
敬请阅读末页的重要说明

证券研究报告 | 公司点评报告

2022年 09月 04日

强烈推荐（维持）

降本增效成效凸显，宠物业务空间广阔 消费品/商业

当前股价：2.00港元

朝云集团发布 2022年 H1报告，公司 22H1实现营业收入 10.2亿/-19.7%，经

调整归母净利 0.91亿/-29%，整体经营符合预期；分业务来看，公司实现家居

护理业务收入 9.42亿/-19.6%，个人护理业务收入 0.44亿/-38.1%，宠物业务收

入 0.32亿/+22.6%，宠物业务维持高速发展趋势。目前公司现金流充足，截至

报告期末共计拥有现金及其等价物 22.0亿元，拟每 10股派息 0.0168元，派息

率约 25%。公司坚持多品牌多品类战略，构建全渠道销售网络，产品矩阵持续

完善，长期来看宠物赛道前景广阔，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润

0.9/1.2/1.5亿元，对应 2022年 PE为 25倍，维持“强烈推荐”评级。

 经营业绩符合预期，宠物业务增长势头强劲。公司 22H1实现营业收入 10.2
亿/-19.7%，经调整归母净利 0.91亿/-29%，整体经营符合预期；家居护理

业务收入 9.42亿/-19.6%，个人护理业务收入 0.44亿/-38.1%，宠物业务收

入 0.32亿/+22.6%，宠物业务维持高速发展趋势。分渠道来看，22H1线上

渠道收入为 2.73亿/+6.2%，线下渠道收入为 7.49亿/-26.2%，主要系公司

持续拓展京东、拼多多、抖音等线上分销平台。公司 22H2将进行线下销售

体系优化改革，持续落实“百万分销”项目，并通过差异化 “家清产品系

列”，抢占线下高端市场份额。公司现金流充足，截至报告期末共计拥有

现金及其等价物 22.0亿元，拟每 10股派息 0.0168元，派息率约 25%。

 降本增效成效凸显，费用率有望持续优化。2022H1 公司毛利率为

39.2%/-4.7pct。报告期内，公司销售/管理/财务费用分别为 2.39/0.73/0.004
亿元，同比变动-25.7%/-19.3%/-66.1%，各费用大幅下降主要系公司持续

降本增效，聚焦高毛利产品以控制投入产出，持续优化生产成本。2022H1
公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 23.3%/7.1%/0.04% ， 同 比 变 动

-1.9pct/+0.0pct/-0.1pct，费用端有望持续优化；归母净利率为 8.8%/同比下

降 0.6pct，整体盈利能力保持稳定。

 坚持多品牌多品类战略，构建全渠道销售网络，产品矩阵持续完善，宠物

赛道前景广阔。公司战略性聚焦家居护理、个人护理、宠物业务三大品类，

打造八大核心品牌，品牌孵化能力优秀，并创建了强大的全国性多渠道销

售网络体系，线下分销渠道优势突出，线上渠道增速稳定。近年来公司大

力发展宠物用品、食品等赛道并持续孵化新品类，预计今年 Q4将推出新的

保健品系列产品，宠物业务保持高速增长趋势，未来具有广阔增长空间。

 投资建议：预计公司 2022-2024年实现归母净利润 0.9/1.2/1.5亿元，对应

2022年 PE为 25倍，维持“强烈推荐”评级。

 风险提示：新冠疫情反复；行业竞争加剧；原材料价格大幅波动。

财务数据与估值

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E
主营收入(百万元) 1704 1770 1851 2326 2942

同比增长 23% 4% 5% 26% 26%
归母净利润(百万元) 224 92 94 118 146

同比增长 21% -59% 2% 25% 24%
经调整净利润(百万 262 104 106 129 157

同比增长 32% -60% 2% 22% 22%
每股收益(元) 0.17 0.07 0.07 0.09 0.11
P/E(倍) 10.5 25.5 25.0 19.9 16.0
P/B(倍) 9.5 0.9 0.8 0.8 0.8

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（万股） 133333
香港股（万股） 133333
总市值（亿港元） 27
香港股市值（亿港元） 27
每股净资产（港元） 2.46
ROE（TTM） 3.37
资产负债率 20.1%
主要股东 朝云环球有限公司
主要股东持股比例 74.3%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 -1.0 -12.8 -58.0
相对表现 0.2 0.6 -32.7

资料来源：公司数据、招商证券
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 1398 3104 3113 3280 3529

现金及等价物 885 2558 2537 2592 2697
交易性金融资

产
0 0 0 0 0

其他短期投资 0 110 110 110 110
应收账款及票

据
16 6 6 8 10

其它应收款 126 89 93 117 148
存货 360 340 366 454 564
其他流动资产 12 0 0 0 0

非流动资产 210 319 426 515 589
长期投资 0 67 67 67 67
固定资产 153 173 280 369 443
无形资产 15 22 22 22 22
其他 42 57 57 57 57

资产总计 1608 3423 3539 3796 4119
流动负债 1353 678 728 897 1111

应付账款 221 216 233 288 358
应交税金 49 19 19 19 19
短期借款 300 0 0 0 0
其他 782 443 477 591 734

长期负债 5 9 9 9 9
长期借款 0 0 0 0 0
其他 5 9 9 9 9

负债合计 1358 687 738 907 1121
股本 0 0 0 0 0
储备 (15) 248 2734 2801 2890
少数股东权益 3 2 0 (2) (4)
归母所有者权

益
248 2734 2801 2891 3002

负债及权益合计 1608 3423 3539 3796 4119

现金流量表

单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E
经营活动现金

流
383 (192) 137 215 273

净利润 224 92 94 118 146
折旧与摊

销
15 31 43 61 76

运营资本变

动
86 (235) 20 56 70

其他非现金调

整
58 (80) (19) (19) (20)

投资活动现

金流
(19) (200) (132) (132) (132)

资本性支

出
(1) 0 (150) (150) (150)

出售固资的现

金
0 0 0 0 0

投资增减 2537 3549 0 0 0
其它 (17) (23) 18 18 18

筹资活动现金

流
10 2083 (27) (28) (35)

债务增减 308 (305) 0 0 0
股本增减 30 2464 0 0 0
股利支付 221 59 27 28 35
其它筹资 (106) (17) 0 0 0
其它调整 (443) (117) (53) (56) (71)

现金净增加额 374 1673 (22) 55 106

利润表

单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E
总营业收入 1704 1770 1851 2326 2942

主营收入 1702 1769 1850 2325 2940
营业成本 960 982 1057 1308 1627

毛利 743 787 793 1016 1313
营业支出 458 705 722 914 1173

营业利润 286 83 73 104 141
利息支出 3 2 0 0 0
利息收入 5 20 20 21 21

权益性投资损

益
0 0 0 0 0

其他非经营性

损益
1 (13) (2) (3) (4)

非经常项目损

益
5 32 32 32 32

除税前利润 293 120 123 154 191
所得税 60 30 30 38 47
少数股东损

益
9 (1) (1) (2) (2)

归属普通股东净

利润
224 92 94 118 146

EPS（元） 0.17 0.07 0.07 0.09 0.11

主要财务比率

2020 2021 2022E 2023E 2024E
年成长率

营业收入 23% 4% 5% 26% 26%
营业利润 40% -71% -12% 43% 36%
净利润 21% -59% 2% 25% 24%

获利能力

毛利率 43.6% 44.5% 42.9% 43.7% 44.6%
净利率 13.1% 5.2% 5.1% 5.1% 5.0%
ROE 90.4% 3.4% 3.4% 4.1% 4.9%
ROIC 42.0% 2.5% 2.4% 3.2% 4.0%

偿债能力

资产负债率 84.4% 20.1% 20.8% 23.9% 27.2%
净负债比率 18.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
流动比率 1.0 4.6 4.3 3.7 3.2
速动比率 0.8 4.1 3.8 3.1 2.7

营运能力

资产周转率 1.1 0.5 0.5 0.6 0.7
存货周转率 2.6 2.8 3.0 3.2 3.2
应收帐款周转率 12.0 14.9 19.0 20.7 20.8
应付帐款周转率 4.9 4.5 4.7 5.0 5.0

每股资料（元）

每股收益 0.17 0.07 0.07 0.09 0.11
每股经营现金 0.29 -0.14 0.10 0.16 0.20
每股净资产 0.19 2.05 2.10 2.17 2.25
每股股利 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03

估值比率

PE 10.5 25.5 25.0 19.9 16.0
PB 9.5 0.9 0.8 0.8 0.8
EV/EBITDA 9.2 23.5 21.2 15.5 12.0

资料来源：招商证券
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

丁浙川，商业团队首席分析师，布里斯托大学金融硕士、电子科技大学工学学士，曾任职于华泰证券研究所，2019
年加入招商证券，善于前瞻性地从行业发展趋势发现投资机会，团队覆盖领域包括互联网电商、本地生活、免税酒店

餐饮旅游、商贸零售、人力资源等，2019-2020 年Wind金牌分析师零售行业第一名，2021年 choice最佳分析师零

售行业第一名。

李秀敏，商业团队资深分析师，浙江大学/复旦大学金融学学士/硕士，2018年 6月加入招商证券，重点覆盖本地生活、

免税、餐饮、酒店板块。团队获得 2019年Wind金牌分析师餐饮旅游行业第一名，2020年金牛奖休闲服务行业最佳

分析团队客观量化榜单第二名。

潘威全，研究助理，香港大学金融学硕士，武汉大学金融学学士，2022年加入招商证券，主要方向为社会服务板块，

覆盖餐饮、人力资源等行业。

李星馨，研究助理，中国人民大学国际商务硕士，南开大学国际商务学士，2022年加入招商证券，主要方向为电商

零售板块，覆盖互联网电商、本地生活、商贸零售等行业。

评级说明

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500指数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数
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