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产品战略持续推进，高质量稳利润发展 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 线上线下双增长，持续高质量稳利润发展 

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。2024H1，公司实现营业收入 12.49 亿

元，同比增长 10.3%；实现纯利 1.76 亿元，同比增长 29.6%。其中，

线下渠道稳健发展，收入 10.66 亿元，同比增长 12.2%；线上渠道营收

5.50亿元，同比增长 10.7%，新电商渠道突破性成长，增长率高达300%。

公司连续三个半年度业绩期实现营收纯利双位数增长，盈利能力不断增

强，现金流强劲，现金等价物及各项银行存款总额为 26.65 亿元，持续

高比例派息，期中派 40%。 

⚫ 与扬农化工签订第四个五年战略合作，朝云宠物线下门店高质量拓展 

2024 年 7 月，公司与扬农化工签署战略合作协议，宣告正式进入第四

个“五年战略合作”。双方成立战略合作技术小组，将逐步扩大原药、

制剂产品合作范围，进一步加强新技术、新材料、新剂型、新市场的信

息共享，共研满足消费者需求、具备市场差异化的高质量原料和产品，

持续提升产品力。2024 年，公司旗下爪爪喵星球、爪爪洗护专家、米

乐乖乖等的线下宠物门店累计开店 59 家，覆盖深圳、上海、成都、杭

州、苏州、重庆、广州、佛山等一二线城市，并持续加速新店开拓。公

司结合当下宠物消费市场的需求与年轻养宠群体的喜好，针对旗下宠物

门店进行了一系列高质量运营管理改革，包括终端品牌形象升级、用户

体验流程升级、服务标准化等，为消费者带来全新的人宠生活体验。改

造成果显著，门店整体收入同比增长 233%。 

⚫ 积极提升产品力，各赛道产品表现亮眼 

回顾 2024 年公司产品表现,1）超威驱蚊喷雾(超威驱蚊小绿瓶)凭借好

看、好闻、好用的硬核产品力，深受消费者喜爱，连续 3 个月霸榜抖音

各榜单首位。2）威王松木橙花香氛洁厕净，开辟香氛洁厕赛道，连续 3

个月占据抖音平台品类各类榜单 TOP1，实现以一个单品带火一个细分

赛道。3）2024 年 6 月，威王推出威王洁净大师系列进军高端天然家居

清洁市场，首发威王洁净大师香氛洁厕泡泡、威王洁净大师厨房速效油

污净两款新品，上市即销售 1,000,000+瓶，居抖音除味香氛热销榜、趋

势榜 TOP1。4）西兰推出西兰北纬 26°藤蔓香薰系列，加速高端天然

香薰赛道布局，作为中国国家地理官方优选天然香氛品牌，北纬 26°

藤蔓香薰凭借独创天然香型、持久扩香 100 天的高品质香薰体验深受消

费者喜爱、更获得各大香氛博主的推荐。5）倔强嘴巴领先性推出倔强

嘴巴功能生鲜包，创新的“功能+”研发配方解决猫咪化毛排毛、美毛

护毛、护心养心、泌尿呵护、提升自护力五大喂养需求。倔强嘴巴功能
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生鲜包凭借口碑好、高复购，上市即销售 160,000 包，霸榜抖音猫粮榜

TOP1。 

⚫ 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 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 2025 年 3 月 20 日,

对应 EPS 分别为 0.16/0.18/0.20 元，对应 PE 分别为 13.38/12.03/10.8

7 倍。维持“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） 10.52  13.38  12.03  10.87  

资料来源： wind，华安证券研究所 

（截至 2025 年 3 月 20 日，按汇率 1 港币≈0.9327 人民币计） 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

 会计年度 c 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        

储备 2,821  3,034  3,271  3,533        

归属母公司股东权

益 

2,927  3,140  3,377  3,639   主要财务比率     

少数股东权益 10  7  5  2   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股东权益合计 2,937  3,148  3,382  3,640   成长能力         

负债和股东权益 3,836  4,027  4,409  4,764   营业收入 12.02% 12.24% 10.42% 9.55% 

      归属母公司净利润 170.38
% 

21.58% 11.25% 10.69% 

      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:百万元  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 10.52  13.38  12.03  10.87  

现金净增加额 202  420  417  387   P/B 0.63  0.90  0.84  0.78  

          EV/EBITDA 2.09  3.77  1.78  0.28  

                

资料来源：公司公告，华安证券研究所（截至 2025 年 3 月 20 日，按汇率 1 港币≈0.9327 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。 
  


