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证券研究报告·港股公司简评 其他支援服务(HS) 

领跑宠物经济  

 

核心观点 

公司旗下拥有威王、超威、贝贝健、倔強尾巴、倔強嘴巴、西兰、

润之素、爪爪喵星球及米乐乖乖九大核心品牌，公司持续打造创

新功效产品，并积极布局线上渠道，实现持续稳健增长，在杀虫

驱蚊和洁厕品类市场份额第一。公司布局新兴的宠物赛道，覆盖

从宠物产品到线下门店的全链路服务，形成多个转化节点和营销

曝光点，具有领跑宠物行业，掘金赛道红利的优势。 

事件 

2024 年公司实现营业收入 18.20 亿元，同比增长 12.66%；实现

归母净利润 2.03 亿元，同比增长 16.21%。公司连续四个业绩期

营收和净利润保持同比增长，并且保持 80%的现金分红率。 

简评 

宠物相关业务高速增长，线下稳步全国布局 

公司持续开发宠物相关产品，宠物门店及产品业务 2024 年实现

收入 1.27 亿元，同比增长 64.5%。旗下爪爪喵星球和米乐乖乖两

大宠物门店系列通过门店视觉改造、服务专业性、信息系统建设

等打造标准店型，截止 2024 年末，线下门店数量已提升至 60 家

（深圳 35 家，上海 12 家），线下门店营收提升 84%。2025 年 4

月实现 4 城 9 店连开，在一线和新一线城市实现充分布局，预计

门店今年保持快速增长态势，抓住线下转化的核心节点，持续领

跑行业。 

 

优化结构，线上渠道持续增长 

公司持续深耕线上各平台的布局的基础上，打造更多亿元渠道，

提升便携驱蚊、家居清洁、宠物食品等趋势产品的销售占比，2024

年线上业务收入达到 6.71 亿元，同比增长 22.1%，线上销售占比

达到 37%，较三年前的 24%有明显提升。 

 

打造核心爆品，毛利率持续上行 

公司近年来持续推进履带式爆品矩阵，以创新功效性产品带动持

续复购。2024 年爆品超威驱蚊小绿瓶全渠道GMV 同比增长 975%，

超威贝贝健免拆蚊香全渠道 GMV 同比增长 85%，倔强嘴巴宠物

主食生鲜包位列抖音平台猫粮爆款榜第一。除了渠道结构优化，

公司品牌力提升和供应链效率提升该同作用，推东公司毛利率提

升 4.6pct 至 49.1%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

23.36/13.32 31.34/31.06 40.43/17.93 

12 月最高/最低价（港元）  2.64/1.60 

总股本（万股）  133,333.35 

流通 H 股（万股）  133,333.35 

总市值（亿港元）  35.20 

流通市值（亿港元）  35.20 

近 3 月日均成交量（万）  253.93 

主要股东   

朝云环球有限公司  74.25% 
 

股价表现  
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港股公司简评报告 

朝云集团 
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投资建议：宠物行业方兴未艾，公司具有全产业链布局优势，率先实现门店标准化模型的打造，有望持续

引领行业发展。在持续创新功效品类的基础上，公司将推进高端天然家居护理产品线。我们预计公司

2025-2027 年实现归母净利润分别为 2.28/2.57/2.96 亿元，对应 PE 分别为 15X/14X/12X，维持增持评级。 

 

图 1:公司财务数据及盈利预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1. 家居个护领域行业竞争激烈，公司打造天然高端家具护理产品也要面临诸多竞品，可能面临销售费用

的过度投入未能转化为实际销售的风险，也可能面临高端化战略未奏效，产品价格走低的风险。 

2. 宠物行业的主要品类均有成熟的头部企业，要实现品牌形象的触发需要投入大量的营销资源，且存在

市场风险。线下运营以直营模式为主，需要较大的前期资金投入，且需要面临线下商业不景气的风险。 

3. 宠物行业可能面临政策变动的影响，导致消费者养宠及购宠需求的变化。 
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分析师介绍 
刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师，新财富最佳海外研究等评选。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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