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核心逻辑 

 口腔清洁护理行业的市场规模稳步扩张，新品类增长可期。2017-2021年国内口腔清洁护理行业规模从388.5亿扩张

至521.7亿元，复合增速为7.7%。其中2021年牙膏/牙刷的市场规模分别达到311.6亿元/176.7亿元，占比

59.7%/33.9%。核心品类牙膏均价稳步增长，价格带天花板较高，为消费升级的受益品种，主要由于牙膏消费频率

低，单次消费金额不高，消费者对提价不敏感；此外随着消费者口腔健康护理意识增强，对产品功能需求个性化，

新成分产品如酵素美白牙膏、益生菌牙膏等普遍定价中高端，价格带继续向上延伸。新品类电动牙刷、漱口水/液规

模达到90.2亿元、25亿元，2017-2021年的复合增速27.3%、45.7%。随着消费者消费观念升级以及产品价格带趋

于丰富，新产品近年市场规模快速扩张。 

 国产头部品牌份额稳步提升，线下渠道壁垒高筑，线上具备弯道超越机遇。从近几年市场份额变化来看，云南白药

、冷酸灵品牌份额稳步提升，佳洁士、中华等外资品牌以及长尾小品牌份额收缩。按线下渠道零售额计算，2021年

前十厂商的市场份额达75%，其中前五大厂商云南白药、黑人（好来化工）、佳洁士（宝洁）、冷酸灵（登康口腔

）、高露洁（高露洁棕榄）市场份额分别为23.9%、20.1%、8.8%、6.8%、5.6%。线下渠道传统品牌根基深厚、壁

垒较高。线上渠道竞争格局较分散，其中抖音、快手等直播渠道增长较快，为各品牌推广牙膏新品，以及漱口水、

牙线签等低渗透率品类培养用户认知、提升品牌知名度的重要渠道。目前国产新锐品牌内容投放较多，国产品牌在

电商渠道份额提升的空间充足。 

 相关标的： 

 登康口腔：1）冷酸灵品牌知名度高，线下渠道管理精细、壁垒深厚，县域城市仍有进一步渗透空间；2）新品储备

充足，价格带上行空间充分，逐步扩展漱口水、口喷、电动牙刷等，品类扩张天花板高；3）重视抖音等新渠道布局

，品牌认知有望进一步提升。 

 倍加洁：1）厂房搬迁改造完毕，新产能释放，牙刷品类产能瓶颈突破，接单能力进一步提升；2）牙刷以外的口腔

护理单品如牙线棒等逐渐跑出体量，毛利率趋势结构性向好；3）收购薇美姿（舒客）部分股权，舒客在品牌运营和

渠道方面优势强，有望深化合作互相赋能。 

 风险提示：新品类渗透率提升不及预期的风险，原材料价格大幅波动的风险，线上渠道份额提升不及预期的风险。 
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2021口腔护理行业各品类规模 (亿元) 

2021口腔清洁护理行业各品类规模占比 
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 口腔清洁护理行业的市场规模稳步扩张，新品类增长可
期。2017-2021年国内口腔清洁护理行业规模从388.5亿

扩张至521.7亿元，复合增速为7.7%。其中牙膏牙刷构
成口腔护理行业市场规模的主体，2021年牙膏的市场规
模达到311.6亿元，占口腔护理行业的59.7%。其次是牙

刷，以176.7亿元的市场规模占口腔护理行业的33.9%，
其中电动牙刷规模达到90.2亿元，占牙刷市场规模51%
，2017-2021年的复合增速27.3%。新品类漱口水/液和

目前的规模相对较小，为25亿元，占比4.8%，2017-
2021年的复合增速45.7%。随着消费者消费观念升级以
及产品价格带趋于丰富，电动牙刷、漱口水、牙线签等

新产品近年市场规模快速扩张。 

口腔护理行业：市场规模不断扩大，新品类增长未来可期 
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数据来源：登康口腔招股书，西南证券整理 
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2019-2021各功能牙膏线下市场规模（亿元） 

 牙膏市场规模稳定，牙龈护理和美白类牙膏占据半壁江山。根据尼尔森数据，2019-2021年牙膏市场规模

复合增速在1%左右，市场规模总体稳定，其中牙龈护理类和美白类功能的牙膏占据牙膏市场过半规模。牙

龈护理类牙膏市场规模最大，在70亿元以上，主要品牌为云南白药等；美白类牙膏市场规模在60亿元以上

，近年市场规模略有回落，主要品牌为舒客等；抗敏感类牙膏市场规模在20-30亿元，主要品牌有冷酸灵、

舒适达等。 

 分渠道看，牙膏零售渠道仍以线下渠道为主，同时线上渠道在迅速发展，2021线上渠道份额相比2019年提

升7.9pp，达到24%。 

牙膏市场：头部集中效应明显，牙龈护理和美白类牙膏占比较高 
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2019-2021年牙膏线上线下渠道分布 

数据来源：登康口腔招股书，西南证券整理 
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36大中城市日用工业消费品平均价格:牙膏:普通120克左右 

 需求稳健，行业均价持续提升。牙膏均价有稳步增长，为消费升级的受益品种，主要由于牙膏消费频率低

，单次消费金额不高，消费者对提价不敏感；此外随着消费者口腔健康护理意识增强，对产品功能需求个

性化，新成分产品如小苏打牙膏、酵素美白牙膏、益生菌牙膏等普遍定价中高端，价格带继续向上延伸。 

 2016-2020年我国牙膏表观需求量整体呈现稳健略增的态势，2021年牙膏表观需求量为50.5万吨，同比下

降0.3%。牙膏行业均价持续提升，以36个大中城市日用工业消费品普通120克左右牙膏的平均价格为例，

从2016年底的8.6元/盒上升至2022年底的11.7元/盒，复合增速为5.3%，呈持续攀升态势。 

牙膏市场：行业均价稳步提升 

牙膏表观需求量走势 牙膏均价走势（元/盒） 

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

10

20

30

40

50

60

2016 2017 2018 2019 2020 2021

表观需求量（万吨） yoy（右轴） 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：观研天下，西南证券整理 

5 



表：不同品牌牙膏产品价格对比（淘宝官旗价格） 

 价格带上限较高，功能趋于细分。线上牙膏品牌的价格带普遍在13~25元/支，其中高露洁酵素美白牙膏定

位80元，好来深导白牙膏单价定位80-90元，云南白药、竹盐部分单品定价超过30元，其余品牌主要定价为

20元左右。产品功能以美白、去渍、护龈等功能为主，添加新成分如酵素牙膏、活性肽牙膏等定价更高。 

牙膏市场：价格带上限较高，功能趋于细分 

定位 品牌 产品名 功效 规格 单价（元/支） 单价（元/克） 

单支价格20元以上 

好来（原黑人） 深导·白牙膏 美白去渍，4周见效 100g 99 0.99 

高露洁 酵素美白牙膏 美白牙齿，祛除牙渍 101g 80.6 0.798 

云南白药 活性肽BIO泵式牙膏 改善口腔黏膜损伤 100g 42.5 0.425 

竹盐 喜马拉雅粉盐派缤牙膏 洁齿去斑，护龈清新 285g 39 0.137 

狮王 齿科级儿童防蛀牙膏 低氟温和防蛀 60g 33 0.55 

舒适达 美白配方牙膏 物理化学双重美白，有效缓解牙齿敏感 100g 27.33 0.273 

高露洁 耀白去渍牙膏 5倍去渍，闪耀亮白 100ml  25 0.25 

舒适达 多效护理牙膏 缓解敏感、呵护牙龈、保护牙釉质 100g 23.5 0.235 

佳洁士 热感溶渍牙膏 去除顽固烟渍咖啡渍 120g 23.3 0.194 

狮王 抗糖酵素美白牙膏 抗糖酵素，活效美白 120g 22.67 0.189 

舒客 专研美白酵素牙膏 美白去渍，清新口气 120g 22.5 0.187 

单支价格10-20元 

冷酸灵 极地白海洋薄荷 双重抗敏，炫白清新 130g 19.9 0.153 

好来（原黑人） 白酵素牙膏 美白、去牙渍 120g 19.8 0.165 

云南白药 经典薄荷香 减轻牙龈出血、修护黏膜损伤、清洁口腔异味 100g 18.8 0.188 

佳洁士 双色锁白系列 去渍防渍，锁香锁白 120g 18.3 0.153 

中华 抗糖净白牙膏 99%减菌，去沉积牙渍 120g 16.97 0.141 

舒客 小苏打牙膏系列 炫白清新，舒缓抗敏 160g 16.6 0.139 

云南白药 益优冰柠 持久清新口气 100g 13.8 0.138 

好来（原黑人） 超白牙膏 防蛀固齿、隔离牙渍 120g 13.3 0.108 

狮王 葡萄柚小苏打美白牙膏 美白牙齿，清新口气 120g 12.88 0.107 

高露洁 密集焕白牙膏 瓦解牙渍，去黄亮白 120g 12.5 0.104 

冷酸灵 专研抗敏牙膏 抗敏护龈 100g 12.5 0.125 

纳爱斯 维他命C牙膏 固齿护龈 90g 11.63 0.129 

单支价格10元以下 

中华 魔丽迅白牙膏 清新口气，迅白护齿 100g 8.98 0.089 

纳爱斯 鲜果+盐白+冰菊牙膏套装 清新口气、洁白牙齿、健齿护龈 120g*3 5.3 0.044 

竹盐 LG竹盐精品牙膏（买5送5） 减少牙菌斑、牙龈出血，改善牙龈炎 120g*10 4.7 0.039 

数据来源：淘宝，西南证券整理 6 



牙膏市场：品牌间份额存在分化 

 近几年市场份额格局来看，云南白药、冷酸灵品牌份额稳步提升，佳洁士、中华等外资品牌以及长尾小品

牌份额收缩。我们认为形成分化的原因主要有：1）疫情后KA流量减少，对品牌的深度经销分销体系和渠

道管理能力提出挑战；2）在流量高度分散化的渠道模式下，直播电商、内容电商、O2O到家业务对传统渠

道分流，部分国产品牌及时进行渠道布局，份额进一步提升；3）消费者对口腔护理意识逐步提升，对产品

功能有更多元和个性化需求，部分品牌新品迭代速度较快，消费者粘性高。 
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数据来源：欧睿，西南证券整理 
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2021年牙膏线下TOP10厂商销售额份额及销量份额 

 线下渠道传统品牌壁垒深厚，精细化管理优势显著。牙膏线下渠道以KA、经销等传统零售渠道为主。由于

KA进场费高、付款条件严格，以及经销渠道高度分散，新锐品牌精细化管理能力不足，难以大规模投入，

线下渠道头部品牌的优势稳固。按线下渠道零售额计算，2021年前十厂商的市场份额达75%，其中前五大

厂商云南白药、好来化工（黑人）、宝洁（佳洁士）、登康口腔（冷酸灵）、高露洁棕榄（高露洁）的合

计市场份额达59.5%，云南白药以销售额份额23.9%领先。按销售量来看，好来化工（黑人）则以销量份额

22.2%领先，宝洁、云南白药、登康口腔、高露洁分别为12.8%、12.6%、10%、7.6%。 

牙膏市场：线下渠道传统品牌壁垒深厚 

数据来源：登康口腔招股书，西南证券整理 
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牙膏市场：线上竞争格局较分散，直播渠道增长快 

 线上渠道占比较快提升，品牌竞争格局分散。根据蔚云科技数据，2022年天猫淘宝平台口腔护理品牌份额

较为分散，品牌之间份额差异较小，且以高端品牌和新锐品牌为主。 

 抖音快手等直播新渠道呈现快速发展态势，品类多元化趋势明显。据蔚云科技数据显示，2021年抖音快手

销售的口腔护理类产品规模达31亿，2022年上半年超20亿，增长较快。此外，直播渠道为品牌推广新品，

以及漱口水、牙线签等低渗透率品类建立用户链接，提升产品知名度的重要渠道，目前国产新锐品牌内容

投放较多，外资品牌投放较少，国产品牌在电商渠道份额提升的空间充足。 

数据来源：蔚云科技《口腔护理2022年线上消费趋势分析》，西南证券整理 

2021-2022H1抖音快手口腔护理销售规模及增速 
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口腔护理规模（亿元） 同比增速 

排名 品牌 市场份额 
1 云南白药 7.10% 
2 DARLIE/好来 6.10% 
3 Saky/舒客 5.50% 
4 Crest/佳洁士 4.80% 
5 Colgate/高露洁 4.40% 
6 LION/狮王 3.40% 
7 舒适达 2.50% 
8 Listerine/李施德林 2.30% 
9 EBISU/惠百施 2.10% 

10 Bodyaid/博滴 2.00% 
11 bop（洗护） 1.90% 
12 冷酸灵 1.80% 
13 Ora2/皓乐齿 1.30% 
14 NYSCPS/参半 1.30% 
15 MARVIS/玛尔仕 1.10% 
16 elmex 1.00% 
17 OralB/欧乐B 0.90% 
18 Algn/爱兰歌娜 0.80% 
19 FAWN MUM/小路妈妈 0.80% 
20 Avec moi 0.70% 

表：天猫淘宝2022年滚动12个月口腔护理品牌top20 
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牙膏市场：抗敏感细分赛道集中度高 

 抗敏感牙膏细分赛道，国产品牌冷酸灵占据优势份额。抗敏感牙膏技术壁垒较高，对抗敏感材质的配方及长

期稳定性有较高要求，消费者对标志性品牌认可度高，品牌粘性较强。国产品牌冷酸灵凭借多年品牌积淀和

技术开发能力，在抗敏感牙膏细分赛道市占率稳定在60%左右；第二名舒适达2021年市场份额为26%。 
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数据来源：登康口腔招股书，西南证券整理 
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2021年牙刷前十品牌销售额市场份额 

2019-2021年牙刷前十品牌销售额（亿元）  手动牙刷市场规模有所收缩，线上渠道发力。根据

登康口腔招股书数据，2019-2021年牙刷市场规模
有所下滑，2020-2021年分别同比下降7.6%/3.9%

。线下渠道是牙刷收入的主要来源，每年占比达

83%以上；线上渠道在迅速发展，2021占比相比
2019年提升了5.2pp。 

 手动牙刷市场份额较为分散。2019-2021年线下牙

刷前十品牌销售额份额合计为42.9%/40.9%/40.6%
，而头部品牌的市场份额不足7%，牙刷市场品牌较

为分散。 

传统牙刷市场：份额较为分散，积极拓展线上渠道增长空间 
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数据来源：登康口腔招股书，西南证券整理 
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新品类：功能属性强，国产品牌有弯道超车机遇 

 电动牙刷：电动牙刷市场规模在2017年-2021年实现复合增长率27.3%，至2021年电动牙刷市场规模已达

90.2亿元，2022年受疫情影响市场规模有所回落。 

 随着直播电商和内容电商等平台兴起，国产品牌凭借性价比优势以及新零售渠道营销快速放量，根据欧睿

国际数据，电动牙刷国产品牌Usmile、舒客、米家跻身TOP5，抢占中端及低端客户，飞利浦和欧乐B等外

资品牌市占率逐步降低。 

数据来源：欧睿，西南证券整理 
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新品类：功能属性强，国产品牌有弯道超车机遇 

 漱口水/漱口液：根据欧睿国际数据显示，2017-2021年漱口水/漱口液的市场规模持续快速增长，年复合

增长率高达45.7%，至2021年漱口水/漱口液市场规模达25亿元，2022年受疫情影响下滑至17.2亿元。根

据欧睿国际数据，漱口水主要品牌有李施德林、参半、皓乐齿、黑人、高露洁贝齿等，2022年市场份额分

别为29.9%、24.0%、10.0%、6.3%、6.2%，新玩家较多，包括以牙膏牙刷为主的传统品牌黑人、佳洁士

、高露洁等，以及主打漱口水产品的李施德林、参半等。国产品牌对消费者偏好反馈及时、渠道调整灵活

，有望在高成长赛道获得更高份额。 

数据来源：欧睿，西南证券整理 

2017-2027年漱口水/液市场规模及预测（亿元） 2022年漱口水/漱口液品牌市场份额 
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   口腔护理行业：规模稳增、新品迭出，国产品牌焕新机 

   相关标的及品牌 

  登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 

  倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 

  薇美姿：积极丰富产品矩阵，抓住线上发展机遇 

  云南白药牙膏：高举高打快速扩张，产品线日益丰富 



 重庆登康口腔护理用品股份有限公司主要从事口腔护理用品的研发、生产与销售。公司构建了以经销模式、直供模

式与电商模式为主的营销网络体系，主要产品涵盖成人基础口腔护理产品、儿童基础口腔护理产品、口腔医疗与美

容护理产品以及电动口腔护理产品四大类。公司旗下拥有“登康”“冷酸灵”等知名口腔护理品牌，以及高端专业

口腔护理品牌“医研”、儿童口腔护理品牌“贝乐乐”、高端婴童口腔护理品牌“萌芽”，为各年龄段消费人群提

供专业化、个性化的高品质口腔护理用品。 

 截至2023年4月10日，公司实际控制人重庆市国资委通过轻纺集团间接持有公司股份1亿股，占总股本的59.8%，股

权结构稳定。公司IPO的募集资金扣除发行费用后，将投资于智能制造升级建设项目、全渠道营销网络升级及品牌推

广建设项目、口腔健康研究中心建设项目以及数字化管理平台建设项目，募集资金拟投入额为6.6亿元。 

登康口腔股权结构 

数据来源：登康口腔招股书，西南证券整理 

登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 
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 收入增速总体稳健，渠道拓展+产品结构优化，量价齐增推动营收及净利润稳定增长。得益于公司深耕线下

渠道的同时积极拓展新零售渠道，并且持续优化产品结构，量价齐增带动公司营收从2019年的9.4亿元上升

至2022年的13.1亿元，复合增速为11.6%。公司净利润从2019年的0.6亿元上升至2022年的1.4亿元，复合

增速为28.9%。公司营收及净利润均保持稳定增长。 

 毛利率整体稳定，费用管控得当。公司毛利率处于业内较高水平，近年来保持在40%以上，毛利率整体稳

定，净利率稳中有升。 

2019-2023Q1公司营业收入、归母净利润 2019-2023Q1公司毛利率、净利率 
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数据来源：登康口腔招股书，登康口腔年报，Wind，西南证券整理 

登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 
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 分品类看儿童口腔护理产品毛利率最高，在50%以上；
成人口腔护理产品毛利率约为42%，毛利率整体稳定。

电动口腔护理产品毛利率下降，主要由于公司为了进一
步打开电动牙刷市场知名度，采取低毛利率的定价策略
。分销售模式看，公司经销模式毛利率在42%左右；直

供模式毛利率较高，在55%以上；电商渠道毛利率较低
，约为35%，主要由于电商模式需要给予较大的价格折
扣及促销推广活动力度。 

 费用率整体稳中有降，2022年公司总费用率30.5%(-
0.6pp) ，其中销售费用率24% (-0.4pp)，管理费用率
4.1%(-0.1pp) ，研发费用率3.1%（+0pp）财务费用率-

0.7%(+0.1pp) ，费用投放控制得当。 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2019 2020 2021 2022

销售费用率 管理费用率 研发费用率 

财务费用率 总费用率 

2019-2022公司各项费用率 

2019-2022年公司分产品毛利率 

登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 
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 分产品来看，公司产品以成人口腔护理产品为主，收入占

比90%左右，2022年公司成人基础口腔护理产品/儿童基

础口腔护理产品/口腔医疗与美容护理产品/电动口腔护理

产品的营业收入分别为11.9亿元/1亿元/1893万元/500万

元，收入增速分别为15.8%/0.3%/112%/-24.5%。 

 拆分量价来看，公司最主要产品成人牙膏均价整体上行，

呈现量价齐升趋势；其余产品均价总体稳定，销量稳步提

升。 

2022年公司各品类营收规模占比 

2019 2020 2021 2022H1 2022 
成人牙膏 

收入（百万元） 773.5  841.8  899.5  486.3  1052.95 

销量（百吨） 304.8  329.8 （+8.2%） 343.2 （+4.1%） 175.2  

均价（万元/吨） 2.54  2.55 （+0.6%） 2.62（+2.7%）  2.78  
成人牙刷 

收入（百万元） 112.8  105.2  126.6  64.8  135.51 

销量（百万支） 63.8  60.6 （-5.0%） 73.5 （+21.1%） 36.2  

均价（元/支） 1.77  1.74 （-1.8%） 1.72（-0.7%）  1.79  
儿童牙膏 

收入（百万元） 40.7  60.3  74.5  36.9  72.1 

销量（百吨） 4.8  7.3（+52.9%）  8.1 （+10.0%） 4.2  

均价（万元/吨） 8.47  8.21 （-3.1%） 9.23（+12.3%）  8.81  
儿童牙刷 

收入（百万元） 12.4  13.2  23.9  11.9  26.6 

销量（百万支） 4.3  4.8（+12.5%）  9.5 （+96.4%）  4.6  

均价（元/支） 2.89  2.74 （-5.2%）  2.52（-8.1%）   2.58  

表：2019-2022H1公司分品类量价拆分 

成人基础口

腔护理产品, 
90.5% 

儿童基础口

腔护理产品, 

7.5% 

口腔医疗与

美容护理产
品等, 1.4% 
电动口腔护

理产品, 0.4% 

其他业务, 

0.2% 
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数据来源：登康口腔招股书，登康口腔年报，Wind，西南证券整理 

登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 



经销模式, 

77.7% 
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天猫旗舰店, 
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2.5% 京东自营, 
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电商模式
,17.3% 

 分销售模式来看，公司以线下经销渠道为主，2022年收入占比77.7%。2019-2022年经销渠道抵御了外部压力，呈
稳定增长趋势，主要依赖于公司渠道充分下沉，对县域城市渠道管理精细化。2022年经销模式/直供模式/电商模式

营收分别为9.7/0.5/2.8亿元，同比增速达4.7%/-0.3%/83.9%。 

 电商渠道增长迅速，切入抖音赛道优势初显。2022年公司电商渠道收入占总营收21%，2022年同比增速高达83.9%
。抖音渠道增长强势，2022H1抖音渠道收入达到3506.7万元，占电商渠道比例33.2%。公司在抖音平台重视内容营

销和用户培养，有利于国潮品牌进一步扩大影响力。 
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2022H1公司各细分渠道营收占比 

登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 

2019 2020 2021 2022H1 2022 

经销模式（百万元) 815.7  882.5  930.4  473.8  974.6  

经销yoy 8.2% 5.4% 4.7% 

直供模式（百万元） 62.9  46.9  54.4  27.3  54.2  

直供yoy -25.5% 16.1% -0.3% 

电商模式（百万元） 57.4  88.5  150.2  105.6  276.2  

电商yoy 54.0% 69.8% 83.9% 

——B2B模式 13.5  27.0  47.9  25.2  

天猫超市 8.0  13.9  21.6  15.2  

京东自营 4.3  12.2  25.4  9.9  

其他 1.2  0.9  0.9  0.0  

——B2C模式 39.1  52.9  81.5  66.6  

天猫旗舰店 36.7  49.4  53.5  26.2  

京东旗舰店 0.2  0.1  0.0  0.3  

抖音 - - 18.9  35.1  

快手 - - 7.0  4.3  

其他 2.1  3.4  2.0  0.8  

——电商经销商 4.8  8.6  20.8  13.8  

表：2019-2022年公司分渠道收入 

数据来源：登康口腔招股书，登康口腔年报，Wind，西南证券整理 



登康口腔：渠道管理精细，下沉市场空间充足 

 西部地区经销商成熟，东部及南部地区成长更快。拆分地区来看，公司经销收入在东部地区、南部地区、西部地区

和北部地区各大区域间的分布基本均衡，其中来源于西部地区和南部地区的收入占比相对较高，2022H1东南西北四

个大区收入分别占比24.8%/25.7%/24.6%/21.9%，其中东部大区销售占比有所上升的主要原因系上半年东部地区

的上海、江苏等地居家封控时间较长，公司积极对接社区团购业务，导致公司在东部地区的销售增长较快。2022H1

东南西北大区经销商数量分别达到124/174/87/125家，其中西部地区经销商数量较少，单一经销商提货额高于其他

地区，主要由于公司在以重庆为中心的西部区域有更好的品牌影响力和知名度。 

 目前公司经销商总数仅500多家，覆盖2000多个区县，网点仍有进一步加密空间。公司在县域市场开发已经积累了

充足经验，渠道掌控力强，有望在三四线城市继续精耕细作，扩大市场份额。 

2019 2020 2021 2022H1 

经销收入（单位：亿元） 收入 收入 同比增速 收入 同比增速 收入 

东部地区 1.7  1.8  7.1% 1.9 7.4% 1.2  

南部地区 2.3  2.3  2.2% 2.5  8.6% 1.2  

西部地区 2.3  2.5 7.9% 2.5  0.1% 1.2  

北部地区 1.8  2.0 9.4% 2.1 7.9% 1.0  

其他 0.1  0.3  106.3% 0.3 -3.4% 0.1  

合计 8.2  8.8  9.3  4.7  

经销商数量 

东部地区 116  108  125  124  

南部地区 184  168  180  174  

西部地区 80  79  88  87  

北部地区 130  115  124  125  

其他 11  24  17  16  

合计 521  494  534  526  

表：2019-2022H1公司经销渠道地区拆分 

数据来源：登康口腔招股书，西南证券整理 
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登康口腔：品类矩阵齐备，品牌高端化空间充足 

 从终端售价来看，冷酸灵牙膏价格定位中端大众消费品牌，与销量TOP10的其他品牌相比，终端零售价格

较低，品牌高端化空间充足。目前公司产品矩阵逐渐丰富，牙膏品类逐步推出抗敏+护龈、抗敏+美白等复

合功能产品，向其他功能领域复制品牌优势；推出按压式、添加益生菌、酵素美白等符合年轻人消费习惯

的新产品，20元以上的高端SKU丰富；推出国博联名套装、果冻漱口水、萌爪刷、七彩儿童牙膏等爆款单

品，在抖音及电商等渠道销量旺盛，整体均价仍有上行空间，高端化路径通畅。展望后续，公司在漱口水

、电动牙刷等其他口腔大健康领域逐步投入，品类扩张的天花板高。 

2019 2020 2021 2022H1 

登康成人牙膏出厂均
价（元/100g） 

2.54  2.55  2.62 2.78  

薇美姿成人牙膏均价
（元/件） 

4.8 5.0 
5.2 

（前三季度） 

登康儿童牙膏均价
（元/100g） 

8.47  8.21  9.23 8.81  

薇美姿儿童牙膏均价
（元/件） 

4.9  5.9  
6.9 

 （前三季度） 

表：登康口腔与薇美姿出厂均价对比 

数据来源：登康口腔招股书，薇美姿招股书，西南证券整理 

2021年各品牌线下销售均价测算（元/100g） 
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测算过程：线下市场销售量=登康口腔2021年销售量*线下收入占比/登
康口腔线下销售量份额，各品牌线下销售量=各品牌线下销售量份额*
线下市场销售量，各品牌线下销售均价=各品牌线下销售额/销售量 

21 



目    录 

22 

   口腔护理行业：规模稳增、新品迭出，国产品牌焕新机 

   相关标的及品牌 

  登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 

  倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 

  薇美姿：积极丰富产品矩阵，抓住线上发展机遇 

  云南白药牙膏：高举高打快速扩张，产品线日益丰富 



 倍加洁是国内领先的口腔清洁护理用品以及湿巾生产企业，收入端增长稳健。公司营收从2017年的6.7亿元

上升至2022年的10.5亿元，复合增速为9.4%。其中公司2021年营收同比增长25.5%，主要新冠疫情带动

消毒类湿巾需求激增，公司大客户湿巾订单快速增长。利润端来看，公司受2020年以来加大自有品牌投入

的影响，净利润波动较大，2017-2022年归母净利润复合增速2.4%。2022年随着大宗原材料价格回落，公

司产品结构优化，利润率较高的产品销售占比提升，2022年净利润达到1.0亿，同比增速为30.1%。 

 毛利率总体稳定波动较小，降本控费后盈利能力有望改善。公司毛利率主要受原材料价格上涨及疫情影响

较大，2022年随着原材料价格回落、产品结构优化，毛利率修复至24.0%（+3.4pp）。随着公司口腔护理

产品线逐渐丰富，高毛利新品占比提升，公司毛利率有望进一步改善。 

2017-2023Q1公司营业收入、归母净利润 2017-2022年公司毛利率、净利率 

倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 
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数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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 口腔护理用品贡献主要营收，新品类增长较快。公司口腔护理产品主要为牙刷类产品，随着生产规模逐步

扩大，公司品类进一步丰富，目前已经形成包括牙刷在内的各种个人口腔清洁护理产品以及以湿巾为主的

一次性卫生用品的产品体系。2022年公司口腔护理产品/湿巾/其他产品的营业收入分别为6.7/3.7/0.1亿元

，收入增速分别为73.2%/-20.6%/-95.8%，占总营收比分别为63.7%/35.6%/0.7%。其中拆分来看，牙刷

收入增速13%，牙刷以外的口腔护理产品增速35%；湿巾收入在2022年有所下滑，主要受大客户订单波动

影响，剔除后湿巾收入保持增长。 

2022年公司各品类营收规模占比 

倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 
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其他产品, 

0.7% 

湿巾, 35.6% 
牙刷, 41.5% 

其他, 
22.2% 

口腔护理
产品,63.7% 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 

牙刷 

收入（百万元） 466.0  473.2  453.9  374.8  386.2  436.1  

销量（百万支） 396.1  392.4  376.8  321.6  330.6  391.1  

销量yoy -0.9% -4.0% -14.7% 2.8% 18.3% 

均价（元/支） 1.18  1.21  1.20  1.17  1.17  1.13  

均价yoy 2.5% -0.8% -2.5% -0.2% -3.3% 

湿巾 

收入（百万元） 144.8  209.1  251.1  325.0  470.0  373.3  

销量（百万片） 1673.4  2533.4  2662.4  3753.1  6726.9  4722.2  

销量yoy 51.4% 5.1% 41.0% 79.2% -29.8% 

均价（元/片） 0.087  0.083  0.094  0.087  0.070  0.079  

均价yoy -4.7% 14.3% -8.2% -19.3% 13.1% 

表：2017-2022年公司分品类量价拆分 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 



 外销为营收主要来源，内销近两年增长稳健。从销售地区来看，2020-2022年公司外销占比在60%以上，

主要由于公司产品在海外市场受到大客户青睐，以及疫情后期消毒湿巾外销订单快速增长。2022年国内/国

外销售收入分别为3.8/6.6亿元，同比增速分别为11.4%/-5.1%。内销近两年保持稳健增长态势，

2021/2022年内销收入增速分别为 13.1%/11.4%，主要由于公司在内销客户份额逐步提升，以及新品类口

喷、牙线签等借助电商等渠道增长提速。 

2017-2022年公司分地区营收规模占比 

倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 
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数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 



倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 

公司ODM/自主品牌营收（百万元） 
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 ODM为主要业务模式，自主品牌稳步投入。从销售模式来看，公司的销售收入主要来自ODM，业务占比

超过80%，主要客户有登康口腔、薇美姿、Ranir等，2022年前五名客户销售额达3.5亿元，占年销售总额

的32.9%。近年公司加大对自主品牌产品投入，自主品牌产品线进一步丰富。公司自主品牌是“倍加洁HEY 

PERFECT“，近年来不断拓宽产品矩阵，以牙刷优势产品为主，不断丰富产品线，陆续推出了漱口水、冲

牙器、氨基酸牙膏、口腔清新剂、电动牙刷、牙线棒等产品，其中牙线棒和口喷等爆款单品销量增长较快

。 

表：倍加洁前五大客户情况（亿元） 

2018 2019 2020 2021 2022 

前五名客户销售额 2.8  3.0  2.3  2.4  3.5  

yoy   5.3% -23.5% 4.7% 44.3% 

前五名客户销售占比 37.7% 37.4% 27.6% 32.6% 32.9% 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 

 分产品来看，2022年口腔护理产品的毛利率为23.7%，同比增长4.5pp；湿巾的毛利率为24.2%，同比增长

2.5pp。随着公司口腔护理产品线丰富，高毛利新品占比提升，公司毛利率有望进一步改善。分销售地区来

看，公司外销毛利率较高且相对稳定，内销由于收入规模较小，受原材料价格及产品结构影响更大，随着

公司与内销客户合作关系加深，公司内销毛利率有望继续回升。 

 加大自主品牌营销和研发投入，费用率总体上升。2017-2022年公司总费用率总体上行，主要由于近两年

来公司加大对自主品牌营销宣传和渠道的投入，销售费用率有所上升，从2017年的6.0%上升到2022年的

10.0%。此外公司保持新产品开发投入，研发费用率从2018年的0.9%上行至2022年的3.5%；管理费用略

有上升，从2017年的3.2%上升至2022年的3.9%。财务费用率受汇兑损益影响略有波动，2022年为0.1%

。 

2017-2022年公司各项费用率 2017-2022年公司分地区毛利率 
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数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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 外延扩张逐步推进，进一步深耕口腔健康业务。2023年2月公司发布公告，拟以现金方式收购北京君联、

北京翰盈持有的薇美姿16.5%股权，本次收购完成后公司总计持有薇美姿股权比例为32.2%。不涉及控制、

共同控制薇美姿。本次交易金额为4.7亿元。薇美姿扣非PE倍数为16.3倍，PB倍数为6.8倍。根据协议，公

司需在付款条件满足后14天内支付20%的股份转让价款0.9亿元，8个月内支付剩余80%的转让价款3.8亿元

。截至2023Q1末公司账面闲置货币资金约1亿元，资产负债结构良好，偿债能力较强。 

 薇美姿旗下“舒客”品牌为中国高知名度口腔护理品牌，品牌认知和渠道基础良好，本次收购有助于补齐

公司在品牌等方面的短板，与公司生产制造和研发能力形成协同，深耕 “口腔大健康+”的战略发展方向

。公司2022年非经常损益约3247万元，主要由薇美姿股权的公允价值变动及分红贡献。 

倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 
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2013-2023Q1公司资产负债率 表：薇美姿2022H1财务数据（单位：万元） 

项目 2022年1-6月 

资产总额 117414 

负债总额 77782 

净资产 39632 

营业收入 78577 

净利润 5196 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 

 产能瓶颈突破，单一客户份额有望继续提升。公司与重庆登康、薇美姿实业、云南白药、屈臣氏等重点客

户建立了合作关系；湿巾产品，公司与Medline、CARDINAL HEALTH 等客户建立了合作关系。同时，公

司聚焦于大客户开发战略，近年来先后开发了多个重点客户，如宝洁、利洁时等。2019-2020年受制于老

厂房搬迁改造的影响，牙刷产能维持在4亿支，产能利用率保持较饱和水平。伴随2021-2022年新产能释放

，公司接单瓶颈得以突破，有能力容纳更大规模客户订单。此外随着公司牙线签、漱口水、牙膏等产能投

放，有望借助已有客户资源扩展品类，进一步提升在大客户的供货份额。 

品类 2019 2020 2021 2022 

牙刷 4亿支 4亿支 6.72亿支 6.72亿支 

湿巾 27亿片 40亿片 70亿片 180亿片 

牙膏 新增2条牙膏产线 

表：倍加洁产能梳理 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 薇美姿是国内领先的口腔护理产品品牌商，主要产品类别分别为成人基础口腔护理、儿童基础口腔护理、

电动口腔护理及专业口腔护理。旗下拥有舒客和舒客宝贝两大核心品牌，产品包括牙膏、手动牙刷、电动

牙刷、洗牙器、漱口水、牙线以及其他产品。 

 营收整体稳定，经调整净利润增长迅速，毛利率和经调整净利率持续提升。公司2021Q1-3实现营业收入

12.3亿元，同比增长14.8%；净亏损4.9亿元，主要是由于可赎回注资的账面价值变动，经调整后的净利润

为1.3亿元，同比增长56.7%；2021Q1-3的毛利率为62.8%，毛利率高于同业水平，主要由于公司主要采

用外包生产，掌握研发和品牌等高溢价环节。 

2019-2021Q1-Q3公司毛利率、净利率 

薇美姿：积极丰富产品矩阵，抓住线上发展机遇 
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薇美姿：股权结构较分散 

资料来源：薇美姿招股书，西南证券整理 

 股权结构较为分散。王先生、余先生和曹先生订立了一致行动人协议，统一在2014年8月2日至2024年12

月31日共同及一致以公司股东身份在股东大会上行使表决权。截至薇美姿2022年2月申请上市的最后可行

日期，三人合计拥有本公司已经发行股份总数的32.04%表决权。北京君联、北京翰盈分别持有公司15.8%

、0.7%股权，即将由倍加洁以现金交易方式收购。 

薇美姿申请上市前公司股权结构 
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 基础口腔护理用品贡献主要营收，电动牙刷等新品类较快增长。2020年公司成人牙膏收入约7.8亿元，成人

牙刷2亿元；儿童牙膏1.6亿元，儿童牙刷5926万元。与此同时也积极拓宽产品矩阵，电动牙刷在2020年收

入近3亿元；口腔喷雾、漱口水等专业口腔护理产品收入以较快速度增长。 

 拆分量价来看，公司牙膏品类均价持续提升，一方面公司产品定位高端，并持续推陈出新，带动价格带上

移；另一方面随着套装组合装销售占比提升，客单价有所提升。 

2021Q1-Q3公司各品类营收规模占比 
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表：2019-2021Q1-Q3公司分品类量价拆分 
  2019 2020 2021Q1-Q3 

成人基础 
口腔护理 
产品 

牙膏 

收入（百万元） 795.31  783.95  600.65  

销量（百万件） 165.56  156.82  115.48  

均价（元/件） 4.8 5.0 5.2 

牙刷 

收入（百万元） 192.46  197.74  147.89  

销量（百万件） 33.96  35.45  20.94  

均价（元/件） 5.7  5.6  7.1  

儿童基础 
口腔护理 
产品 

牙膏 

收入（百万元） 130.90  160.41  121.21  

销量（百万件） 26.77  27.34  17.66  

均价（元/件） 4.9  5.9  6.9  

牙刷 

收入（百万元） 56.80  59.26  47.93  

销量（百万件） 15.47  16.42  9.94  

均价（元/件） 3.7  3.6  4.8 

电动口腔护理产品 

收入（百万元） 411.35  295.13  183.79  

销量（百万件） 11.05  8.05  4.35  

均价（元/件） 37.2  36.7 42.3  

专业口腔护理产品 

收入（百万元） 69.46  112.55  121.06  

销量（百万件） 8.00  13.49  13.42  

均价（元/件） 8.7  8.3 9.0 

电动口腔护

理产品, 

14.90% 

专业口腔护

理产品, 

9.80% 其他, 0.60% 

成人牙膏, 
48.90% 

成人牙刷, 
12.00% 儿童牙膏, 

9.90% 

儿童牙刷, 
3.90% 

基础口腔护

理产品, 
74.7% 

数据来源：薇美姿招股书，西南证券整理 

薇美姿：积极丰富产品矩阵，抓住线上发展机遇 



线下经销, 

33.20% 

直销大客户, 

23.50% 

线上直销, 

24.40% 
线上经销, 

18.90% 
线上渠道, 

43.3% 

 线下经销网络成熟，线上销售增长快，占比超过

40%。公司线下线上渠道均衡发展，2021年前三

季度公司线下/线上占比分别为56.7%/43.3%，其

中线下经销/直销收入分别达到2.3亿元/3亿元。公

司线上渠道涵盖京东、天猫等传统电商平台及抖音

、美团社区团购等新兴电商平台，线上业务增长较

快。2021年前三季度电商增速14%，其中线上直

营增长35.1%。 

2019-2021Q1-Q3公司分渠道营收规模占比 
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2019-2021Q1-Q3公司分渠道营收及增速 
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数据来源：薇美姿招股书，西南证券整理 

薇美姿：积极丰富产品矩阵，抓住线上发展机遇 
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   口腔护理行业：规模稳增、新品迭出，国产品牌焕新机 

   相关标的及品牌 

  登康口腔：抗敏感牙膏领导者，渠道扩张空间可期 

  倍加洁：内生外延齐头并进，深耕口腔大健康业务 

  薇美姿：积极丰富产品矩阵，抓住线上发展机遇 

  云南白药牙膏：高举高打快速扩张，产品线日益丰富 



云南白药牙膏：主打修护理念，高端品牌壁垒高筑 

表：云南白药健康产品子公司收入利润情况 

  2018 2019 2020 2021 2022 

营业收入（亿元） 44.1  46.7 53.9  59.1  60.3  

yoy 6.0% 15.4% 9.7% 2.0% 

营业利润（亿元） 18.0  19.1  22.3  26.6  25.5  

yoy 6.3% 16.7% 19.5% -4.2% 

净利润 15.2  16.2  18.9  22.6  21.8  

yoy 6.3% 16.9% 19.4% -3.4% 

营业利润率 40.7% 40.9% 41.3% 45.0% 42.2% 

净利率 34.6% 34.7% 35.2% 38.3% 36.2% 

数据来源：云南白药年报，西南证券整理 

 品牌形象深入人心，市场份额稳步提升。2018-2022年云南白药大健康业务收入从44.1亿元增长至60.3亿

元，复合增速为8.1%，其中大部分收入为牙膏品类贡献；净利润由15.2亿元增长至21.8亿元，复合增速达

9.4%，子公司净利率相比2018年增长1.6pp达到36.2%。根据尼尔森数据，2022年云南白药牙膏线下市场

份额达到24.4%，继续保持市场份额第一，与市场份额第二名的差距继续拉开，围绕“止血化瘀、消肿止

痛” 核心功效，牢牢把握“治愈感、功效强、专业化”的品牌超级符号，实现收入稳步提升。 
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云南白药牙膏：主打修护理念，高端品牌壁垒高筑 

 率先定位高端价格带牙膏，以独特品牌优势和强渠道投入打开市场。云南白药牙膏成功实现突围并占据市

占率第一位置，主要由于：1）差异化定位单支价格20元以上的高端产品，迎合消费升级趋势，区别于当时

价格竞争激烈的10元左右价格带，开发出高端牙膏的蓝海市场；2）通过药店+商超两大场景铺开渠道，在

2007年从云南省扩张至全国25省；3）差异化强调“止血化瘀”功效、区别于当时牙膏品牌主流的防蛀、

清洁、美白功效，叠加云南白药中药保密配方的品牌背书，通过明星代言、央视广告等渠道大范围进行品

牌营销投放，品牌形象得以强化。目前云南白药口腔护理产品群从单一的白药止血牙膏扩展至针对不同人

群的定制型牙膏，以及漱口水、冲牙器等其他类别的口腔护理产品；同时开发大克重高性价比SKU，推动

渠道和客群的充分下沉。 

云南白药口腔产品系列 

2005 2007 2010 2011 2013 2014 2016 2017 2018 2020 2021 

云南白药 
牙膏 

云南白药 
金口健 

云南白药 
益齿白 

云南白药 
朗健 

云南白药 
益生菌 

云南白药 
双效抗敏 

云南白药 
溃洁牙膏 

云南白药 
蕴康牙膏 

云南白药 
电动牙刷 

云南白药 
儿童牙膏 

云南白药 
奶茶牙膏 

云南白药口
腔含漱液、
云南白药智
护冲牙器 

减轻牙龈受损 减轻牙齿菌斑 清洁护理口腔 减少烟渍菌斑 平衡口腔菌群 帮助强化牙质 修复黏膜损伤 孕产妈妈专属 强效清洁 天然安全配方 呵护口腔 

数据来源：公司年报，云南白药品牌官方旗舰店，西南证券整理 
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