消费者

群体。2015 年开始，以零售额计，公司在中国杀虫驱蚊市场连续 9 年市场份额第一， 

家居清洁及空气护理市场份额均第二，并在个人护理和宠物护理的多个细分品类建

立领导地。 

图表 1 公司主要品牌及产品一览 

品牌 市场定位 主要产品 市场地位 

西兰 空气护理 
空气护理产品，空气清新喷剂、

除甲醛系列、去味香珠等 

按零售额计，2019 年-2023 年西兰在空气护理市场份额排名第

二。 

超威 杀虫驱蚊 
杀虫驱蚊产品，盘香、电热蚊香

液、电热蚊香片、防蚊网等 

按零售额计，在 2015 年-2023 年间，超威在中国杀虫驱蚊市场

连续 9 年市场份额第一，成为行业领导品牌。 

贝贝健 儿童驱蚊 
杀虫驱蚊产品，电热蚊香液、电

热蚊香片、防蚊网、驱蚊啫喱等 

按零售额统计，2019-2023 年贝贝健在中国儿童适用杀虫驱蚊

市场的份额排名第一。据尼尔森调研数据统计显示，贝贝健的

市场占有率占绝对领先优势，每两个宝妈就有一个选择贝贝

健。 

威王 家居清洁 

家居清洁除菌产品，厨房清洁

剂、洁厕净、洗衣机槽清洁剂系

列等 

以零售额计，2019-2022 年威王在中国家居清洁市场中份额位

列第二。 

润之素 个人护理 
个人护理产品，护手霜、SOD

密、洗手液等 

2019 年中国花露水市场零售额排名中，润之素花露水排名前

三。 

倔强尾巴 宠物护理 
宠物护理产品，除菌喷雾、除臭

抑菌洁牙凝胶，混合猫砂等 

上市 4 个月，即获得天猫宠物香水除味剂类目排名第一，斩获

2020 年天猫金妆奖最具潜力宠物新锐品牌、京东宠物 2021 十

大新锐品牌，获得天猫、京东两大平台双双认可。获“2021 年

度国潮新消费品牌势力榜”颁发最佳“宠物新消费品牌”等多

个奖项，并入选“2021 新物种爆炸宠物 DTC 年度案例”，被称

为“宠物友好的科学品牌”。 

倔强嘴巴 宠物食品 

全价猫粮、全价成犬粮、幼犬

粮、零食猫条、宠物营养补充剂

等 

2023 年 2 月，倔强嘴巴生骨肉冻干猫粮开年斩获抖音平台“猫

粮年度金榜 TOP10”称号。 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

前身为安福超威，精耕杀虫驱蚊市场；重组后为朝云集团，切入日化赛道。2018

年之前公司作为立白旗下的超威事业部与其他品牌共同发展，公司主要以开发新品、

建立生产基地来快速获取市场份额，超威自 2015 年起就一直保持在中国杀虫驱蚊
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市场排名第一的位置。2016 年现任董事长陈丹霞接手超威事业部，并且在 2018 年

将超威及其他品牌从立白旗下剥离后进行企业重组成立朝云集团，至此公司进入多

元发展期，在组织变革、渠道改革、品类创新以及产品升级等方面进行改良，并且于

2019-2021 年先后创立或收购倔强尾巴、润之素、倔强嘴巴等品牌，经过快速发展

后于 2021 年 3 月成功登陆港交所。 

 

积极布局宠物业务，打开第二增长曲线。公司于 2019 年创立倔强尾巴品牌，推

出宠物护理产品，正式大力布局宠物板块；2021 年正式推出中高端宠物食品品牌倔

强嘴巴，完成宠物用品和宠物食品双赛道布局。此后，公司不断强化宠物用品、食

品、保健品上游供应链及下游渠道分销能力，先后通过战略合作、股权投资等方式

布局猫砂工厂、山东帅克、中博绿亚等，并逐步由线上渠道向宠物全渠道协同发展，

投资爪爪科技、深圳米乐云，宠物线下实体门店服务业态落地。 

图表 2 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司招股说明书，华安证券研究所 

 

1.2 股权结构稳定，管理层经验丰富 

股权结构稳定，实控人为陈氏家族。公司实际控制人为立白集团创始人陈凯旋、

陈凯臣及各自配偶，陈氏家族通过环球朝云持股 74.25%，其中陈凯旋先生（6.5%）

及其配偶李女士（58.5%）持有环球朝云 65%的股权，陈凯臣先生（3.5%）及其配

偶马女士（31.5%）持有环球朝云 35%的股权。 
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图表 3 公司股权结构（截至 2023 年） 

 
资料来源：公司招股说明书，公司公告，华安证券研究所 

 

管理团队出类拔萃，行业经验丰富。公司实控人陈凯旋及陈凯臣于 1994 年创立

立白集团，开始涉足洗衣剂、洗衣粉及衣物柔软剂的生产及销售，后一直从事日化

业务，在中国日化市场拥有丰富经验。董事长陈丹霞为立白创始人之一陈凯臣之女，

为悉尼大学市场营销与战略管理专业荣誉硕士，曾带领上海新高姿成为中国领先的

美白专业品牌，在消费品行业深耕多年，能够带领集团在激烈市场竞争中保持优势。

公司的管理团队成员拥有跨平台跨渠道多领域的丰富行业经验，经验涵盖化妆品、

日化、母婴产品、宠物及电商，在行业内的经验平均超过 15 年，在公司工作平均超

过 10 年，成功孵化了多个行业的领导品牌。 

图表 4 公司核心管理团队情况 

姓名 职务 简介 

陈丹霞 
执行董事、董事长、首席

执行官 

在消费品行业中拥有逾 15 年经验。凭藉其在消费品及化妆品行业经营管理和企业战略发

展的丰富经验，主要负责监督整体管理及业务运营，并制定集团的策略及运营计划。 

谢如松 执行董事、副总裁 
负责集团供应链的整体管理。于快速消费品行业中拥有逾 30 年经验，包括销售、品牌管

理及供应链相关经验。 

钟胥易 执行董事、首席财务官 

负责集团财务和资讯科技的整体管理。于 2003 年 7 月加入立白集团，并于 2010 年 12

月负责超威事业部的财务管理。于 2018 年 1 月正式调任至朝云集团。在消费品行业中

拥有逾 19 年经验。 

王冬 
首席运营官、品牌管理中

心总经理 

负责监督本集团的整体业务运营及品牌管理。自 2002 年 6 月至 2016 年 11 月，任职广

州立白，自 2012 年 7 月开始负责超威事业部的品牌管理。于 2019 年 4 月正式调任至朝

云集团。拥有逾 19 年消费品行业经验。 

高吉祥 营销管理中心总经理 

负责监督集团的营销管理。2007 年至 2016 年，于广州立白任职，曾任华东大区零售总

监；2016 年至 2018 年曾任上海新高姿销售渠道拓展部总监。拥有约 14 年消费品行业

经验。 

杨钰 经营管理中心总经理 

负责监督集团的人力资源及经营管理。于 2006 年 7 月至 2018 年 8 月于广州立白任职，

其最后的职务为经营管理部总监。在其正式调入朝云集团之前，于 2016 年 5 月起负责

超威事业部的财务预算管理。拥有逾 15 年消费品行业经验。 

丁嘉佳 电商运营中心总经理 
负责监督集团的电子商务运营。2010 年 8 月至 2019 年 11 月曾于阿里巴巴集团控股有

限公司担任行业专家。 
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石训勤 投融资中心总经理 

负责监督集团的投融资相关事宜。2004 年 2 月至 2014 年 12 月，于广州立白任职，曾

任金融及资本运营中心副总经理；2015 年 1 月至 2018 年 6 月，曾任宝凯道融董事总经

理；2018 年 6 月至 2020 年 8 月，担任凯晟控股投资与资本运营部总经理。于 2020 年

8 月正式调任至朝云集团。 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，华安证券研究所 

 

1.3 打造第二成长曲线，业绩有望获得新突破 

多品牌多品类全渠道发展，营收波动增长。公司始终坚持以多品牌多品类全渠

道战略为引导，成功地把握市场机会，持续推进产品品类及线上线下渠道的快速发

展。2024H1，公司实现营业收入 12.49 亿元，同比增长 10.3%；实现净利润 1.79

元，同比增长 31.5%。公司业绩增长主要系：1）随着疫情消散，公司线下渠道增长

6.5%；抖音等平台以及集团多个直销及分销渠道增长带动公司线上渠道增长18.9%；

2）多品类发展战略下，家居护理产品类别收入增长 11.5%。 

图表 5 2017-2024H1 公司营业收入及 yoy 图表 6 2017-2024H1 公司净利润及 yoy 

  

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 

 

按产品品类划分，家居护理为公司主产品，宠物业务快速发展。2024H1 公司家

居护理/个人护理/宠物及宠物产品业务分别实现营业收入 11.64/0.35/0.48 亿元，分

别同比变化+11.5%/-18.4/+5.3%，占总收入的比例分别为 93.1%/2.8%/3.8%，其中

家居护理业务收入占比常年超过 90%，为公司核心收入来源。近年来，公司大力发

展宠物产品业务，打造第二增长曲线，2019-2023 年，宠物及宠物产品业务营业收

入从 0.02 亿元增长至 0.77 亿元，CAGR 为 158.1%。 

图表 7 2017-2024H1 公司按产品拆分营业收入 图表 8 2017-2024H1 公司宠物业务营业收入及 yoy 
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资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 

 

按渠道划分，线下渠道为公司主渠道，线上渠道快速发展。2024H1 公司线下/

线上渠道分别实现营业收入 8.43/4.06 亿元，分别同比增长 6.55%/18.92%，占总收

入的比例分别为 67.5%/32.5%。公司线下渠道包括线下分销商、零售渠道（立白渠

道）、企业及团体客户、海外分销商及代工业务等，其中线下分销商和立白渠道占比

较高。近年来，公司深耕京东、拼多多及淘宝渠道，快速发展社群业务和抖音等销售

渠道，2018-2023 年，线上渠道营业收入从 0.15 亿元增长至 5.50 亿元，CAGR 为

104.5%。 

图表 9 2017-2024H1 公司按渠道拆分营业收入结构（%） 图表 10 2017-2024H1 公司线上渠道营业收入及 yoy 

  

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 

 

宠物产品毛利率表现突出，盈利能力较强。2024H1，公司家居护理/个人护理/

宠物及宠物产品毛利分别达 5.40/0.15/0.24 亿元，分别占到了总毛利的 93.4%/2.5%

/4.1%，毛利率分别为 46.4%/42.3%/49.5%。2017-2022 年，宠物产品毛利率在三

大主营业务中维持第一；2023 年，公司布局宠物线下门店，加速实现线下“千店计

划”落地，2024H1 宠物及宠物产品毛利率同比提升 4.1pct，高于家居护理产品的毛

利率。 

图表 11 2017-2024H1 公司分产品毛利（亿元） 图表 12 2017-2024H1 公司分产品毛利率（%） 

  

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 

 

费用率控制得当，净利率有所提升。2024H1，公司综合毛利率为 46.4%，同比

提升 5.1pct。销售/管理/财务费用率分别为 25.4%/6.9%/0.1%，分别同比变化+2.1/-
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0.5/+0.02pct。2024H1，公司净利率为 14.4%，同比提升 2.3pct。 

图表 13 2017-2024H1 公司费用率（%） 图表 14 2017-2024H1 公司毛利率和净利率（%） 

  

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 

 

经营现金流入净额稳定，高派息率保障股东权益。公司秉持稳健的经营原则，

实施有效的成本管理措施，以确保收入稳步增长和现金流及溢利持续稳定。截至

2023 年末，公司现金及现金等价物以及定期存款合计 29.01 亿元。2024H1，公司

现金及现金等价物以及定期存款合计 26.65 亿元，以 2024 年 9 月 20 日收盘价计，

在手现金对公司市值的比值为 1.22，公司在手现金充足，为公司后续业务发展提供

支持。2023 年，公司股息总额为每股人民币 0.1050 元，派息率约为 80.0%，股息

率约为 7%。2024H1，公司股息总额为每股人民币 0.0538 元，派息率为 40.0%。 

图表 15 2017-2024H1 公司在手现金情况 图表 16 2020-2023 年公司派息率（%） 

  

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所（市值以 2024 年

9 月 20 日收盘价计） 

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 

 

2 宠物：加码宠物业态，宠物线下实体门店服务

业态落地 

2.1 行业：宠物经济潜力较大，市场格局未定 

养宠需求持续释放，宠物经济产业规模较大。随着中国城市化快速推进，养宠

的需求持续释放。一方面，生活节奏加快，竞争压力加大，由于宠物具有可爱、乖巧

又通人性等特点，很多年轻群体转而饲养宠物作为情感的寄托；另一方面，老龄人
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口增多，空巢老人的养宠需求增加，宠物的家庭属性进一步加强。根据派读宠物行

业大数据，2022 年，中国宠物犬/宠物猫的数量分别为 5119/6536 万只，同比变化-

5.7%/+12.6%。居民饲养宠物数量快速增长，推动了中国宠物经济产业规模的扩大。

根据艾媒咨询数据，2023 年，中国宠物经济产业规模预计为 5928 亿元，同比增长

20.1%。 

图表 17 2019-2022 年中国宠物犬猫数量 图表 18 2015-2025E 中国宠物经济产业规模 

  

资料来源：派读宠物行业大数据，沙利文&鸟语花香，华安证券

研究所 

资料来源：艾媒咨询，沙利文&鸟语花香，华安证券研究所 

 

养宠需求多元化，宠物产业链日趋成熟。随着养宠人群养宠意识的不断提升，

养宠过程中产生了多元化的消费需求，带动宠物产业链日趋成熟。其中，行业上游

主要围绕宠物繁育及交易；中游主要包括宠物食品、用品、药品等；下游主要包括宠

物医疗、美容、培训等服务。分细分类别来看，根据欧睿数据，2024 年，中国宠物

食品/宠物用品零售市场规模分别为 532.52/413.65 亿元，分别同比增长 4.46%/6.8

8%。 

图表 19 中国宠物产业链情况 图表 20 2015-2025E 中国宠物食品/宠物用品零售市场规模

及 yoy 

  

资料来源：沙利文&鸟语花香，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

养宠渗透率及单宠消费额仍有较大提升空间。根据《2023 中国宠物行业发展趋

势报告》，2023 年，中国/日本/德国/英国/加拿大/澳大利亚/美国的宠物渗透率分别为
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22%/28%/36%/40%/52%/57%/70%，中国的宠物渗透率仍较低。中国单只宠物的平

均消费金额从 2017 年的 1532 元提升至 2021 年的 2216 元，随着健康养宠观念的

普及和宠物消费类型愈加多元，在宠物方面的消费仍具有较大提升空间。 

图表 21 国内外宠物渗透率水平对比（%） 图表 22 中国人均单只宠物的年消费金额（元/只） 

  

资料来源：《2023 中国宠物行业发展趋势报告》，华安证券研

究所 

资料来源：《2023 中国宠物行业发展趋势报告》，华安证券研究

所 

 

宠物食品：宠物食品市场高增长，电商为主渠道。中国宠物食品市场规模从 20

15 年的 104.70 亿元增长至 2024 年的 532.52 亿元，CAGR 为 19.81%。从渠道来

看，伴随电商的发展，越来越多的宠物主选择从电商渠道购买宠物食品，宠物食品

电商渠道零售额占比从 2015 年的 31.3%提升至 2024 年的 68.3%。从市场格局来

看，2023 年，中国宠物食品市占率前五的企业依次为玛氏公司/乖宝宠物/雀巢/中宠

食品/依蕴宠物，对应市占率分别为 11.2%/5.5%/3.2%/2.3%/2.3%。2023 年，中国/

日本/美国宠物食品企业CR5为24.5%/64.6%/67.1%，中国宠物食品市场格局未定，

市占率排名前五企业仍处于变化中。 

图表 23 2015-2024 年中国宠物食品市场规模及 yoy 图表 24 2015-2024 年中国宠物食品市场分渠道零售额占比

情况（%） 

  

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 
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图表 25 2015-2023 年中国宠物食品市场企业市占率变化

情况（%） 

图表26 2015-2023年中国/日本/美国宠物食品市场CR5（%）  

  

资料来源：欧睿，华安证券研究所（以 2023 年市占率排名前五

企业计） 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

宠物用品：宠物店渠道零售额占比稳定，市场格局未定。中国宠物用品市场规

模从 2015 年的 139.00 亿元增长至 2024 年的 413.65 亿元，CAGR 为 12.88%。从

渠道来看，宠物店渠道零售额占比稳定，2023 年为 32.5%，电商渠道零售额占比从

2015 年的 23.4%提升至 2024 年的 47.2%。从市场格局来看，2023 年，中国宠物

用品市占率前五的企业依次为森森集团/勃林格殷格翰/硕腾公司/上海宠幸/深圳红瑞，

对应市占率分别为 2.3%/2.0%/1.4%/1.0%/0.8%。2023 年，中国/日本/美国宠物用

品企业 CR5 为 7.5%/21.0%/21.2%，中国宠物食品市场格局未定，市占率排名前五

企业仍处于变化中。 

图表 27 2015-2024 年中国宠物用品市场规模及 yoy 图表 28 2015-2024 年中国宠物用品市场分渠道零售额占比

情况（%） 

 
 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 
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图表 29 2015-2023 年中国宠物食品市场企业市占率变化

情况（%） 

图表30 2015-2023年中国/日本/美国宠物食品市场CR5（%）  

  

资料来源：欧睿，华安证券研究所（以 2023 年市占率排名前五

企业计） 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

2.2 公司：布局宠物店业态，打造线上线下盈利闭环 

积极布局宠物业务，打开第二增长曲线。公司于 2019 年创立倔强尾巴品牌，推

出宠物护理产品，正式大力布局宠物板块；2021 年正式推出中高端宠物食品品牌倔

强嘴巴，完成宠物用品和宠物食品双赛道布局。此后，公司不断强化宠物用品、食

品、保健品上游供应链及下游渠道分销能力，先后通过战略合作、股权投资等方式

布局猫砂工厂、山东帅克、中博绿亚等，并逐步由线上渠道向宠物全渠道协同发展，

投资爪爪科技，收购米乐云，开展线下千店计划。根据公司公告，2019-2023 年，宠

物及宠物产品业务营业收入从 0.02 亿元增长至 0.77 亿元，CAGR 为 158.1%。未

来，公司将秉持“让生活更美好”的企业使命，持续拓宽宠物业务版图，以宠物赛道

驱动公司业绩增长。 

图表 31 公司宠物业务发展历程 
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资料来源：公司官网，公司公告，华安证券研究所 

 

持续丰富品牌产品矩阵，研发能力卓越。公司倔强尾巴品牌依托朝云集团供应

链优势及研发资源，联合日本 LionChemicalCo.,Ltd 株式会社、德国巴斯夫、瑞士芬

美意等组成核心研发团队，致力于为消费者提供宠物养护一站式解决方案，产品线

涵盖猫砂、除臭喷雾、宠物香波、沐浴泡泡等。倔强尾巴上市 4 个月，即获得天猫

宠物香水除味剂类目排名第一，斩获 2020 年天猫金妆奖最具潜力宠物新锐品牌、京

东宠物 2021 十大新锐品牌，获得天猫、京东两大平台双双认可。公司倔强嘴巴品牌

为中高端宠物食品品牌，联合中粮营养健康研究院、亚太宠物养护（国际）研究中心

组成专业研发团队，致力于宠物大健康、微生态制剂、基因序列、医药保健等多项领

域的深入研究，产品涵盖宠物主粮、零食、保健品等多元化产品，匠心打造鲜食科学

品牌，为养宠家庭提供高品质沉浸式体验的宠物营养膳食解决方案。2023 年 2 月，

倔强嘴巴生骨肉冻干猫粮开年斩获抖音平台“猫粮年度金榜 TOP10”称号。 

图表 32 公司倔强尾巴产品线 图表 33 公司倔强嘴巴产品线 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

 

 

 

图表 34 公司倔强尾巴、倔强嘴巴品牌核心产品情况 

主要产品 产品单位规格 单件零售价（元） 销量 

倔强尾巴猫咪狗狗宠物除臭剂 500ml 22.9 截至 2023 年 12 月，全渠道累计销量 240 万瓶+ 

倔强尾巴猫咪混合豆腐砂 2.8kg*2 45 截至 2023 年 2 月，全渠道累计销量 168 万袋+ 

倔强尾巴硅藻土混合猫砂 2.3kg*2 39.9 截至 2023 年 12 月，全渠道累计销量 19.7 万袋+ 

倔强尾巴低粉尘原味豆腐猫砂 2.3kg*2 41.8 截至 2023 年 2 月，全渠道累计销量 400 万袋+ 

倔强尾巴 5 效合 1 喷雾 350ml 39 天猫销量 2 万瓶+ 

倔强尾巴犬猫免洗沐浴泡泡 300ml 45 天猫销量 1 万瓶+ 

倔强嘴巴生骨肉冻干鲜肉粮 1.3kg 99 天猫销量 2 万袋+ 

倔强嘴巴生骨肉冻干猫粮 7.8kg 479.9 天猫销量 3000 袋+ 

倔强嘴巴全价冻干猫粮 1.8kg 160 天猫销量 3000 袋+ 

倔强嘴巴 985 全价主食猫罐头 85g 9.9 天猫销量 3000+ 

倔强嘴巴猫零食猫条 12g*6 49.17 天猫销量 3000+ 

资料来源：淘宝，华安证券研究所（仅统计品牌部分高销量核心产品，非全部产品） 

 

兼顾宠物和“铲屎官”需求，上线真正好产品。如，2023 年，倔强嘴巴推出低

敏功能猫粮，单一肉源，0 谷 0 豆 0 致敏，200 亿专利活菌组合，减轻猫肠胃负担吃
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出健康体格，为猫咪们提供最科学的喂养方式；倔强尾巴推出双炭混合猫砂，创新

采用“活性炭+备长炭”的双炭配方除臭率高达 91%，通过“70%豆腐猫砂”+“30%

膨润土&除臭炭品”7:3 黄金比例混合而成，兼顾结团不松散、环保抗粉尘、干爽不

粘底的特点，深度解决了养宠者铲屎难题的同时，为猫咪与“铲屎官”带来更好的使

用体验；倔强尾巴推出低敏香波，以天然植物油脂有效滋润柔软毛发，带来自然留

香，绿色 APG 表活温和去油，不伤爱宠皮肤，轻松解决爱宠毛发枯燥、打结、掉毛

等问题，为铲屎官带来轻松愉悦的洗护体验。 

图表 35 公司倔强嘴巴推出专为肠胃敏感猫咪研发的低敏

功能粮 

图表 36 公司倔强嘴巴推出“天然去污力、亲宠 0 刺激”的

低敏香波 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

布局宠物线下店，爪爪喵星球与米乐乖乖双品牌协同。2023 年，公司战略投资

爪爪科技，占股 60.625%，开始布局宠物线下实体服务业态；收购深圳米乐云 75.0%

的股权，加快扩张在宠物实体店份额覆盖率。爪爪科技旗下品牌爪爪喵星球是专注

购物中心运营的销售与服务综合型连锁宠物门店，是深圳购物中心最大的连锁宠物

店；而深圳米乐云旗下米乐乖乖宠物生物馆则深入各大社区，长期位列美团以及大

众点评的深圳市购宠热门榜和宠物热门榜双榜榜首，是集热度和好评度为一身的网

红打卡地。公司通过爪爪喵星球覆盖购物中心的高端消费群体，同时通过米乐乖乖

深入消费者生活社区，两者协同，推进线下宠物业务的快速发展。截至 2024 年 4 月，

米乐乖乖在成都、上海、深圳共计拥有 17 家门店，爪爪喵星球在深圳、上海共计拥

有 16 家门店，公司加速实现“千店计划”。 

图表 37 公司米乐乖乖宠物生活馆 图表 38 公司爪爪喵星球 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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商业模式日趋成熟，打造线上线下盈利闭环。公司自收购米乐乖乖以来，从店

铺选址、经营模式、形象输出、供应链等方面进行全面优化，在现有“宠物+咖啡”

线下门店模式迅速开店的基础上，又拓展新的量贩模式，以“健康、好品相的宠物活

体+高质量的商品+优质服务”的直营模式深入消费者生活圈。目前，宠物主在米乐

乖乖可以享受从购宠、宠物洗护、宠物美容、寄养、日常宠物商品购买、宠物 Café

等一站式专业、贴心服务。此外，公司将倔强嘴巴和倔强尾巴两大品牌的宠物产品

在爪爪喵星球和米乐乖乖进行销售，一方面能够让门店拥有更稳定可靠的供应保障，

降低店铺喂养成本；另一方面能够增强自有品牌露出，带动自有产品销量增长，提

升商品利润率，线上线下形成良好协同。 

图表 39 公司线下店宠物 Café形式 图表 40 公司线下店对自有品牌产品进行陈列销售 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

3 家护：基本盘稳固，盈利能力提升 

3.1 行业：家护需求稳定，细分市场朝云集团领先 

家庭卫生重视程度提高，家护需求稳定释放。随着中国经济的增长，居民收入

逐步提高，一方面，消费者对生活品质有更高的追求，愿意为更好的家居护理体验

支付更多，因而推动了家护产品的需求增长；另一方面，居民的卫生意识提升，特别

是在新冠疫情之后，公众对个人和家庭卫生的重视程度增加，进一步抬高了家护产

品的需求量。根据欧睿数据，2023 年，中国家护产品零售额达 1276.58 亿元，201

8-2023 年 CAGR 为 2.65%。分细分品类来看，洗衣护理/餐具护理/家居清洁护理/驱

蚊杀虫产品市场规模为 751.24/155.87/186.79/72.32 亿元，洗衣护理与餐具护理、

家居清洁护理和驱蚊杀虫产品共同占据约九成的行业规模。 
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图表 41 2018-2026E 中国家护产品零售额及 yoy 图表 42 2023 年中国家护行业分类规模（亿元） 

  

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

驱蚊杀虫市场略有萎缩，产品需求依旧强劲。2023 年，驱蚊杀虫产品市场规模

为 72.32 亿元，同比略降 1.00%，主要由于天气、政府政策和生活方式改变等多种

因素影响：1）自 2023 年 6 月初起，中国许多地区出现高温天气，导致许多昆虫

无法生存繁衍；2）由于杀虫剂的毒性对家庭成员特别是儿童具有潜在危害，省级行

政机构加强了对家用杀虫剂销售的监管；3）消费者也更加意识到家用杀虫剂对健康

造成的潜在风险，包括其产生的烟雾和细微颗粒可能对人体有害。尽管如此，驱蚊

杀虫产品仍被中国家庭视为必需品，而且随着中国城市化进程的推进，中国市场对

驱蚊杀虫产品尤其是对人体健康无害的驱蚊杀虫产品的需求依然强劲。 

 

电杀虫剂优势明显，较其他子品类增长更快。与杀虫毒饵、杀虫线圈或喷雾/气

雾杀虫剂等其他子类别相比，电杀虫剂是更绿色、更安全的选择。电杀虫剂不仅散

发的气味和微粒较少，而且含有的有毒成分也较少，因此更适合有婴儿或宠物的家

庭使用。与杀虫线圈或喷雾/气雾杀虫剂相比，电杀虫剂也更易于使用，人们使用时

只需将其插入插座即可。2023 年，尽管家用杀虫剂总体呈下降趋势，但电杀虫剂仍

能逆势保持增长，中国消费者对该类产品更为青睐。 

图表 43 2018-2023 中国驱蚊杀虫产品零售额及 yoy 图表 44 2023 年中国杀虫驱蚊分类销售额及对应 CAGR 

  

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

三线城市家居护理产品市场渗透率较低，空气护理产品仍待普及。目前，家居

护理产品在三线城市仍处于早期发展阶段，各细分品类相较于一、二线城市仍有提
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升空间。根据智研咨询数据，2019 年，一线/二线/三线城市家居护理产品的渗透率

分别为 61.0%/44.2%/34.6%，三线城市渗透率较低。空气护理产品在各线城市的渗

透率都很低，一线/二线/三线城市分别为 25.4%/20.6%/15.8%，潜在的提升空间较

大。随着居民可支配收入的持续增长，各线城市居民对于个人环境卫生改善会更为

重视，三线城市家居护理产品的渗透率或将有明显的提升。 

 

人均家护产品消费额低于发达国家，发展空间可观。根据中研普华产业研究院

的数据，2022 年，中国家居护理产品人均支出 12.8 美元，显著低于日本的 58.0 美

元和美国的 78.7 美元。我国居民在家居护理产品的人均支出明显低于发达国家，但

随着居民消费意愿的增长和家居护理产品的多元化发展，未来的复合增长率将超越

发达国家，市场具有十分可观的发展空间。 

图表 45 2019 年各线城市家居护理产品渗透率（%） 图表 46 2020 年各国家居护理产品人均支出对比（美元） 

  

资料来源：智研咨询，华安证券研究所 资料来源：中研普华产业研究院，华安证券研究所 

 

多巨头领跑中国家居护理市场，市场竞争激烈。2023 年，中国家居护理行业的

CR5 为 47.0%，立白/纳爱斯/联合利华/蓝月亮/宝洁的市占率分别为 14.9%/11.9%/

7.5%/6.5%/6.2%，立白占据市场领先地位。家居护理行业的上游原材料主要包括表

面活性剂、洗涤助剂、酶制剂等化学原料，以及塑料包装、纸包装等包装材料，这些

领域多为规模化生产企业，属于充分竞争市场，家居护理行业的准入门槛相对较低，

市场竞争激烈。 

 

在驱蚊杀虫、空气护理和家居清洁护理市场中，朝云集团行业领先。具体到驱

蚊杀虫、空气护理和家居清洁护理三个家居护理的细分品类，市场上既有国际品牌

如强生、庄臣同大等，也有本土品牌如榄菊、成都彩虹等，国内外品牌竞争激烈。驱

蚊杀虫市场中，朝云集团/强生/榄菊/成都彩虹/河北康达排名前五，市占率分别为 17.

0%/15.8%/15.0%/7.7%/6.1%；空气护理市场中，强生/小林日化/庄臣同大/朝云集团

/花仙子排名前五，市占率分别为 17.2%/12.5%/11.9%/3.9%/3.4%；家居清洁护理市

场中，强生/威莱/利洁时/朝云集团/和黄白猫排名前五，市占率分别为 19.0%/9.4%/

4.2%/3.5%/3.0%。各个细分品类都呈现出高度竞争的市场格局，各企业为消费者提

供了多样化的选择，同时也推动了行业内的创新和发展。 
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图表 47 2023 中国家居护理行业市场前十企业市占率（%） 图表 48 2023 中国驱蚊杀虫市场前五企业市占率（%） 

  

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

图表 49 2023 中国空气护理市场前五企业市占率（%） 图表 50 2023 中国家居清洁护理市场前五企业市占率（%） 

  

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

3.2 公司：品类结构持续优化，线上线下双渠道发力 

主营王牌业务，不断完善品牌矩阵。1995 年，西兰品牌创立，正式进入空气清

新护理品类。2006 年，安福超威成立，进入杀虫驱蚊领域。2015 年-2023 年间，超

威在中国杀虫驱蚊市场连续九年市场份额第一，成为行业领导品牌。2010 年，创立

贝贝健品牌，致力于研发适合儿童及易敏感人群使用的驱护产品。2011 年创立威王

品牌，进入家居清洁领域。公司的家护产品囊括多个细分品类，逐渐形成了多维度

的品牌矩阵。根据公司公告，2019-2023 年，家居护理业务营业收入从 11.85 亿元

增长到 14.72 亿元，CAGR 为 5.68%。未来，公司将进一步完善家居护理品类的产

品布局，提升产品毛利率。 
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图表 51 公司超威产品线 图表 52 公司贝贝健产品线 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

图表 53 公司威王产品线 图表 54 公司西兰产品线 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

重视研发促进产品更新换代，保持品牌头部竞争力。公司目前拥有 4 个全球领

先的绿色生活研究院，参与制定行业标准，引领行业技术发展方向。2023 年，公司

战略收购广东中科研 100%股权，凭借广东中科研的专业知识，支撑及巩固朝云集团

的新产品上游研发能力基础，缩短研发周期，推出更多拳头产品。以驱蚊杀虫品类

为例，从传统蚊香到儿童电热蚊香液，从杀虫气雾剂到电灭蚊灯，公司以“天然、安

全”的产品开发理念，持续领跑杀虫驱蚊市场。根据 NielsenIQ 零售市场数据，公司

的家居杀虫驱蚊产品连续十年（2015 年至 2024 年）在中国同类产品中的综合市场

份额排名第一。 

 

品类结构持续优化，高利润率产品占比提升。公司以“Life is Cheerful”为理念，

推出具有差异化、强功效性、成分健康的产品品类，打造了多款高毛利的大单品。同

时，公司升级现有产品线，开发多款高利润率的新产品。2022，超威推出行业创新

型产品“超威小绿瓶”以及“超威驱蚊花露水”；贝贝健推出新品“贝贝健驱蚊小蜜

桃”、“贝贝健紫草膏”；2023 年，润之素推出新品“抑菌洗手液系列”。公司逐步优

化产品结构，进一步提升公司的盈利能力。 
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图表 55 2018-2023 公司家居护理产品毛利率（%） 图表 56 润之素推出“抑菌洗手液系列” 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

线上线下双渠道发力，助推品牌持续领先。线下方面，公司精心布局，将高利

润产品推向前线，同时精选合作伙伴，提升销售点的品质与覆盖密度。例如，公司致

力于打造品牌形象的旗舰店，让超威在驱蚊领域的权威地位及威王在家居清洁的专

业形象深入人心。2023 年，超威于大型购物中心举行了“超威 8 小时不带包露营”

活动，让消费者切身体验超威产品的驱蚊实力。线上方面，公司深耕于京东、拼多多

和淘宝等电商平台，快速发展抖音、线上社群等新兴渠道，深化品牌在各品类市场

的护城河，从而增强电商业务的盈利能力。2024 年一季度，超威小绿瓶连续 3 个月

名列抖音各榜单首位。 

图表 57“超威 8 小时不带包”活动 图表 58 超威京东旗舰店海报 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：京东，华安证券研究所 

 

4 盈利预测及投资建议 

我们对公司主营业务进行拆分并做出收入和利润预测： 

（1）家居护理：公司积极完善家居护理品类的产品布局，推进家居清洁产品的

分销覆盖，拓展家居清洁高端市场，推进杀虫驱蚊产品的持续升级，加快线上线下

双渠道的营销推广。公司在家居护理市场地位稳固，随着每年市场份额的稳定提升，

业务收入有望稳定增长，我们预计 2024-2026 年公司家居护理业务收入增速分别为

12%/10%/9%。随着公司家居清洁高端市场的拓展和高端产品收入占比的提升，业

务毛利率有望稳定提升，我们预计 2024-2026 年公司家居护理业务毛利率分别为 4
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6.5%/46.7%/46.8%。 

（2）宠物业务：公司将通过战略投资、整合优化兼并购业务及加快拓展宠物线

下实体门店、打造宠物食品爆品等方式，继续推动宠物业务的发展，并建立宠物及

宠物产品业务护城河。随着公司宠物线下实体门店数量的快速增长，公司线下实体

门店有望贡献亮眼业绩增量，并通过线上线下协同的方式推动公司宠物食品及宠物

用品的产品销售。我们预计 2024-2026 年公司宠物业务收入增速分别为 25%/23%/

22%。随着公司逐步理顺爪爪喵星球和米乐乖乖线下店商业模式，将自有品牌产品

进行陈列供应，协同效应有望推动毛利率提升，我们预计 2024-2026 年公司宠物业

务毛利率分别为 49.8%/49.9%/50.0%。 

（3）个人护理：公司自 2019 年推出润之素专业个人护理品牌，立足个人清洁

护理品类，坚持天然、健康、安全、 优质的产品理念，为消费者提供好品质、物超

所值的个人护理产品，获得了广大消费者的一致信赖和好评。公司个人护理业务有

望依托公司线上线下渠道的深耕与开拓，保持稳健发展，我们预计 2024-2026 年公

司个人护理业务收入增速分别为 3%/3%/3%。随着公司加强供应链改革优化成本，

个人护理业务毛利率亦有望稳定增长，我们预计 2024-2026 年公司个人护理业务毛

利率分别为 42.5%/42.6%/42.7%。 

图表 59 公司分业务收入预测（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

家居护理 1296.90 1471.92 1648.55 1813.40 1976.61 

yoy -19% 13% 12% 10% 9% 

宠物业务 76.94 77.30 96.63 118.85 145.00 

yoy 46% 0% 25% 23% 22% 

个人护理 64.28 61.36 63.20 65.09 67.04 

yoy -36% -5% 3% 3% 3% 

其他 8.51 5.01 5.01 5.01 5.01 

yoy 15% -41% 0% 0% 0% 

总收入 1446.64 1615.59 1813.38 2002.36 2193.66 

yoy -18% 12% 12% 10% 10% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司是中国领先的一站式多品类家居护理、个人护理及宠物品类平台。公司在

驱蚊杀虫、空气护理和家居清洁护理等细分市场中行业领先，并积极布局宠物业务，

开展线下千店计划，大规模布局宠物线下门店，打开第二增长曲线。我们预计公司 2

024-2026 年营收分别为 18.13/20.02/21.94 亿元，分别同比增长 12%/10%/10%；

归母净利润分别为 2.13/2.37/2.62 亿元，分别同比增长 22%/11%/11%。截至 2024

年 9 月 23 日总股本及收盘市值对应 EPS 分别为 0.16/0.18/0.20 元，对应 PE 分别

为 10.11/9.08/8.21 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 60 盈利预测和估值 

 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1616  1813  2002  2194  

收入同比（%） 12% 12% 10% 10% 

归母净利润（百万元） 175  213  237  262  

归母净利润同比（%） 170% 22% 11% 11% 

ROE（%） 5.98% 6.78% 7.01% 7.20% 
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每股收益（元） 0.13  0.16  0.18  0.20  

市盈率（P/E） 10.22  10.11  9.08  8.21  

资料来源：公司公告，华安证券研究所（截至 2024 年 9 月 23 日，按汇率 1 港币≈0.906 人民币计） 

 

按照申万（港股）二级行业分类，公司所属行业分类为“美容护理-个护用品”，

我们选取申万二级行业分类个护用品下的所有上市公司作为可比公司，采用 PE 估

值法对其进行估值。采用 2024 年 9 月 23 日收盘价，根据 Wind 一致预期，个护用

品公司的 PE（TTM）/PE（2024E）/PE（2025E）分别为 27.14/19.55/16.65 倍，

朝云集团的 PE（TTM）/PE（2024E）/PE（2025E）分别为 9.94/10.11/9.08 倍，

均低于可比公司平均值。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 61 可比公司估值 

证券代码 证券简称 
PE 

（TTM） 

PE 

（2024E） 

PE 

（2025E） 

801981.SI 美容护理-个护用品 27.14 19.55 16.65 

6601.HK 朝云集团 9.94 10.11  9.08  

资料来源：公司公告，华安证券研究所（截至 2024 年 9 月 23 日，个护用品的盈利预测采用 Wind 一致预期，朝云集团的盈利预测

采用华安证券的盈利预测） 

 

5 风险提示 

（1） 品牌风险。公司的业务高度依赖公司的品牌优势及声誉，如果公司未能保持

并提升品牌及声誉，消费者对公司产品的认可及信任可能会受到重大不利影

响 

（2） 行业竞争风险。公司经营所在行业竞争激烈，如果公司无法与现有或新增竞

争者有效竞争，公司的销售、市场份额及盈利能力会有所下降。 

（3） 产品毛利率下降的风险。若未来因行业竞争加剧、市场需求变化、行业技术

更新或替代产品的出现等，导致产品销售价格及原料采购价格发生重大变化，

公司产品毛利率可能存在下降的风险，将对公司经营业绩造成不利影响。 

（4） 原材料价格波动风险。国外通货膨胀及地缘政治等因素对全球原材料供应体

系带来了不利影响。若前述不利变化持续加大，将对公司重要原材料的供给

保障及经营业绩产生不利影响。 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万人民币  利润表   单位:百万人民币 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,142  3,278  3,592  3,868   营业收入 1,616  1,813  2,002  2,194  

现金 1,543  1,963  2,380  2,767   其他收入 1  1  1  1  

应收账款及票据 28  28  37  37   营业成本 897  971  1,068  1,167  

存货 268  270  281  292   销售费用 425  466  513  559  

其他 1,302  1,018  894  772   管理费用 188  127  140  154  

非流动资产 694  748  816  896   研发费用 0  36  40  44  

固定资产 157  141  127  115   财务费用 -90  -23  -29  -36  

无形资产 42  52  64  77   除税前溢利 217  263  292  324  

其他 495  555  625  705   所得税 44  53  58  65  

资产总计 3,836  4,027  4,409  4,764   净利润 173  210  234  259  

流动负债 868  848  996  1,093   少数股东损益 -2  -3  -3  -3  

短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 175  213  237  262  

应付账款及票据 240  276  299  323            

其他 628  572  697  770   EBIT 106  214  242  270  

非流动负债 31  31  31  31   EBITDA 142  234  262  290  

长期债务 0  0  0  0   EPS（元） 0.13  0.16  0.18  0.20  

其他 31  31  31  31        

负债合计 899  879  1,027  1,124        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率     

储备 2,821  3,034  3,271  3,533   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,927  3,140  3,377  3,639   成长能力         

少数股东权益 10  7  5  2   营业收入 12.02% 12.24% 10.42% 9.55% 

股东权益合计 2,937  3,148  3,382  3,640   归属母公司净利润 170.38% 21.58% 11.25% 10.69% 

负债和股东权益 3,836  4,027  4,409  4,764   获利能力         

      毛利率 44.46% 46.46% 46.69% 46.82% 

      销售净利率 10.83% 11.73% 11.82% 11.94% 

现金流量表   单位:百万人民币  ROE 5.98% 6.78% 7.01% 7.20% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROIC 0.03  0.05  0.06  0.06  

经营活动现金流 327  169  348  342   偿债能力         

净利润 175  213  237  262   资产负债率 23.43% 21.83% 23.29% 23.58% 

少数股东权益 -2  -3  -3  -3   净负债比率 -0.53  -0.62  -0.70   -0.76 

折旧摊销 36  21  20  20   流动比率 3.62  3.86  3.61  3.54  

营运资金变动及其

他 
118  -62  94  63   速动比率 3.31  3.55  3.32  3.27  

          营运能力         

投资活动现金流 -44  251  69  45   总资产周转率 0.44  0.46  0.47  0.48  

资本支出 0  -15  -18  -20   应收账款周转率 50.39  64.78  62.16  59.26  

其他投资 -44  266  87  65   应付账款周转率 3.71  3.76  3.71  3.75  

          每股指标（元）         

筹资活动现金流 -94  0  0  0   每股收益 0.13  0.16  0.18  0.20  

借款增加 0  0  0  0   每股经营现金流 0.25  0.13  0.26  0.26  

普通股增加 0  0  0  0   每股净资产 2.20  2.36  2.54  2.73  

已付股利 -84  0  0  0   估值比率         

其他 -10  0  0  0   P/E 10.22  10.11  9.08  8.21  

现金净增加额 202  420  417  387   P/B 0.61  0.68  0.64  0.59  

       EV/EBITDA 1.72  0.80  -0.88  -2.13  

资料来源：公司公告，华安证券研究所（截至 2024 年 9 月 23 日，按汇率 1 港币≈0.906 人民币计） 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：徐偲, 南洋理工大学工学博士，CFA 持证人。曾在宝洁（中国）任职多年，兼具实体企业和二级市场经

验，对消费品行业有着独到的见解。曾就职于中泰证券、国元证券、德邦证券，负责轻工，大消费，中小市值研

究。2023 年 10 月加入华安证券。擅长深度产业研究和市场机会挖掘，多空观点鲜明。在快速消费品、新型烟草、

跨境电商、造纸、新兴消费方向有丰富的产业资源和深度的研究经验。 

分析师：余倩莹，复旦大学金融学硕士、经济学学士。曾先后就职于开源证券、国元证券、德邦证券，研究传媒、

轻工、中小市值行业。2024 年 4 月加入华安证券。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


