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朝云集团（06601.HK） 
  

业绩延续稳增态势，宠物新物种门店高质量拓展 
  
公司 2024 年营收/净利润同增 12.7%/13.0%，派息率高达 80%。

公司 2024 年全年实现营业收入 18.2 亿元，同增 12.7%，净利润实现

1.95 亿元，同增 13.0%，受益于品牌力提升、产品及渠道结构持续优化

叠加供应链提效，公司整体毛利率同比提升 4.6pcts 至 49.1%。此外，

公司现金流强劲，截至 2024 年末，现金、现金等价物及各项银行存款总

额达 27.1 亿元，2024 年度股息总额为每股人民币 0.1220 元，派息率约

为 80.0%。 

 

家居护理业务市占率稳固，宠物业务营收同增 64.5%。2024 年分品类

来看：1）家居护理产品收入 16.34 亿元，同增 11.0%，毛利率同比提升

4.2pcts 至 49.2%，多个爆品表现向好，如超威驱蚊小绿瓶、免拆蚊香等

全渠道 GMV 分别同增 975%/85%，威王洁净大师/倔强嘴巴宠物主食生

鲜包分别位列抖音商城洁厕类目及商品排行榜 TOP1 和抖音平台猫粮爆

款榜 TOP1。据尼尔森统计，公司在杀虫驱蚊/洁厕品类市场份额均位列

第一，市占率分别达 17.4%/21%；2）宠物及宠物产品收入 1.27 亿元，

同增 64.5%，毛利率同比提升 11.5pcts 至 54.7%，公司坚持盈利导向，

宠物线下门店改造效果明显，营收提升 84%，持续进行高质量拓店，截

至 2024 年末，宠物门店数量达到 60 家；3）个人护理产品收入 0.53 亿

元，同降 13.1%，毛利率同比提升 1.9pcts 至 42.2%。公司持续通过技

术创新打造高毛利爆品矩阵，未来将进一步布局高端天然家居护理产品

线，提升宠物单店盈利能力，实现高质量、可持续、稳利润的发展。 

 

线上新电商渠道表现亮眼，线下巩固分销渠道领先地位。2024 年分渠道

来看：公司线上渠道收入同增 22.1%至 6.71 亿元，收入占比增至

36.9%，毛利率同比提升 8.0pcts 至 55.8%，公司快速发展抖音等新电商

渠道，提升各品类产品核心竞争力，增强电商渠道的盈利能力；线下渠

道收入 11.49 亿元，同增 7.8%，毛利率同比提升 2.5pcts 至 45.2%，公

司持续推动全品类分销基础和高毛利产品的营销拓展，巩固线下分销渠

道的领先地位，进一步加快线上线下双渠道营销推广，综合驱动业绩实

现高质量增长。 

 

投资建议。公司作为家居护理细分龙头，持续推进多品牌多品类全渠道

战略，稳步推进宠物业务布局，渠道布局兼具线上高增平台及线下下沉

拓展。公司业绩稳健、现金流强劲，基于公司 2024 年年报表现，我们预

计公司 2025-2027 年营收分别为 19.96/21.78/23.75 亿元，同比增长

9.7%/9.1%/9.0%，归母净利润分别为 2.23/2.45/2.71 亿元，同比增长

9.5%/10.4%/10.7%，维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；原材料成本上行；产品升级推广不及预期。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 个护用品 

前次评级 增持 

03 月 26 日收盘价（港

元） 
2.24 

总市值（百万港元） 2,986.67 

总股本（百万股） 1,333.33 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万

股） 
1.88 
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1616 1820 1996 2178 2375 

增长率 yoy（%） 12.0 12.7 9.7 9.1 9.0 

归母净利润（百万元） 175  203  223  245  271  

增长率 yoy（%） 170.4 16.2 9.5 10.4 10.7 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.13  0.15  0.17  0.18  0.20  

净资产收益率（%） 5.98 6.80 7.11 7.45 7.62 
P/E（倍） 10.5 11.0 12.5 11.3 10.2 

P/B（倍） 0.6 0.7 0.9 0.8 0.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,142  3,322  3,722  3,976  4,262   营业收入 1,616  1,820  1,996  2,178  2,375  

现金 1,543  891  1,463  1,828  2,224   营业成本 1  0  0  0  0  

应收票据及应收账款 28  0  35  38  42   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 425  539  559  616  675  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 188  198  180  196  214  

存货 268  318  303  333  363   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 1,302  2,112  1,921  1,777  1,633   财务费用 -90  2  -36  -59  -73  

非流动资产 694  480  474  468  463   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资       其他收益 0  0  0  0  0  

固定资产 157  147  140  132  126   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 42  54  54  54  54   投资净收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 495  279  281  282  284   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 3,836  3,802  4,196  4,445  4,726  营业利润 106  158  242  251  272  

流动负债 868  782  1,047  1,145  1,248   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 240  190  271  298  325   利润总额 217  243  277  305  337  

其他流动负债 628  592  776  847  923   所得税 44  47  57  62  69  

非流动负债 31  30  30  30  30   净利润 173  195  220  242  268  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -2  -8  -3  -3  -3  

其他非流动负债 31  30  30  30  30   归属母公司净利润 175  203  223  245  271  

负债合计 899  812  1,078  1,175  1,278   EBITDA 163  244  249  253  271  

少数股东权益 10  -2  -4  -7  -10   EPS（元） 0.13  0.15  0.17  0.18  0.20  

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 0  0  0  0  0   主要财务比率      

留存收益 2,821  2,991  3,123  3,277  3,458   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,927  2,991  3,123  3,277  3,458   成长能力      

负债和股东权益 3,836  3,802  4,196  4,445  4,726  营业收入(%) 12.0 12.7 9.7 9.1 9.0 

       营业利润(%)      

       归属于母公司净利润(%) 170.4 16.2 9.5 10.4 10.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.5 49.1 49.1 48.8 48.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.8 11.2 11.2 11.3 11.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 6.0 6.8 7.1 7.5 7.9 

经营活动现金流 327  0  513  311  344   ROIC(%) 3.4 6.6 6.1 6.0 6.1 

净利润 175  203  223  246  272   偿债能力      

折旧摊销 -2  -8  -3  -3  -3   资产负债率(%) 23.4 21.4 25.7 26.4 27.1 

财务费用 -90  2  -36  -59  -73   净负债比率(%) -52.5 -29.8 -46.9 -55.9 -64.5 

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 362.1 424.8 355.4 347.4 341.6 

营运资金变动 118  -195  285  61  69   速动比率 331.2 384.1 326.5 318.4 312.5 

其他经营现金流 0  0  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -44  0  149  146  143   总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  0.5  

资本支出 0  0  0  0  0   应收账款周转率 50.4  128.1  113.7  59.3  59.3  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 3.7  4.3  4.4  3.9  3.9  

其他投资现金流 -44  0  149  146  143   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -94  0  -91  -91  -91   每股收益(最新摊薄) 0.13  0.15  0.17  0.18  0.20  

短期借款 -9  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.00  0.38  0.23  0.26  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.20  2.24  2.34  2.46  2.59  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -84  0  -91  -91  -91   P/E 10.5  11.0  12.5  11.3  10.2  

其他筹资现金流 -1  0  0  0  0   P/B 0.6  0.7  0.9  0.8  0.8  

现金净增加额 202  0  571  366  396   EV/EBITDA 1.8  5.5  5.3  3.7  2.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 26 日收盘价    
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报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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行交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式
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