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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.72/0.43 

总市值/流通(亿元) 74.29/18.57 

12 个月内最高/最低价

(元) 

46.75/21.32 
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事件：公司近日公布 24 年财报及 25Q1 季报，24 年收入 15.6 亿元/

同比+13.4%，归母净利润 1.6 亿元/同比+14.1%；其中 24Q4 收入 5.1 亿元

/同比+39.1%，归母净利润 0.43 亿元/同比+28.6%。25Q1 收入 4.3 亿元/

同比+19.4%，归母净利润 0.43 亿元/同比+15.6%。24 年收入业绩表现亮

眼，25Q1 延续高增。公司拟派发现金红利每股 0.75 元，共计派发现金

1.29 亿元，分红比例为 80.12%。 

把握新兴电商红利，大单品快速放量带动收入高增，品牌势能持续向

上。1）深耕抗敏感赛道，份额稳步提升：根据尼尔森数据，我国牙膏 CR10

约 80%，CR4 近 60%，前十大品牌中本土品牌占比超 40%，份额较为集中且

国货品牌优势凸显。其中冷酸灵在抗敏感细分领域的线下零售市场份额占

比为 64.72%（较 22/23 年同比+3.0/+0.3pct）；公司的牙膏产品在线下零

售市场位列行业第三、本土第二。2）分渠道来看，24年经销/直供/电商

的收入分别同比+3.7%/-24%/+52%至 10.3/0.4/4.8 亿元，其中公司以抖音

为切入点，把握电商渠道红利，聚焦爆品打造，带动电商实现高增，我们

认为公司作为优质国货品牌，具备丰富的产品矩阵，未来有望借助电商渠

道更加精准触达消费者、提高市场渗透率。3）分产品来看，24 年成人牙

膏/成人牙刷/儿童牙膏/儿童牙刷营收分别同比+16.1%/+3.3%/-0.5%/-

5.1%至 12.5/1.6/0.7/0.3 亿元，电动牙刷/口腔医疗与美容护理产品营收

分别同比-14.3%/+35.5%至 0.1/0.38 亿元，我们认为成人牙膏受线上渠道

放量驱动，且公司线上爆品以高端功效产品为主，进而带动牙膏量价齐增；

新业务快速增长，我们认为主要来自丰富的细分品类（如牙齿脱敏剂、口

腔抑菌膏、口腔抑菌护理等）满足消费者多元需求。 

产品结构升级带动毛利率快速提升，盈利能力持续增长。1）毛利率：

24年毛利率同比+5.26pct至 49.37%，其中 24Q4同比+5.73pct至 49.62%，

25Q1 同比+7.08pct 至 55.51%。我们认为主要系高毛利产品占比以及线上

占比提升。2）费用端，销售/管理/财务/研发费用率分别同比+3.88/-

0.13/+0.58/-0.03pct 至 31.96%/4.73%/-0.65%/3.08%，销售费用率增加

主要系发力新兴电商渠道投流、品宣等。3）净利率：24 年净利率同比

+0.06pct 至 10.33%。 

盈利预测与投资建议：公司作为抗敏感龙头，深耕口腔护理行业，坚

持“咬定口腔不放松，主业扎在口腔中”的聚焦发展战略，向一站式口腔

健康与美丽领域的服务商迈进。短期来看，夯实主业，传统品类巩固线下

根基，发力线上渠道，聚焦爆品打造，带来增长新动力；叠加品牌焕新、

产品功效升级，有望实现量价齐增；同时布局新品类如漱口水、口腔医疗

产品等细分子品类贡献新增量。中长期来看，通过自研、收并购等方式，

积极推进企业向高端制造和口腔医疗、口腔美容服务产业延伸，打造第二

增长曲线。我们预计 2025/26/27 年的归母净利润分别为 1.97/2.51/3.14

亿元，对应 PE 分别为 38/30/24 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：线上渠道竞争加剧、新品类拓展不及预期等。  
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公司点评 

P2 24年及 25Q1 财报点评：电商提速、品牌势能向上，业绩表现超

预期  

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1560 1869 2210 2575 

营业收入增长率(%) 13% 20% 18% 17% 

归母净利（百万元） 161 197 251 314 

净利润增长率(%) 14% 22% 28% 25% 

摊薄每股收益（元） 0.94 1.14 1.46 1.83 

市盈率（PE） 46 38 30 24 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P3 24年及 25Q1 财报点评：电商提速、品牌势能向上，业绩表现超

预期  

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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