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朝云集团 (6601 HK) 

收入/利润稳健增长；维持高派息政策 

2024 年毛利率提升至 46.4%，高于预期 

朝云集团 FY24 实现总收入 18.2 亿元（人民币，下同），同比增加 12.7%。得益于品类和

渠道结构持续优化，以及供应链改革效果显著，毛利率同比扩张 4.6 百分点至 49.1%。公

司在深耕淘系、京东、拼多多的基础上，实现新电商渠道的高速发展，线上渠道收入同

比增加 22.1%。线下渠道加强高毛利率产品的分销，巩固品牌形象，实现收入同比增长

7.8%。FY24 净利润 2.0 亿，同比增长 16.2%，净利润率扩张至 11.2%。全年派息 0.134 港

元，派息率 80%。公司并预计未来 2 年仍可保持高派息比率。 

宠物新消费业态收入强劲增长 64.5% 

FY24 公司宠物板块收入 1.3 亿，同比增长 64.5%，其中宠物产品和宠物线下门店各占约

50%。2024 年公司新开 40 家线下宠物新消费业态门店，总门店量提升至 60 家。得益于

门店数量增长，宠物门店销售同比大幅增长 224.4%。宠物板块毛利率从 43.2%提升至

54.7%，高于预期。门店改造效果突出，均店收入至少提升 30%；平均坪效提升 25%；运

营费用率下降 12%。公司计划 2025 年门店数量增加至 100-120 家，预计门店收入增长至

1 亿-1.5 亿元。2026 年计划开放加盟方式增加门店数量。 

基本盘稳健增长 

FY24 朝云的家居护理品类收入为 16.4 亿元，同比稳健增长 11.0%。其中拳头产品杀虫驱

蚊品类收入 10.9 亿，同比增加 11.8%；家居清洁和空气护理类同比增长 9.5%和 9.9%。根

据 NielsnIQ 零售市场数据显示，公司的杀虫驱蚊产品连续十年市场份额排名第一。家居

清洁产品市占率排名第二，当中洁厕产品和空气清新气雾剂产品市占率第一，市场龙头

地位稳固。在产品结构改善，持续打造爆款产下，家居护理类毛利率提升 4.3 百分点至

49.3%。 

资金充足，股息率吸引 

公司 FY24 年底账上现金 27.1 亿元，无有息贷款。公司在驱蚊杀虫、空气护理和家具护理

类行业中的龙头地位稳固，近年布局宠物行业，打造宠物新消费赛道，成为公司第二增

长曲线。我们预计公司 2025 年收入 20.7 亿，净利润 2.3 亿，分别同比增长 13.5%和

11.3%。沿用除现金后估值，目标价上调至 3.00 港元，对应 FY25E 除现金后市盈率仅约

4.5 倍。公司维持高派息比率，股息率约 7.7%。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 2023 年实际 2024 年实际 2025 年预测 2026 年预测 2027 年预测  

收入 1,616 1,820 2,065 2,330 2,621 

增长率 (%) 12.0 12.7 13.5 12.8 12.5 

净利润 175 203 226 259 295 

增长率 (%) 170.4 16.2 11.3 14.4 14.0 

摊薄后每股盈利 (人民币) 0.131 0.153 0.170 0.194 0.221 

净资产回报率 (%) 6.0 6.9 7.5 8.4 9.4 

市盈率 (倍) 13.5 11.6 10.4 9.1 8.0 

市净率 (倍) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 

股息率 (%) 5.9 6.9 7.7 8.8 10.0 

每股股息 (港元) 0.115 0.134 0.149 0.171 0.195 

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：3.00 港元 

股票资料 

现价 1.95 港元 

总市值 2,600 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 1.54 – 2.38 港元 

3 个月日均成交额 2.9 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 

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 

20240904 – 更新报告：产品推陈出新，宠物业

态高质量成长 
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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 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

营业收入 1,616  1,820  2,065  2,330  2,621 

同比% 12.0  12.7  13.5  12.8  12.5 

成本 (897) (926) (1,025) (1,119) (1,216) 

毛利润 718  894  1,040  1,211  1,405 

毛利率 44.5% 49.1% 50.4% 52.0% 53.6% 

其他收益 113  87  86  112  99 

销售及分销成本 (425) (539) (632) (762) (868) 

行政成本 (188) (198) (223) (252) (283) 

其他运营开支 0  0  0  0  0 

总运营开支 (613) (736) (855) (1,013) (1,151) 

营运利润 (EBIT) 218  244  271  310  353 

营运利润率 13.5% 13.4% 13.1% 13.3% 13.5% 

拨备 0  0  0  0  0 

财务成本 (1) (2) (1) (1) (1) 

融资后利润 217  243  270  309  352 

联营及合营公司 0  0  0  0  0 

税前利润 217  243  270  309  352 

所得税 (44) (47) (53) (60) (69) 

少数股东权益 2  8  9  10  12 

净利润 175  203  226  259  295 

同比% 170.4  16.2  11.3  14.4  14.0 

净利润率 10.8% 11.2% 11.0% 11.1% 11.3% 

EBITDA 169  187  218  256  300 

EBITDA利润率 10.5% 10.3% 10.6% 11.0% 11.4% 

每股盈利(人民币) 0.131  0.153  0.170  0.194  0.221 

增长率% 170.4  16.2  11.3  14.4  14.0 

每股股息(港元) 0.115  0.134  0.149  0.171  0.195 

      
      

现金流量表 FY23 实际 FY24 预测 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

EBITDA 169  187  218  256  298  

营运资金变动 169  (150) 73  (0) (1) 

其他 22  0  0  0  0  

经营活动现金流 360  37  292  255  297  

已付利息 (1) (1) (1) (1) (1) 

所得税 (33) (16) (5) (53) (60) 

经营活动净现金 326  19  285  201  236  

资本支出 (19) (40) (45) (51) (58) 

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 34  81  75  77  78  

其他 (59) 0  0  0  0  

投资活动现金流 (44) 41  29  26  20  

自由现金流 282  61  314  227  256  

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 (84) (157) (173) (202) (242) 

银行贷款变动净

额 

0  10  0  0  0  

其他 (9) (14) 0  0  0  

筹资活动现金流 (93) (161) (173) (202) (242) 

现金变动净额 189  (100) 142  25  15  
 

资产负债表 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

固定资产 191  201  226  257  292  

无形资产及商誉 16  0  6  4  2  

联营/合营公司 2  3  3  3  3  

长期投资 136  112  112  112  112  

其他非流动资产 349  164  164  164  164  

非流动资产 694  480  511  540  573  

库存 268  318  324  354  386  

应收帐款 88  97  105  118  133  

预付款项及存款 0  0  0  0  0  

其他流动资产 158  302  302  302  302  

现金 2,629  2,604  2,746  2,772  2,786  

流动资产 3,142  3,322  3,477  3,546  3,607  

应付帐款 436  406  466  509  555  

税项 16  5  53  60  68  

预提费用/其他应付款 0  0  0  0  0  

银行贷款和租赁 11  19  19  19  19  

可转债和其他债务 404  351  387  387  387  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债 868  782  924  974  1,028  

银行贷款和租赁 17  30  30  30  30  

可转债/其他债务 0  0  0  0  0  

递延所得税/其他 14  0  0  0  0  

少数股东权益 10  (2) (11) (21) (33) 

非流动负债 41  29  20  9  (2) 

总净资产 2,927  2,991  3,045  3,102  3,154  

股东权益 2,927  2,991  3,045  3,102  3,154  

股本 191  201  226  257  292  

储备 16  0  6  4  2  

      

主要财务比率% FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

毛利率  44.5  49.1  50.4  52.0  53.5  

营业利润率  13.5  13.4  13.1  13.3  13.4  

净利率 10.8  11.2  11.0  11.1  11.2  

销售分销成本/收入% 26.3  29.6  30.6  32.7  33.1  

行政成本/收入% 11.6  10.9  10.8  10.8  10.8  

派息率 79.9  79.9  79.9  79.9  79.9  

有效税率 20.5  19.5  19.5  19.5  19.5  

总负债比率 3.3  3.6  3.5  3.5  3.4  

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) 3.6  4.2  3.8  3.6  3.5  

速动比率(x) 3.3  3.8  3.4  3.3  3.1  

库存周转率(天) 119  116  116  116  116  

应收账款周转(天) 21  19  19  19  19  

应付账款周转(天) 173  166  166  166  166  

现金周转率(天) (33) (32) (32) (32) (32) 

资产周转率(x) 0.4  0.5  0.5  0.6  0.6  

财务杠杆(x) 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  

EBIT 利润率 13.5  13.4  13.1  13.3  13.4  

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 6.0  6.9  7.5  8.4  9.4  

ROIC 34.5  41.8  49.1  61.4  65.9  
 

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 
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 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 04/09/2024 HK$1.90 买入 HK$2.94 

2 07/04/2025 HK$1.95 买入 HK$3.00 
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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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