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[Table_Title] 现金流充裕，长期关注宠物业务成长 

——朝云集团 2022 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年中期业绩公告：2022 年上半年，公司实现营业收入 10.22

亿元，同比下降 19.68%；对应经调整净利润为 0.92亿元，同比下降 29.17%。

截至 6 月 30 日，公司现金及等价物及定期存款为 21.99 亿元。 

国元观点： 

 宠物产品维持中高速增长，线上渠道稳中求进 

分业务来看，2022H1 公司家居护理/个人护理/宠物产品业务分别营收 9.42

/0.44/0.32 亿元，同比分别增减-19.61%/-38.08%/+22.62%，其中杀虫驱蚊

产品需求主要受极端天气影响有所收缩。分渠道看，公司线上渠道（线上自

营店、线上分销商、社区电商平台）/线下渠道（线下分销商、企业及团体客

户、海外分销商、立白渠道、代工业务）分别营收 2.73/7.49 亿元，同比分

别增减+6.25%/-26.24%，其中线下渠道下滑主要系受疫情对生产以及终端

客流量带来的不利影响所致。 

 管理效率提升，费用把控良好 

2022H1 公司毛利率/经调整净利率分别为 39.19%/8.98%，同比分别下降 4.

68/1.20pct，主要是国际局势动荡原材料及包装材料成本上涨所致。期间费

用方面，公司销售及分销开支/行政开支/财务成本占收入比例分别为 23.3

5%/7.11%/0.04%，较 2021 年同期分别-1.89pct/+0.82pct/-0.05pct，其中

销售及分销开支的减少源于公司销售管理效率的提升。 

 产品结构持续优化，渠道深耕齐头并进 

产品端，公司上半年分别在家居护理（超威及贝贝健系列驱蚊产品）、个人

护理（苦参皂）、宠物产品（冻干零食）等推出新品以优化产品结构，下半

年将推出威王魔力果净以拓展高端市场并且发展真鲜肉宠物主粮提升盈利

能力。渠道端，公司在上半年线上渠道稳步发展、线下推行品牌终端形象标

准店的基础上，线上将持续巩固抖音、京东、拼多多、快手等新兴渠道发展，

线下渠道则将持续落实“百万分销”项目以抢占线下家清高端市场。 

 投资建议与盈利预测 

产品端我们看好公司切入宠物行业带来的辽阔增长空间；渠道端认为公司

线上线下齐头并进的全渠道覆盖策略有望实现多维度的增长。预计公司

2022-2024 年营业收入分别为 17.99、23.18、28.75 亿元，经调整归母净利

润分别为 1.07、1.42、1.57 亿元，对应 EPS 分别为 0.08、0.11、0.12 元/

股，当前股价对应 PE 分别为 21.87、16.40、14.86。给予“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧、原材料价格上涨、新冠疫情加剧、销售及分销商存货积压。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元)  1,702.15   1,769.16   1,799.04   2,317.90   2,875.45  

收入同比（%） 23.04% 3.94% 1.69% 28.84% 24.05% 

经调整净利润(百万元) 261.62  103.76  106.65  142.19  156.92  

经调整净利润同比(%) 32.36% -60.34% 2.79% 33.33% 10.36% 

每股收益（调整后，元） 0.17 0.07 0.08 0.11 0.12 

市盈率(P/E) 10.42 25.33 21.87 16.40 14.86 

资料来源：Wind,国元证券研究所（基于 2022 年 8 月 30 日收盘价，港币对人民币汇率为 0.8791） 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（港元）： 4.84/1.68 

港股流通股（百万股）： 1333.33 

港股总股本（百万股）： 1333.33 

流通市值（百万港元）： 2653.33 

总市值（百万港元）： 2653.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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