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市场数据  

总股本(百万股) 172.17 

A股股本(百万股) 172.17 

B/H股股本(百万股) -/- 

A股流通比例(%)） 25.00 

12个月最高/最低(元) 53.90/21.92 

第一大股东 重庆轻纺控股(集团)公司 

第一大股东持股比例(%) 59.83 

上证综指/沪深 300 3342.00/3846.16 

 数据来源：聚源  注：2025年 5月 9日数据    

近十二个月股价表现 

   
% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 27.99 57.78 116.84 

绝对收益 30.54 56.82 121.75 

数据来源：聚源  注：相对收益与沪深 300相比    
相关研究报告 

1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-

登康口腔（001328.SZ）：国货崛起，抗敏

牙膏龙头重回高增 – 2025.02.13 

     

登康口腔  001328.SZ 美容护理行业 

产品结构升级，电商渠道放量 

事件： 

  公司发布了 2024年&2025年一季度业绩。2024年公司实现收入 15.6亿元，同

比增长 13.4%，归母净利润为 1.61亿元，同比增长 14.1%，其中 2024年 Q4公司

实现收入 5.07亿元，同比增长 39.1%，归母净利润为 0.43亿元，同比增长 28.6%。 

2025年 Q1公司实现收入 4.3亿元，同比增长 19.4%，归母净利润 0.43亿元，

同比增长 15.6%。业绩基本符合预期。 

投资要点： 

◆公司 2024Q4 收入增长加速，电商渠道快速增长。1）从渠道划分来看，公司

2024年电商渠道实现了4.81亿的收入，同比增长了52%，收入占比达到了31%，

传统经销渠道实现收入 10.32亿元，同比增长 3.7%，收入占比为 66%；在电商

渠道，公司借助中心电商和兴趣电商两大平台以“顶层设计，战略发展，精细落

地，品效一体”为指导原则，清晰品牌定位，爆品战略优先导向，构建高质量电

商产品矩阵，实现了高速增长。2）分产品看，成人牙膏营收 12.5 亿，同比增

16%，口腔医疗和美容护理收入 3784 万，同比增 35.45%；成人牙刷营收 1.6

亿，同比增 3%，儿童牙膏营收 0.7 亿，同比减 0.5%。公司核心品牌“冷酸灵”

经过多年的培育与发展，已成长为我国抗敏感牙膏细分领域的领导品牌。根据

尼尔森零售研究数据显示，2022～2024 年，“冷酸灵”品牌在抗敏感细分领域的

线下零售市场份额占比分别为 61.74%、64.41%和 64.72%，市占率持续提升。 

◆公司高端产品放量，毛利率大幅提升。2024年公司毛利率为 49.4%，同比 2023

年提升了 5.3pcts；2025年 Q1毛利率进一步提升至 55.51%，主要是受益于电

商渠道毛利率产品放量，产品结构大幅提升所致。2024年销售费用率 32.0%，

同比提升了 3.9pcts，管理和研发费用率分别为 4.7%和 3.1%，同比下降 0.1pcts

和下降 0.02pcts；最终 2024年公司净利率为 10.33%，同比提升 0.06pcts。 

◆估值和投资建议：随着公司产品结构的提升和电商渠道的放量，我们认为公司

产品未来价量将均会得到持续提升。同时，公司将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，形成公司发展第二曲线。我们上调公司

2025-2027年公司净利润为 2.11亿，2.64亿和 3.17亿，同比增速分别为 31.2%、

25%和 20%，对应目前市值的估值为 43.9x、35.1x和 29.2x；维持“增持”投

资评级。 

◆风险提示：行业竞争激烈，行业景气度下行，新品推广不及预期，渠道拓展不

及预期。 
   

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,375.78 1,560.07 1,769.04 2,130.72 2,514.25 

增长率（%） 4.76% 13.40% 13.39% 20.44% 18.00% 

归母净利润（百万元） 141.30 161.18 211.48 264.43 317.41 

增长率（%） 4.97% 14.07% 31.21% 25.04% 20.04% 

ROE（%） 10.05% 11.08% 12.69% 14.09% 14.92% 

EPS最新摊薄（元/股） 0.82 0.94 1.23 1.54 1.84 

P/E（倍） 65.68 57.58 43.88 35.10 29.24 

P/B（倍） 6.60 6.38 5.57 4.95 4.36   
资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 
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附录： 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1584 1499 1746 1962 2242  营业收入 1376 1560 1769 2131 2514 

现金 534 504 475 624 853  营业成本 769 790 870 1024 1207 

应收票据及应收账款 45 37 56 56 77  营业税金及附加 9 10 12 14 17 

其他应收款 2 4 3 5 4  销售费用 386 499 557 665 784 

预付账款 9 6 11 9 14  管理费用 67 74 76 92 108 

存货 189 219 230 299 325  研发费用 43 48 53 64 75 

其他流动资产 805 731 970 970 970  财务费用 -17 -10 -7 -8 -12 

非流动资产 285 466 475 502 529  资产和信用减值损失 -3 -5 -4 -4 -5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 20 15 15 15 

固定资产 182 175 188 212 237  公允价值变动收益 11 7 5 6 7 

无形资产 16 20 19 18 18  投资净收益 2 16 18 5 10 

其他非流动资产 87 271 269 271 274  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 1869 1966 2221 2463 2771  营业利润 147 187 242 302 362 

流动负债 395 451 494 527 584  营业外收入 14 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 150 148 180 206 249  利润总额 161 187 243 302 363 

其他流动负债 245 303 314 320 335  所得税 20 26 32 38 45 

非流动负债 68 60 60 60 60  净利润 141 161 211 264 317 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 68 60 60 60 60  归属母公司净利润 141 161 211 264 317 

负债合计 464 511 555 587 644  EBITDA 156 198 253 314 374 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.82 0.94 1.23 1.54 1.84 

股本 172 172 172 172 172        

资本公积 997 997 997 997 997  主要财务比率      

留存收益 239 288 427 579 772  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1405 1454 1666 1877 2127  成长能力      

负债和股东权益 1869 1966 2221 2463 2771  营业收入(%) 4.8 13.4 13.4 20.4 18.0 

       营业利润(%) 1.8 26.9 29.4 24.4 20.1 

       归属于母公司净利润(%) 5.0 14.1 31.2 25.0 20.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.1 49.4 50.8 51.9 52.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 10.3 12.0 12.4 12.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.1 11.1 12.7 14.1 14.9 

经营活动现金流 151 181 207 229 318  ROIC(%) 8.6 10.1 11.9 13.3 14.0 

净利润 141 161 211 264 317  偿债能力      

折旧摊销 13 21 17 20 24  资产负债率(%) 24.8 26.0 25.0 23.8 23.3 

财务费用 -17 -10 -7 -8 -12  净负债比率(%) -33.1 -30.5 -24.9 -30.0 -37.3 

投资损失 -2 -16 -18 -5 -10  流动比率 4.0 3.3 3.5 3.7 3.8 

营运资金变动 9 37 5 -41 1  速动比率 3.5 2.8 3.0 3.1 3.3 

其他经营现金流 7 -12 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -717 41 -243 -35 -34  总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 44 47 26 46 51  应收账款周转率 37.2 54.9 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -670 59 0 0 0  应付账款周转率 4.6 5.3 11.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 -2 28 -217 11 17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 725 -112 7 -46 -55  每股收益(最新摊薄) 0.82 0.94 1.23 1.54 1.84 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.05 1.20 1.33 1.85 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.16 8.45 9.68 10.90 12.35 

普通股增加 43 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 783 0 0 0 0  P/E 65.7 57.6 43.9 35.1 29.2 

其他筹资现金流 -100 -112 7 -46 -55  P/B 6.6 6.4 5.6 4.9 4.4 

现金净增加额 160 110 -29 148 229  EV/EBITDA 51.3 41.0 31.2 24.7 20.1  

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 



 

 

 

投资评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价

（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场

表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交

所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准 

股票评级 

买入 
相对同期基准指数涨幅在

15%以上 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间 

持有 
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

5%以上 

行业评级 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

10%以上 

中性 
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

10%以上 
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分析师介绍 
 

姓名：张婧 

从业经历：经济学硕士，曾在券商研究部，公募基金和保险资

管从事权益研究工作。 
   

分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内
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