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宠物业务高速增长，多品牌全渠道战略推进 

营收稳步增长，现金流持续强劲。公司 2021 上半年实现总营收 12.72 亿

元（YOY+4.97%），剔除与疫情相关产品收入同增 12.2%，经调整纯利

1.29 亿元（YOY-40.02%），上半年毛利率同增 1.84pcts 至 43.87%，主

要系线上渠道快速增长以及高毛利宠物品类收入增加所致。销售费用率同

增 7.12pcts 至 25.24%，主要系电商营销费用同增 148%和线下推广费同

增 45%所致，管理费用率同增 3.19pcts 至 6.29%，主要系员工人数增长

所致，整体归母净利率同降 5.65pcts 至 9.44%。截止上半年底，公司持

有现金及等价物、存款共 25.87 亿元（YOY+441%），资金储备充足。 

杀虫驱蚊/宠物业务增长亮眼，产品结构优化助力毛利率再提升。分品类

来看，1）家居护理收入 11.72 亿元（YOY+4.44%），占总收入 92.1%。

其中，杀虫驱蚊收入 9.19 亿元（YOY+11.36%），毛利率同增 2.0pcts 至

40.8%；家居清洁收入 2.18 亿元（YOY-16.79%），主要系公司战略放弃

杀菌消毒产品价格战，除杀菌消毒产品外的收入增加 10.0%；空气护理收

入 0.34 亿元（YOY+0.62%）；2）个人护理收入 0.72 亿元（YOY-4.6%），

不含洗手液个护类增长 18.2%，主要系去年疫情期间洗手液需求激增及

公司未参与短期价格战，毛利率同增 8.2pcts 至 41.8%；3）宠物业务收

入 0.26 亿元（YOY+350.5%），占总收入比增至 2.1%，毛利率同增 7.5pcts

至 62.7%。公司成功打造除臭消毒产品、猫砂爆款产品，并推出高毛利的

宠物食品线，“倔强的尾巴”斩获天猫、京东双平台新锐宠物品牌。 

线上渠道高速增长，全渠道战略进一步强化。分渠道来看：线上渠道收入

2.57 亿元（ YOY+47.65% ），其中，自营电商收入 1.55 亿元

（YOY+51.4%），新进入社区电商渠道收入 2070 万元；线下分销商收入

7.95 亿元（YOY+0.64%）；立白渠道收入 2.16 亿元（YOY-11.9%），

主要系区年疫情异常高需求以及上半年家清市场价格战所致。公司稳步执

行全渠道战略，巩固线下渠道领先地位并重点发展线上及其他新渠道，加

强形象店建设、社区营销，打造百万分销门店以及加强在线营销，推行千

人千面的营销策略。 

投资建议。基于 2021 年半年报表现，我们维持预测公司 2021-2023 年收

入分别为 21.03/26.83/33.5 亿元（ CAGR25.3% ） ，归母净利润

2.85/3.86/4.81 亿元（CAGR29.1%）。公司作为家居护理龙头，基本盘稳

健且积极发力宠物新赛道，业绩具有较好的支撑及良好的成长性。目前市

值 64.8 亿元港币，对应 53.8 亿元人民币，对应 2021 年 19 倍 PE，维持

“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格上行；产品升级推广不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,383 1,702 2,103 2,683 3,350 

增长率 yoy（%） 2.5 23.0 23.5 27.6 24.9 

归母净利润（百万元） 185 224 285 386 481 

增长率 yoy（%） 

 

 

4.6 20.9 27.5 35.2 24.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.14 0.17 0.21 0.29 0.36 

净资产收益率（%） 1329.2 93.0 54.2 42.3 34.5 

P/E（倍） 29.1 24.0 18.9 13.9 11.2 

P/B（倍） 406.6 21.7 10.1 5.9 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1035 1398 3211 3417 4458  营业收入 1383 1702 2103 2683 3350 

现金 511 885 2450 2604 3341  营业成本 784 960 1176 1433 1744 

应收票据及应收账款 91 102 137 168 212  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 59 52 85 89 129  营业费用 334 372 505 697 905 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 62 85 104 133 166 

存货 373 360 539 557 776  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0 0  财务费用 0 3 -22 -55 -61 

非流动资产 191 210 233 262 298  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 29 10 16 20 19 

固定资产 136 153 172 204 238  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 24 20 24 21 22  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 32 37 37 37 37  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1226 1608 3444 3680 4755  营业利润 205 286 356 493 616 

流动负债 1205 1353 1558 1392 1967  营业外收入 28 10 19 15 17 

短期借款 0 300 0 0 0  营业外支出 0 3 1 2 2 

应付票据及应付账款 339 411 508 613 750  利润总额 232 293 374 506 631 

其他流动负债 866 641 1050 779 1217  所得税 48 60 77 104 130 

非流动负债 7 5 5 5 5  净利润 185 233 297 402 501 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 9 12 16 20 

其他非流动负债 7 5 5 5 5  归属母公司净利润 185 224 285 386 481 

负债合计 1212 1358 1563 1397 1972  EBITDA 218 285 351 452 569 

少数股东权益 1 3 14 30 50  EPS（元） 0.14 0.17 0.21 0.29 0.36 

股本 29 0 1333 1333 1333        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 0 0 297 699 1200  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13 248 1866 2252 2734  成长能力      

负债和股东权益 1226 1608 3444 3680 4755  营业收入(%) 2.5 23.0 23.5 27.6 24.9 

       营业利润(%) -7.3 39.7 24.8 38.4 24.9 

       归属于母公司净利润(%) 4.6 20.9 27.5 35.2 24.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.4 43.6 44.1 46.6 48.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.4 13.1 13.6 14.4 14.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1329.2 93.0 54.2 42.3 34.5 

经营活动现金流 473 383 551 149 739  ROIC(%) 859.2 40.9 49.2 37.0 30.6 

净利润 185 233 297 402 501  偿债能力      

折旧摊销 0 0 18 22 27  资产负债率(%) 98.9 84.4 45.4 38.0 41.5 

财务费用 0 3 -22 -55 -61  净负债比率(%) -3619.2 -231.4 -446.5 -273.8 -230.0 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.9 1.0 2.1 2.5 2.3 

营运资金变动 0 0 258 -220 272  速动比率 0.5 0.8 1.7 2.1 1.9 

其他经营现金流 287 147 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 60 -19 -41 -50 -63  总资产周转率 1.2 1.2 0.8 0.8 0.8 

资本支出 1791 1300 23 29 35  应收账款周转率 18.3 17.6 17.6 17.6 17.6 

长期投资 59 0 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 1910 1282 -18 -22 -27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -231 10 1056 55 61  每股收益(最新摊薄) 0.14 0.17 0.21 0.29 0.36 

短期借款 0 300 -300 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.29 0.41 0.11 0.55 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 0.01 0.19 0.40 0.69 1.05 

普通股增加 -52 -29 1333 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 29.1 24.0 18.9 13.9 11.2 

其他筹资现金流 -179 -262 22 55 61  P/B 406.6 21.7 10.1 5.9 3.8 

现金净增加额 301 374 1565 153 737  EV/EBITDA -2.3 -2.0 -6.9 -5.7 -5.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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