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投资逻辑 

 口腔护理行业进入稳增长期（23-28E CAGR 为 3.75%），国货

品牌份额提升更优，究其原因，品牌差异定位、全渠道运营

力、产品线布局的深度和丰富性是能否保持行业地位的关

键，增长新动能来自新品类/增量场景/新渠道的渗透红利。 

 公司具备强品牌积淀&深度分销网络&抗敏技术底蕴，稳中求

进。1）强品牌积淀：核心品牌冷酸灵系抗敏感领域龙头，

早于 1987 年就推出脱敏牙膏，“冷热酸甜，想吃就吃”深入

人心，据尼尔森，21-23年占国内抗敏感牙膏60%市场份额。

近年凭借火锅牙膏、国博跨界、猫爪刷等创新营销，合作吴

磊、董宇辉打造年轻化形象。2）经销根基深厚：19-23 年

CAGR 为 5%、份额逆势提升，覆盖零售终端数十万家，县域

开发模式在下沉市场形成渠道壁垒。3）抗敏感技术矩阵：

赋能产品更新迭代，布局预护/专研/医研更高端产品线。 

 业绩兑现稳健增长确定性强，未来看点： 

 功效升级&产品结构优化拉动价格带向上：19-23年牙膏出厂

价 CAGR 为 3.33%，发力更高端产品线（医研/专研系列），随

占比提升带动毛利率优化。以购买单支价格计算，最高端医

研线零售价是经典抗敏牙膏的 4 倍左右。 

 电商起势，抖音拓展靓丽、盈利优化：19-23 年占比由 6%提

至 23%、营收 CAGR 53%，23 年毛利率提升 10pct，1H24 冷酸

灵品牌抖音销售额同比翻倍增长、牙膏类目排名第 10，自播

占比 51.16%（去年同期 6%）。 

 从“小口腔”到“大口腔”，产品线纵深进阶蓄力成长：参

考成熟市场消费者口腔护理个性化、专业化需求更多，进阶

产品渗透率更高（日本/美国占比 30%+），公司从口腔清洁基

础护理向口腔医疗、口腔美容等领域快速延伸，短期贡献增

量，长期打开成长空间。 

盈利预测、估值和评级 
 预计 24-26 年归母净利润 1.61/1.85/2.12 亿元、同比

+14.26%/+14.46%/+14.48%，对应PE为 27/23/20倍。考虑到

公司系抗敏牙膏龙头，电商起势&产品中高端化升级带来新

动能，给予公司 25 年 25 倍 PE，目标价 26.83 元/股，首次

覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 
 产品升级/新品销量/电商拓展不及预期，行业竞争加剧 

  

 
  

 
   
 

 
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,313 1,376 1,519 1,726 1,968 

营业收入增长率 14.95% 4.76% 10.43% 13.59% 14.05% 

归母净利润(百万元) 135 141 161 185 212 

归母净利润增长率 13.25% 4.97% 14.26% 14.46% 14.48% 

摊薄每股收益(元) 1.042 0.821 0.938 1.073 1.229 

每股经营性现金流净额 0.65 0.88 1.04 1.22 1.40 

ROE(归属母公司)(摊薄) 24.82% 10.05% 10.98% 11.97% 12.99% 

P/E 0.00 34.50 26.72 23.35 20.40 

P/B 0.00 3.47 2.94 2.79 2.65    
来源：公司年报、国金证券研究所（注：股价更新至 24 年 7.30） 
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1 强品牌积淀+国资背景，抗敏龙头行稳致远 

立足冷酸灵品牌，专注扎根口腔护理，国潮&创新营销打造年轻化形象。公司历史最早
可追溯到 1939 年建立的“大来化学制胰厂”，于 2001 年 12 月通过股份制改造成功，
深耕并布局抗敏感技术矩阵，其核心品牌“冷酸灵”于 1987 年起，首次推出脱敏牙膏，
“冷热酸甜，想吃就吃”的广告语深入人心，近年凭借火锅牙膏、国博跨界、猫爪刷
等创新营销，合作吴磊、董宇辉打造年轻化形象。据尼尔森数据，2021-2023 年占据
国内抗敏感牙膏细分赛道 60%左右市场份额，2023 年冷酸灵牙膏/牙刷线下市场份额提
升至 8.04%/5.29%，均位于行业第四。 

图表1：冷酸灵品牌年轻化打造 

 
来源：冷酸灵公众号，国金证券研究所 

成人牙膏仍占主导、是增速主要驱动，持续纵向拓展，围绕口腔护理的产品矩阵基本
形成，产品线涵盖成人口腔护理、儿童口腔护理、电动口腔护理、口腔医疗和美容护
理产品线。2019-2023 年成人牙膏营收占比 78%-82%，营收 CAGR 为 8.6%（公司总体营
收同期 CAGR 为 9.9%）。儿童口腔护理 19-21 年成长较优（CAGR 为 36.21%），22/23 年
发展平稳、营收占比 7.51%/7.6%。电动牙刷、口腔医疗与美容护理仍在发展初期，当
前占比较低（23 年占比 2.87%）。 

图表2：围绕口腔护理的产品矩阵基本形成  图表3：近年营收增长稳健 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表4：成人口腔护理占主导，其他品类加速培育中  图表5：成人牙膏当前仍是成长增速主要贡献品类 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

国资背景控股，员工持股平台激励工作积极性。根据 24 年一季报，轻纺集团是公司的
控股股东，占总股本的 59.8%；重庆市国资委全资控制轻纺集团，是登康口腔的实际
控制人。公司股权较为集中，实际控股人为国资背景。本康壹号和本康贰号为 2020 年
建立的登康口腔员工持股平台，共同持有公司 7.4%股份。采用员工持股计划，公司股
权与核心骨干成员挂钩，有利于释放员工积极性以及激发企业创新活力。 

图表6：公司股权结构 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司经营稳定，2017-2023 年营收 CAGR 为 5%，增速略低于龙一云南白药（17-23 年云
南白药健康品事业部营收 CAGR 为 7%），表现好于两面针（17-23 年两面针成人牙膏营
收 CAGR 为-4%，收入波动较大）。 
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图表7：近年来登康口腔营收表现稳健（单位：百万元） 

 
来源：两面针公司公告，云南白药公司公告，登康口腔公司公告，国金证券研究所（注：云南白药健康品事业部主营为牙膏，还包含洗护等品类） 

公司具备强品牌积淀&深度分销网络&抗敏技术底蕴，稳中求进。未来看点主要来自：
1）产品围绕“抗敏+”功效升级、更高端产品线（医研等）占比提升拉动毛利率提升；
2）迈向口腔大健康，牙线、漱口水等进阶品类多点布局贡献短期增量，长期打开成长
空间；3）电商快速成长，随运营能力增强盈利优化。 

图表8：公司增长逻辑——稳中求进 

 
来源：国金证券研究所绘制 

2 产品功效升级&结构优化拉动价格带向上，纵深进阶蓄力中长期成长 

口腔护理行业进入平稳增长期。根据欧睿，2023 年国内市场规模达 491.5 亿元（23-
28E CAGR 为 3.75%），其中牙膏品类占据口腔护理市场规模 61.5%。抗敏感等细分功能
赛道份额逆势提升，根据尼尔森数据，2023 年抗敏感线下市场规模达 25.62 亿元，占
牙膏品类市场份额 11.70%且呈持续提升趋势。其中，冷酸灵在细分市场中稳定占据约
60%份额，处于领导地位。 
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图表9：中国口腔护理市场进入平稳增长期  图表10：牙膏占我国口腔护理市场的主导 

  

 

 
来源：欧睿数据，国金证券研究所  来源：欧睿数据，国金证券研究所 

 

图表11：牙膏线下市场产品功效结构以牙龈护理、美
白、抗敏感为主 

 图表12：抗敏感牙膏线下市场份额呈上升趋势  

 

 

 
来源：公司公告引用自尼尔森，国金证券研究所  来源：公司公告引用自尼尔森，国金证券研究所 

牙膏市场品牌集中度较高，CR5 超过 65%，云南白药、舒客、冷酸灵、舒适达等国货品
牌份额提升，究其原因，品牌差异化定位、全渠道运营力、产品线布局的深度和丰富
性是品牌能否保持行业地位的关键，增长新动能来自新兴品类/新渠道/增量场景的渗
透红利。 

1） 品牌差异化定位：以特定差异化功效为基本盘，向其他功效延伸提升消费人群覆
盖面。例如，早期云南白药凭借护龈&中药配方定位突出重围，在建立中高端品牌
认知后，后续相继开发出益优清新、抗敏感、金口健等多维度产品线。 

2） 全渠道运营能力的匹配：传统品牌凭借广而深的经销网络打造线下渠道壁垒、短
期内较难被打破，因此我国口腔护理市场集中度较高。新锐品牌抓住电商红利瞄
准更细分需求，快速成长。近年传统品牌开始积极布局线上、并强化精细化运营
能力。 

3） 新产品线/增量场景开发能力：进行儿童赛道、漱口水、电动牙刷冲牙器等细分人
群或增量场景布局。例如，新锐品牌BOP（2019年成立）瞄准年轻消费人群精细的
口腔护理需求和社交需求，凭借口喷、条装漱口水实现突围。 
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图表13：中国牙膏市场 CR5 超过 65%，集中度高  图表14：牙膏市场集中度高，国货名额份额提升 

 

 名次  品牌 2015 2019 2023 

1 云南白药 16.0% 17.7% 21.4% 

2 好来  16.2% 17.1% 15.5% 

3 佳洁士 14.8% 12.7% 11.2% 

4 高露洁 12.5% 9.3% 9.4% 

5 舒客  4.0% 7.8% 7.7% 

6 冷酸灵 4.2% 5.2% 6.7% 

7 舒适达 2.7% 3.2% 3.9% 

8 狮子  0.8% 1.4% 3.0% 

9 中华  8.5% 4.3% 2.7% 

10 纳爱斯 2.8% 2.9% 2.6% 

CR5 63.5% 64.6% 65.2% 

CR10 82.5% 81.6% 84.1% 
 

来源：欧睿数据，国金证券研究所  来源：欧睿数据，国金证券研究所 

2.1 抗敏定位深入人心，功效升级&中高端化驱动价增 

公司在创立初期便确立抗敏的定位，建立了“冷酸灵牙齿抗敏感研究中心”，在抗牙本
质敏感的口腔护理用品领域积极布局了抗敏感 3.0 技术矩阵，基于已有抗敏感技术研
究口腔软、硬组织致病机理，细化优化抗敏模型，拥有生物活性玻璃陶瓷材料技术和
双重抗敏感技术（国家发明专利）。 

立足经典抗敏牙膏，基于抗敏技术 3.0 矩阵，布局医研、专研、预护等产品平台，“抗
敏+”功效升级拉动价格带向上突破。具体看，以单支到手价计算，最高端医研线抗敏
即速60S 24元/100g、是经典清火抗敏抑菌抗敏牙膏4倍左右；医研定位高端、专业，
价位带在 25-30 元/100g；专研主攻复合口腔问题、主攻抗敏 1+X，价格带 20-25 元
/100g；预护涵盖美白、护龈、口气清新、泵式，价格带 10-15 元/100g；经典抗敏感
牙膏持续换新升级，价格带 5-10 元/100g。 

图表15：基于抗敏感 3.0 技术矩阵，布局医研、专研、预护等产品平台，功效升级拉动价格带向上突破 

 
来源：公司公告，天猫旗舰店，国金证券研究所（注：价格为单支到手价） 

2.2 儿童口护产品溢价更优，系重要补充 

公司儿童口腔护理产品立足贝贝乐（适用 2-12 岁儿童）、萌芽(高端婴幼儿口腔护理)
两大品牌，22/23 年发展平稳、营收占比 7.51%/7.6%。根据尼尔森数据，2021 年“贝

价格带（元

/100g）
代表产品 图片 价格

高端、专业 医研平台

专为有特定口腔问题困扰的

用户开发，包括医研抗敏专

效修护牙膏和医研抗敏即速

60s 牙膏

25-30元 医研抗敏即速60S 28.9元/120g

抗敏1+X 专研平台

采用自主研发的“舒缓+修护

”的双重抗敏感技术，解决

用户复合的口腔问题

20-25元
专研双重抗敏感

牙膏
47.4元/400g

预防牙齿敏感和

日常的口腔清洁

护理

预护平台
美白、护龈、口气清新、泵

式系列
10-15元 光感美白牙膏 15.1元/120g

经典抗敏感 基础平台

在第一代技术基础上焕新升

级，同时开发清火、防菌、

固齿护龈、健齿护龈等产品

系列

5-10元
清火抗敏抑菌抗

敏牙膏
11.02元/180g

成人牙膏系列
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乐乐”儿童牙刷、儿童牙膏线下零售市场份额为 5.66%/7.15%，分列儿童品类行业第
三、第五，展现了公司在儿童口腔护理市场的较强的竞争力。 

由于儿童牙膏对口味多样性、配方安全性要求更高，产品溢价力更强。根据公司招股
书，儿童牙膏终端定价是成人品类的 2.5-3 倍左右，牙刷定价差在 1.5 倍左右；儿童
牙膏毛利率高于成人牙膏，但随着成人牙膏产品升级、毛利率差距在逐步缩小（从 19
年的 20pct 下降至 23 年的 9pct）。 

图表16：公司儿童牙膏出厂定价是成人牙膏的 2.5-3倍
左右 

 图表17：儿童牙膏毛利率较成人牙膏毛利率高 

 

 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司公告，薇美姿招股书，国金证券研究所；注：薇美姿 21 年数据所对

应期间为 21Q1~Q3 

产品功效升级&结构优化拉动价格带向上，19-23 年牙膏出厂价 CAGR 为 3.33%，即 23
年牙膏出厂价较 19 年提升 14%。 

图表18：23 年牙膏销量同比微降  图表19：23 年牙膏出厂价较 19年提升 14% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 从“小口腔”到“大口腔”，第二增长曲线可期 

向电动口腔护理、口腔美容、口腔医疗领域拓展，依托“冷酸灵”“贝乐乐”品牌基石，
多点发力构建产品矩阵，重点布局和发展电动牙刷、冲牙器等一系列电动口腔护理品
类，牙齿美白、牙齿脱敏等口腔医疗类，以及牙线、漱口水等口腔美容类，满足消费
者个性化、专业化、差异化需求。 
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图表20：产品线纵深进阶，向电动口腔、口腔医疗、口腔美容拓展 

 
来源：公司公告，天猫旗舰店，国金证券研究所（注：价格为单支到手价） 

从中期产品趋势发展来看，在牙刷、牙膏等基础产品的渗透率达到稳态后，后续对于
冲牙器、漱口水、牙线、牙贴等细分品类是中长期口腔护理板块升级的重要方向。与
日本、美国、韩国市场相比，我国市场仍以基础产品为主，进阶类口腔护理产品占比
不足 5%；而成熟市场消费者口腔护理意识更强，清新口气等深层需求高。例如，日本
进阶类产品占比接近 30%，漱口水、牙线各占 9.1%/9.3%；美国进阶类产品占比达
34.8%，其中漱口水占比最高为 18.8%。 

 

代表产品 图片 价格

成人电动

牙刷

围绕冷酸灵抗敏感核心，电动牙刷定位“

净护平衡”，高效清洁、温柔护龈，有天

地、日月、云海三个系列电动牙刷

云海系列电动牙

刷
284.05元/套

冲牙器

冷酸灵云海系列便携式冲牙器：采用约

1250 次/分钟高频脉冲，深入刷牙盲区，

精准清洁齿缝、牙龈沟及牙套缝的食物残

渣；轻柔、点喷、标准三档功能模式满足

不同人群的使用需求

云海系列冲牙器 284.05元/套

儿童电动

牙刷

冷酸灵贝乐乐儿童声波电动牙刷：秉承“

安心呵护 乐享刷牙”的品牌理念，从儿童

的口腔特点和刷牙习惯出发，工业设计结

合儿童喜欢的太空元素，采用微气泡声波

振动技术，适配超软刷毛

贝乐乐儿童电动

牙刷
126元/套

口腔卫生

口腔抑菌：推出口腔抑菌膏、口腔抑菌护

理液等口腔卫生用品 口腔抑菌膏 19.8元/100g

针对正畸人群的特殊需求，开发出适合钢

丝托槽正畸及隐形正畸人群使用的凹型正

畸牙刷、前凸型正畸牙刷、牙周护理牙刷

、小尖头单束刷、正畸保持器清洁片等产

品

前凸型正畸牙刷 15.1/支

牙线
专研双线深洁牙

线棒
15.1元/100支

漱口水 猫爪杯漱口水 34.9元/240ml

口腔喷雾
画甜玻尿酸精华

口喷
49.9元/8ml*4

口腔医疗与美容护理等

产品 口腔美容

与专业护

理

电动口腔护理

品类
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图表21：美、日、韩口腔护理细分市场进阶类产品占比大，中国市场需向进阶类产品发力 
 

 
来源：欧睿国际，国金证券研究所；注：数据取自 2023 年 

3 经销渠道根基深厚，电商起势、盈利优化 

电商系口腔护理行业近年来红利渠道，成长性优、新锐品牌相对更容易突围。我国口
腔护理行业电商渠道份额从 2009 年的 1.6%提升至 23 年的 41.8%，19-23 年 CAGR 为
6.49%、优于线下渠道。 

图表22：09-23 年口腔护理行业电商份额持续提升  图表23：15-23 年口腔护理行业电商渠道成长性更优 

 

 

 
来源：欧睿数据，国金证券研究所  来源：欧睿数据，国金证券研究所 

公司目前主要渠道模式分为经销、直供（主要与永辉等商超客户合作）、电商。经销模
式是公司的基本盘，营收贡献 70%以上，且近年保持稳健增长，19-23 年营收从 8.2 亿
元提升到 9.9 亿元、CAGR 为 5%；电商是增长主要驱动，23 年公司线上占比 23%（口腔
护理行业同期线上份额 41.8%）。 
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图表24：电商是公司近年来增长主要驱动  图表25：公司电商模式占比由 19 年的 6.1%提升至23 年
的 23% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.1 线下渠道与经销商共赢，深度分销打造渠道壁垒  

经销商优质稳定保证基本盘，县域开发模式打造在下沉市场的渠道壁垒。公司对经销
商进行制度化管理，制定了严格的筛选机制，确保经销商的更替不会影响营收，当前
已覆盖数十万家零售终端。在三四线市场，通过经分销商两级渠道代理的运作模式实
现对县域乡镇市场的覆盖。 

公司在经销渠道毛利率稳定在 41%~43%之间，同时基于公司良好的价格控制体系和分
销管控，经销商自身盈利能力较为稳定，2019-2022H1 平均单个经销商收入为
157/179/174/90 万元。 

图表26：公司营收分布（按地区）  图表27：经销模式毛利率稳定 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 发力电商，抖音拓展靓丽、自营提升助力盈利优化 

积极布局电商，19-23年营收从0.6亿元增长至至3.2亿元，占比从6.1%上升至23%，
当前已超越直供模式成为第二大主要渠道，受益高端产品&抖音自营占比提升，23 年
毛利率提升至 46%（超过经销渠道）。24 年上线巨益全渠道业务中台，助力登康口腔在
打通天猫、抖音、京东等前端销售渠道的同时，也打通了登康口腔内部 SAP、财务以
及多仓 WMS 业务系统数据，推动运营效率进一步提升。 
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图表28：19-23 年电商营收 CAGR 53%  图表29：1H22 抖音占电商渠道比例提升至超 33% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 抖音拓展靓丽，自营占比提升望拉动盈利优化 

1H24冷酸灵抖音销售额同比翻倍增长，自播占比51.16%（去年同期仅6.02%）、处于行
业较优水平，而自播相对达播利润率更高，更考验公司自身电商运营能力。排名来看，
抖音流量机制变化较快，21-1H24年牙膏类目TOP品牌排名尚不稳固，在竞争较激烈下
冷酸灵均在 TOP 10 榜单中。 

图表30：1H24 冷酸灵抖音销售额同比翻倍增长  图表31：在竞争较激烈下冷酸灵 21-1H24 年冷酸灵均在
牙膏类目 TOP 10 榜单中 

 

 排名 2021 2022 2023 1H24 

1 海洋之风 敬修堂 口腔鲨鱼 参半 

2 敬修堂 口腔鲨鱼 敬修堂 白云山 

3 冰泉 好来 参半 敬修堂 

4 高露洁 海洋之风 好来 口腔鲨鱼 

5 韩熙 云南白药 海洋之风 俊小白 

6 冷酸灵 高露洁 云南白药 好来 

7 可立克 冷酸灵 高露洁 云南白药 

8 狮王 博滴 冷酸灵 LUHA 

9 思利及人 可立克 俊小白 高露洁 

10 六必治 舒客 舒客 冷酸灵 
 

来源：蝉妈妈，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

 

图表32：1H24 冷酸灵抖音品牌自营占比 50%+、处于行业
较优水平  

 图表33：冷酸灵抖音渠道品牌自营占比自4Q23 实现明显
提升 

 

 

 
来源：飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 
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4、盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

 收入预测 

 分产品 

1）成人基础护理：“抗敏+”功效升级拉动价格带向上突破，中高端化升级+电商加速
提升渗透+广阔分销网络奠定基本盘，预计未来整体稳健增长，假设 24-26 年成人牙膏
营收同比+8%/+12%/+12%，成人牙刷营收同比+12%/+12%/+12%。 

2）儿童基础护理：产品溢价更高，系公司业务重要补充，随着产品矩阵逐步完善，叠
加完善线下的经销网络和快速成长的电商渠道赋能，预计未来稳健增长，假设 24-26
年儿童牙膏营收同比+10%/+10%/+10%，儿童牙刷营收同比+15%/+15%/+15%。 

3）围绕口腔护理拓展进阶产品线，乘年轻消费者需求向更精细、更个性、更专业升级，
预计进阶产品低基数下高增长，假设 24-26 年电动口腔护理产品 营收 同比
+85%/60%/+55%，口腔医疗与美容护理产品营收同比+65%/+45%/+45%。 

 分渠道 

1） 经销模式：公司业务基本盘、发展成熟，19-23 年营收 CAGR 为 5%、表现稳健，假
设 24-26 年营收同比+2.8%/3.6%/+3%。 

2） 直供模式：规模稳定，21-23 年营收在 5400+万元，假设 24-26 年营收同比
+1%/+1%/+1%。 

3） 电商：19-23 年占比由 6%提至 23%、营收 CAGR 53%，系未来重点发力渠道，假设
24-26 年营收同比+38%/+38%/+35%。 

 分渠道 

 毛利率预测 

 公司近年来围绕功效升级、发力产品中高端化，23 年/1Q24 公司整体毛利率
44.11%/48.43%、同比+3.61/+7.17PCT，成人&儿童基础护理预计将继续受益更高
端产品（医研/预护/专研等系列）占比提升，毛利率呈稳步提升态势，假设 24-
26 年成人牙膏毛利率 48%/48.5%/49%，成人牙刷毛利率 34.5%/34.8%/35.2%，儿
童牙膏毛利率 54.2%/54.2%/54.2%，儿童牙刷毛利率 43%/43.5%/44%。 

 电动口腔护理、口腔医疗与美容护理过去几年毛利率波动较大，随规模增长，预
计毛利率呈稳中有升态势，假设 24-26 年电动口腔护理毛利率 47%/47.5%/47.8%,
口腔医疗与美容护理毛利率 41%/42%/43%。 

图表34：公司营收及毛利率预测 

    2022 2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,313.33  1375.78  1,519.28  1,725.81  1,968.21  

yoy 14.9% 5% 10.4% 13.6% 14.0% 

营业成本（百万元） 781.39  768.96  813.27  916.69  1,037.14  

毛利率 40.50% 44.1% 46.47% 46.88% 47.31% 

按品类 

1 成人基础

口腔护理产

品 

营业收入（百万元） 1,188 1229.5  1,334 1,494 1,673 

yoy 15.8% 3% 8.5% 12.0% 12.0% 

营收占比 90.5% 89% 87.8% 86.6% 85.0% 

营业成本（百万元） 715 693.47  717 796 884 

毛利率 39.82% 44% 46.24% 46.71% 47.20% 

 1.1 成人牙膏：           

营业收入（百万元） 1,053 1073.96  1,159.9 1,299.1 1,455.0 

yoy 17.1% 2% 8.0% 12.0% 12.0% 

占成人基础口腔护理产品收入比 88.6% 87% 86.9% 86.9% 86.9% 
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营业成本（百万元） 621 590.80  603 669 742 

毛利率 41.04% 45% 48.00% 48.50% 49.00% 

 1.2 成人牙刷：           

营业收入（百万元） 136 155.50  174.2 195.1 218.5 

yoy 7.0% 15% 12.0% 12.0% 12.0% 

占成人基础口腔护理产品比 11.4% 13% 13.1% 13.1% 13.1% 

营业成本（百万元） 94 102.67  114 127 142 

毛利率 30.41% 34% 34.50% 34.80% 35.20% 

2 儿童基础
口腔护理产

品 

营业收入（百万元） 99 104.62  117 130 145 

yoy 0.3% 6% 11.5% 11.6% 11.6% 

营收占比 7.5% 7.6% 7.7% 7.5% 7.4% 

营业成本（百万元） 48 5178% 58 64 72 

毛利率 51.02% 51% 50.66% 50.71% 50.78% 

2.1 儿童牙膏：           

营业收入（百万元） 72 7255% 79.8 87.8 96.6 

yoy -3.3% 0.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

占儿童基础口腔护理产品收入比 73.1% 69% 68.4% 67.4% 66.4% 

营业成本（百万元） 33 3332% 37 40 44 

毛利率 54.5% 54.1% 54.2% 54.2% 54.2% 

2.2 儿童牙刷：           

营业收入（百万元） 27 3208% 36.9 42.4 48.8 

yoy 11.3% 21% 15.0% 15.0% 15.0% 

占儿童基础口腔护理产品比 26.9% 31% 31.6% 32.6% 33.6% 

营业成本（百万元） 16 1846% 21 24 27 

毛利率 41.5% 42% 43.0% 43.5% 44.0% 

3 电动口腔

护理产品 

营业收入（百万元） 5 11.55  21.4 34.2 53.0 

yoy -24.5% 129% 85.0% 60.0% 55.0% 

营收占比 0.4% 1% 1.4% 2.0% 2.7% 

营业成本（百万元） 4 627% 11 18 28 

毛利率 18.20% 46% 47.00% 47.50% 47.80% 

4 口腔医疗

与美容护理

产品等 

营业收入（百万元） 18.93 27.94  44.7 64.8 94.0 

yoy 112.4% 48% 60.0% 45.0% 45.0% 

营收占比 1.4% 2% 2.9% 3.8% 4.8% 

营业成本（百万元） 12 1673% 26 38 54 

毛利率 35.10% 40% 41.00% 42.00% 43.00% 

5 其他业务 

营业收入（百万元） 2.26 2.22  2.5 2.5 2.5 

yoy -6.3% -2% 12.9% 0.0% 0.0% 

营收占比 0.2% 0% 0.2% 0.1% 0.1% 

营业成本（百万元） 1.51 0.70  0.8 0.8 0.8 

毛利率 33.07% 68% 68.35% 68.35% 68.35% 

按渠道 

经销模式 
营业收入（百万元） 975  995  1023  1060  1091  

yoy 4.7% 2% 2.8% 3.6% 3.0% 

 直供模式 
营业收入（百万元） 54 54  55  55  56  

yoy -0.3% 0% 1.0% 1.0% 1.0% 
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电商模式 
营业收入（百万元） 276 316  436  602  812  

yoy 83.9% 14% 38.0% 38.0% 35.0% 

其他 
营业收入（百万元） 6.0 8.17  3.1 6.6 6.1 

yoy 18.5% 36% -62% 110% -8% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 费用端预测 

销售费用率：未来3年电商仍是增长主要驱动力，预计线上费用投入加大，假设24-26
年销售费用率分别为 29%/29.3%/29.5%。 

管理费用率：经销模式成熟，持续优化运营效率，预计管理费用率稳中有降，假设
24-26 年管理费用率分别为 4.5%/4.4%/4.35%。 

研发费用率：多年来持续开展口腔健康基础研究和核心技术科研攻关，打造持续创新
能力，预计研发费用率保持稳定，假设 24-26 年研发费用率分别为 3%/3%、3%  

综上，预计24-26年归母净利润1.61/1.85/2.12亿元、同比+14.26%/+14.46%/+14.48%，
对应 PE 为 27/23/20 倍。 

图表35：公司盈利预测 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 24.0% 28.1% 29.0% 29.3% 29.5% 

管理费用率 4.1% 4.9% 4.5% 4.4% 4.4% 

研发费用率 3.1% 3.1% 3.0% 3% 3.0% 

归母净利润（百万元） 135 141 161 185 212 

yoy 13.25% 4.97% 14.26% 14.46% 14.48% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2 可比公司估值 

公司主营牙膏、牙刷，业务专注口腔护理，我们选取云南白药（云南白药牙膏占据我
国牙膏行业市场份额第一）、倍加洁（牙刷 ODM 龙头）、拉芳家化（主营洗护类日化）
作为可比公司。倍加洁/云南白药/拉芳家化 25 年 PE 为 11/18/17 倍,考虑到倍加洁牙
刷 ODM 占比较高，云南白药除口腔清洁护理业务外还包含药品、健康品、中药资源、
医药商业等板块影响估值，而公司作为抗敏牙膏龙头，具备强品牌积淀&广而深的经销
网络，近些年产品中高端化升级&发力电商渠道带来增长新动能，未来业绩稳健兑现确
定性较高，因此相对可比公司享有估值溢价。我们给予公司 25 年 25 倍 PE，目标价
26.83 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

图表36：可比公司估值 

公司 
市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE 23-26年
CAGR 22 23 24E 25E 26E 23 2024E 2025E 2026E 

倍加洁 19 1.0 0.9 1.4 1.8 2.1 21 13 11 9 32% 

云南白药 924 30.0 40.9 45.7 50.2 54.8 23 20 18 17 10% 

拉芳家化 22 0.6 0.7 1.1 1.3 1.4 34 19 17 16 29% 

均值 -   - - - - 26 18 15 14 - 

登康口腔 43 1.3 1.4 1.6 1.8 2.1 31 27 23 20 14% 
 

来源：同花顺，国金证券研究所 

注：1）股价更新至 2024 年 7 月 30 日；2）倍加洁、云南白药、拉芳家化归母净利润取同花顺一致预期 

5 风险提示 

产品升级趋势弱于预期的风险。若宏观消费环境修复力度弱于预期，则导致公司中高
端化升级策略受到阻碍，影响公司业绩释放。 

竞争激烈导致盈利能力不及预期。行业参与者众多，且各渠道竞争激烈，大促期间折
扣力度过大、或无法有效提升产品力、渠道运营力等，可能对品牌或产品盈利能力产
生负面影响。 

新品销量不及预期的风险。新品推出受消费者需求、偏好、接受度等多方面的影响，
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有一定失败率，若此产品力较弱或未能达到消费者预期，或对公司收入、业绩端产生
负面影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 1,143 1 ,313 1 ,376 1 ,519 1 ,726 1 ,968  货币资金 288 268 534 567 594 636 

增长率 10.97% 14.9% 4.8% 10.4% 13.6% 14.0%  应收款项 45 53 47 53 59 66 

主营业务成本 -661 -781 -769 -813 -917 -1,037  存货 165 197 189 197 222 251 

%销售收入 57.9% 59.5% 55.9% 53.5% 53.1% 52.7%  其他流动资产 101 145 814 821 823 825 

毛利 481 532 607 706 809 931  流动资产 599 662 1,584 1,638 1,696 1,778 

%销售收入 42.1% 40.5% 44.1% 46.5% 46.9% 47.3%  %总资产 62.2% 65.1% 84.7% 84.6% 82.6% 81.3% 

营业税金及附加 -10 -9 -9 -8 -9 -10  长期投资 205 147 51 0 0 0 

%销售收入 0.9% 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 114 168 198 260 317 368 

销售费用 -279 -315 -386 -441 -506 -581  %总资产 11.8% 16.5% 10.6% 13.4% 15.4% 16.8% 

%销售收入 24.5% 24.0% 28.1% 29.0% 29.3% 29.5%  无形资产 17 16 16 18 19 21 

管理费用 -48 -54 -67 -68 -76 -86  非流动资产 365 355 285 299 357 410 

%销售收入 4.2% 4.1% 4.9% 4.5% 4.4% 4.4%  %总资产 37.8% 34.9% 15.3% 15.4% 17.4% 18.7% 

研发费用 -36 -40 -43 -46 -52 -59  资产总计 964 1 ,018 1 ,869 1 ,937 2 ,054 2 ,188 

%销售收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 108 113 102 144 167 196  应付款项 176 218 196 218 245 278 

%销售收入 9.5% 8.6% 7.4% 9.5% 9.7% 10.0%  其他流动负债 180 170 199 199 214 232 

财务费用 9 10 17 8 8 9  流动负债 356 387 395 417 460 510 

%销售收入 -0.8% -0.7% -1.2% -0.5% -0.5% -0.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -6 -5 -3 -4 -1 -1  其他长期负债 99 88 68 50 50 50 

公允价值变动收益 1 0 11 0 0 0  负债 455 476 464 467 510 560 

投资收益 10 3 2 9 7 8  普通股股东权益 509 542 1,405 1,470 1,544 1,628 

%税前利润 7.1% 2.1% 1.0% 4.7% 3.3% 3.3%  其中：股本 129 129 172 172 172 172 

营业利润 136 145 147 179 206 236  未分配利润 102 136 160 225 298 383 

营业利润率 11.9% 11.0% 10.7% 11.8% 11.9% 12.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -1 1 13 3 3 3  负债股东权益合计 964 1 ,018 1 ,869 1 ,937 2 ,054 2 ,188 

税前利润 135 146 161 182 209 239         

利润率 11.8% 11.1% 11.7% 12.0% 12.1% 12.1%  比率分析       

所得税 -16 -11 -20 -21 -24 -27   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 11.8% 7.6% 12.1% 11.5% 11.5% 11.5%  每股指标       

净利润 119 135 141 161 185 212  每股收益 0.920 1.042 0.821 0.938 1.073 1.229 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.940 4.199 8.162 8.537 8.966 9.458 

归属于母公司的净利润 119 1 35 1 41 1 61 1 85 2 12  每股经营现金净流 0.564 0.647 0.876 1.036 1.217 1.399 

净利率 10.4% 10.2% 10.3% 10.6% 10.7% 10.7%  每股股利 0.000 0.600 0.650 0.563 0.644 0.737 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.36% 24.82% 10.05% 10.98% 11.97% 12.99% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 12.33% 13.22% 7.56% 8.34% 9.00% 9.67% 

净利润 119 135 141 161 185 212  投入资本收益率 18.69% 19.09% 6.37% 8.66% 9.58% 10.65% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 17 15 15 23 24 30  主营业务收入增长率 10.97% 14.95% 4.76% 10.43% 13.59% 14.05% 

非经营收益 -15 -7 -15 -14 -10 -11  EBIT 增长率 30.16% 4.98% -10.22% 41.31% 16.15% 17.25% 

营运资金变动 -48 -59 9 8 10 10  净利润增长率 24.80% 13.25% 4.97% 14.26% 14.46% 14.48% 

经营活动现金净流 73  8 4  1 51 1 78 2 10 2 41  总资产增长率 -0.82% 5.63% 83.59% 3.64% 6.02% 6.55% 

资本开支 -23 -54 -44 -79 -79 -79  资产管理能力       

投资 292 -18 -670 39 0 0  应收账款周转天数 8.2 9.5 9.8 10.0 9.6 9.5 

其他 -121 179 -3 9 7 8  存货周转天数 83.8 84.6 91.7 90.0 90.0 90.0 

投资活动现金净流 147 1 07 - 717 - 31 - 72 - 71  应付账款周转天数 63.3 72.3 78.6 78.0 78.0 78.0 

股权募资 34 0 841 0 0 0  固定资产周转天数 29.0 23.0 48.3 53.7 55.1 54.1 

债权募资 0 0 0 -17 0 0  偿债能力       

其他 -150 -103 -115 -97 -111 -127  净负债/股东权益 -75.39% -70.29% -94.48% -92.61% -89.89% -87.84% 

筹资活动现金净流 -116 - 103 7 25 - 114 - 111 - 127  EBIT 利息保障倍数 -12.3 -11.7 -6.0 -18.0 -19.9 -22.0 

现金净流量 104 8 7  1 60 3 4  2 6  4 3   资产负债率 47.21% 46.73% 24.81% 24.11% 24.82% 25.58%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 4 7 12 

增持 0 1 2 6 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.25 1.33 1.46 1.00  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增

持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后

平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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