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 强烈推荐（首次） 

产品创新升级+全域渠道布局，口腔护理龙头再进阶 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：43.33 元 

 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.02/2.53/3.22 亿元，对应 PE

分别为 37/29/23 x。公司产品刚需筑底、功效强化与内容电商提升单价，线下

渠道壁垒深厚，电商拓展顺畅，首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

❑ 公司依托兴趣电商聚焦医研爆品打造，驱动 24Q3 以来销售提速与产品结构

调整。公司调整电商团队与打法策略，将抖音作为线上增长的核心引擎，2024

年冷酸灵抖音平台 GMV 同比增速逐季提速，Q1-Q4 分别实现同比增长

21%/87%/176%/203%，2024 年明确线上“推高卖新”拉高价格带，成功打

造“7 天修护”高端爆品，定价 39.9 元/支（约为传统产品 2 倍），借势抖音

平台与大促节点拉新推广，25Q1 医研系列 GMV 在抖音平台占比达 80%，中

高端 2024 年电商渠道实现量价齐升，电商渠道/公司综合毛利率同比+8.0/5.3 

pct。2025Q1 渠道与产品结构调整的效果持续释放，公司营业收入同比+19%，

扣非归母净利润同比+27%，毛利率同比+7.1 pct。 

❑ 复盘“7 天修护”：渠道调整叠加优秀产品力，帮助公司成功打造中高端爆

品。公司在消费者出现线上化、专业化的趋势下，通过抖音“打赏引流+连麦

互动+切片传播”进行拉新引流，聚焦专利“锶盐+生物活性玻璃陶瓷”技术

的科普，在直播间常驻护理师演示牙龈检测，帮助流量转化，在产品端“7

天修护”卖点突出，定价错位竞争，最终实现爆款打造。 

❑ 优秀管理团队护航，营销、研发、渠道全面能力支持，公司具备持续输出爆

品的能力。1）公司管理层深耕行业且多为内部培养，多具备多年一线销售经

验，在面对外资牙膏品牌入华、舒适达竞争均准确判断行业趋势变化，多次

准确调整战略重点带领公司有效应对挑战。2）面对渠道碎片化多元化，公司

进行全域渠道布局，线下渠道基础扎实深入下沉到县域，线上渠道较早捕捉

抖音红利，全面承接流量，并顺应消费趋势，积极布局 O2O、进院特通等新

渠道；3）公司研发投入持续且稳定，研发费用率稳定在 3-3.5%，处于行业

较高水平，在“研发一代、储备一代、投入一代”的策略下，公司储备新品

充裕，未来有望推出基于 4.0 抗敏感技术的新品，从抗敏出发，推出抗敏+复

合功效的产品，逐步切入其他份额更大的功效赛道，提升公司跨细分赛道竞

争力及市场占有率。 

❑ 给予 “强烈推荐”投资评级。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

2.02/2.53/3.22 亿元，对应 PE 分别为 37/29/23 x。公司产品刚需筑底、功效

强化与内容电商提升单价，线下渠道壁垒深厚，电商拓展顺畅，首次覆盖，

给予“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧风险、新品推广不及预期风险、电商平台竞争加剧、

营销投放效果不及预期、原材料成本波动风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1376 1560 1873 2283 2819 

同比增长 5% 13% 20% 22% 23% 

营业利润(百万元) 147 187 234 294 373 

同比增长 2% 27% 25% 26% 27% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 172 

已上市流通股（百万股） 43 

总市值（十亿元） 7.5 

流通市值（十亿元） 1.9 

每股净资产（MRQ） 8.7 

ROE（TTM） 11.2 

资产负债率 26.5% 

主要股东 重庆轻纺控股(集团)公司 

主要股东持股比例 59.83% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 25 69 

相对表现 -13 18 49 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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归母净利润(百万元) 141 161 202 253 322 

同比增长 5% 14% 25% 26% 27% 

每股收益(元) 0.82 0.94 1.17 1.47 1.87 

PE 52.8 46.3 37.0 29.4 23.2 

PB 5.3 5.1 4.9 4.6 4.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、成功打造医研爆品，驱动销售提速与产品结构调

整 

公司 2023 年底调整电商策略， 2024Q2 推出医研系列中高端爆品，渠道调整与

中高端爆品共同驱动销售提速与产品结构优化。 

公司顺应行业线上化销售趋势，2020 年开始进一步加强电商渠道的开拓力度，

布局电商平台从货架电商逐步推广到抖音、快手等内容电商，2019-2021 年电商

费用从 1038 万元推广到 3736 万元，电商渠道销售占比从 18%提升至 25%。 

2023 年底公司调整电商团队与打法策略，以兴趣电商为主渠道，2024 年明确线

上定位中高端系列，通过线上营销与功能迭代打造中高端爆品医研“7 天修护”

系列，推动公司销售增长提速与产品结构优化，2024 年电商渠道实现量价齐升，

收入同比+52%，增速较 23 年提速，电商渠道/公司综合毛利率同比+8.0/5.3 pct。

2025Q1 渠道与产品结构调整的效果持续释放，公司营业收入同比+19%，扣非

归母净利润同比+27%，毛利率同比+7.1 pct。 

图 1：公司电商渠道增速快于整体，产品结构优化带动公司单价及毛利率提升 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

具体看 2024 年及 25H1， 

1） 结合平台及品类特点，将抖音作为线上增长的核心引擎，平台投入成效显著。

公司将抖音平台便于效果展示与牙膏品类重功能与营销的特点结合，加大抖

音平台投入如优化抖音自播团队、与头部达人联动、增加切片视频投放，2024

年冷酸灵抖音平台 GMV 同比增速逐季提速，Q1-Q4 分别实现同比增长
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21%/87%/176%/203%，抖音平台销售占比从年初 29%提升至年末 34%，抖

音平台的高速增长拉动公司 24 年电商收入增速同比增长 52%。 

图 2：24 年冷酸灵抖音 GMV 同比增速逐季提升  图 3：抖音平台销售占比显著提升 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

 

2） 线上“推高卖新”拉高价格带，成功打造“7 天修护”高端爆品。2024 年公

司在线上产品定位上，从主推件单价偏低的组合套装转向“推高卖新”策略，

在抖音渠道推出更高价格带的新品，如 2024Q2 在抖音推出功能迭代升级的

医研系列新品“7 天密集修护”，定价 39.9 元/支（约为传统产品 2 倍），

并借势抖音平台与大促节点拉新推广。据久谦数据，25Q1 冷酸灵高端医研

系列 GMV 在抖音平台占比达 80%，较 24Q3 提升 28pct，在天猫平台占比

12%，较 23Q3 提升 6pct。 

从单季度均价看，2024 年冷酸灵抖音平台客单价逐季上升，25Q1 天猫单价

回升。 

图 4：2024 年冷酸灵抖音平台客单价逐季上升，25Q1 天猫单价回升（元）  

 

 

资料来源：久谦、招商证券  

 

从 23Q2/25Q2 冷酸灵抖音销量 TOP10 产品看，23Q2 虽然销量前 10 产品均价

基本在 30 元以上，并且多为 40 元以上，整体而言单价都并不算低，但从结构看，

23Q2 中销量 TOP10 产品多为牙膏牙刷漱口水套装，单件售价并不高，而 25Q2 

TOP10 产品中，均价约为普通牙膏 2 倍的“7 天修护”前 10 占 7，公司通过医

研爆品打造实现了产品结构优化与均价质量的提升。 
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图 5：冷酸灵销量 TOP10 产品中 7 天医研占比提升，牙膏牙刷漱口水套装占比下降  

 

 

资料来源：久谦、招商证券  

 

二、复盘“7 天修护”：凭渠道与产品把握格局松动

机会获得成功 

回顾“7 天修护”医研爆品的成功，我们认为主要是在行业竞争格局随渠道变迁

而有所松动的情况下，公司借力抖音电商快速发展的机遇，将抖音场景化输出与

抖音用户消费倾向、购买牙膏的习惯结合，配合线上营销造势，推出功效营销抓

手更强的中高端产品而实现的。 

2.1、渠道变迁带来格局变化，为积极求变的品牌提供份额提

升空间 

口腔护理市场呈现高集中度与格局重塑并存的特征。从竞争格局角度看，口腔护

理市场头部份额集中，据 Euromonitor，2024 年 CR3 达到 42%，CR10 约 69%，

但结构上，呈现头部品牌份额此消彼长、国产品牌份额提升的趋势。2015 到 2024

年前 13 大品牌中，国货品牌市场份额从 21%提升至 34%，而美国品牌市场份额

则从 48%下降至 33%。 

线上渠道增长强势，带给国产品牌份额替代机遇。2014-2024 年，口腔护理行业

电商零售额占比已从 13%提升 47%，成为最大销售渠道。外围货场的变化使得

开拓线上增量盘成为牙膏品牌实现增长的必由之路，也带给了国货品牌凭借更精

准的本土化营销和快速迭代能力，在高速发展的电商渠道与传统品牌开展错位竞

争，持续抢占市场份额的空间。 

品名 均价（元） 品名 均价（元）

医研修护牙膏7天密集修护牙齿 61.3 按压泵式抗牙本质敏感洁牙清新牙膏组合装 31.9

7天密集修护医研抗敏专效封堵牙釉质 57.4 极地白130克*2+国博100克*4+防龋旅行装30g*3+牙刷*4 99

7天修护牙齿受损封堵牙小管美白牙膏 61.3 国货推荐牙膏组合-赠品牙刷牙膏 39.9

医研抗敏专效7天密集修护便携漱口水套装 63 组合洁牙清新多效牙膏漱口水组合套装 39.9

7天专效修护美白牙膏护齿护龈修护牙膏组合 58.2 组合洁牙亮白清新抗敏牙膏牙刷套装 29.9

双重抗敏感酵素美白去渍清新口气清洁泵式牙膏 59.7 专研抗敏牙膏囤货套装清新口气美白护龈牙膏 66.5

极地白清新口气成人牙膏牙刷组合 38.5 洁牙亮白清新呵护多效牙膏牙刷套装 31.9

7天修护医研抗敏美白清新成人牙膏 68.3 升级组合洁牙清新护理多效抗牙本质敏感牙膏牙刷套装 49.5

医研抗敏专效7天密集修护便携漱口水套装 59 洁牙亮白清新抗牙本质敏感牙膏漱口水套装 31.9

极地白护齿去牙渍美白夏日必备赠便携装 38.1 抗牙本质敏感多效呵护清新护理洁白牙膏牙刷漱口水套装 49.9

25Q2 23Q2
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图 6：本土口腔护理品牌市占率持续提升  图 7：口腔护理行业电商渠道增长强势，成最大销售渠道（%） 

 

 

 
资料来源：欧睿、招商证券  资料来源：欧睿、招商证券 

 

2.2、抖音推高卖新，带动线上线下产品推新升级 

牙膏消费者并非一味追求性价比，可以通过功效、成分、场景细分等打造差异化

创新点，打造单价提升有效抓手。据尼尔森调研，42%的消费者为自己购买口腔

护理产品时会优先考虑功能，而不是一味追求性价比，这意味着，如果牙膏产品

能够帮助消费者有效解决特定口腔问题，则涨价在一定程度上是可以被消费者接

受的。同样据尼尔森调研，94%的消费者认为自己的口腔存在一定问题，这使得

功效驱动的涨价具备较好的受众基础。此外，牙膏占日常消费支出比重低，这一

品类特点使得单价提升阻力更小。 

牙膏重功效重营销，抖音平台可视化效果展现更适配品牌引流拉新以及中高端产

品推新。消费者聚焦牙膏功效、成分等功能化差异点，但牙膏成分构成复杂、难

以直观理解，差异化感知更多依靠品牌广告或者包装宣传实现，抖音短视频属性

更适配这一特点，成为品牌新品推广以及消费者拉新重要平台，2024 年抖音口

腔护理销售额增速达 36%，而同期在综合电商增速仅 3.6%，而从单价看，2024

年抖音平台牙膏单价 52 元，高于天猫（41 元）/京东（39 元）。 

图 8：牙膏成分构成复杂，产品差异宣传更多依

赖可视化效果展示  图 9：牙膏在抖音平台销售单价高于天猫、京东（元） 

 

 

 
资料来源：淘宝、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

本土品牌市占率 日韩品牌市占率 美系品牌市占率

13.0 16.4 19.9 23.3 28.2 33.6 37.0 37.8 38.6 41.8 46.9

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

便利店 超市 大卖场 本地小型日杂店

综合百货店 健康美护专卖店 电商零售 其他

0

10

20

30

40

50

60

70 抖音 京东 天猫



 

敬请阅读末页的重要说明   9 

 公司深度报告 

公司通过抖音营销组合拳实现“7 天修护”爆品打造，24H2 以来电商销售放量、

排名提升。 

➢ 公司在拉新端通过 “打赏引流+连麦互动+切片传播”进行广泛引流。公司

通过垂类内容打造、头部达人引流、自播团队建设、切片视频投放等多种方

式吸引流量，2024 年 9 月，冷酸灵通过打赏连麦抖音顶流主播听泉鉴宝，

首次实现单场直播间在线人数峰值达 4 万+（较前日增长 17 倍），带动“7

天修护”牙膏链接单日成交破万单。在此次合作后，公司持续绑定听泉鉴宝

IP 并发布切片视频进行非直播间引流，10 月冷酸灵账号涨粉超 27 万人。 

➢ 在流量转化端，聚焦专利“锶盐+生物活性玻璃陶瓷”技术的科普，在直播

间常驻护理师演示牙龈检测，建立“贵但专业”认知，推动客流转化与客单

价提升，24Q4 公司抖音平台客单价 59.6 元，较 24Q1 的 45.8 元有显著提

升，销售排名在多平台也有所提升。 

图 10：抖音主播听泉鉴宝与冷酸灵互动带货 图 11：冷酸灵抖音直播间常驻专业护理师，强化专业化背书 

 

 

资料来源：抖音、招商证券 资料来源：抖音、招商证券 

 

图 12：冷酸灵抖音平台 24H2 牙膏品类排名提升 图 13：冷酸灵天猫平台 24H2 牙膏品类排名提升 

  
资料来源：久谦、招商证券 资料来源：久谦、招商证券 
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图 14：冷酸灵抖音 GMV 同比提升 

 
资料来源：久谦、招商证券 

 

抖音中高端爆品拉高品牌势能，强化一线城市人群覆盖，反哺高线城市产品结构

优化。公司线下优势区域主要在县域以及二三线市场，公司通过抖音辐射一方面

能够辐射更多位于二线及以上城市的消费人群，有望实现人群覆盖的补强，强化

高线城市覆盖，另一方面，通过抖音渠道中高端产品宣传效果外溢，有望带动线

下市场产品升级。 

图 15：公司通过抖音平台加强了对一线城市的覆盖，一线城市消费偏好高于大本营川渝 

 
资料来源：巨量算数、招商证券 

 

2.3、“7 天修护”卖点突出，定价错位竞争 

在产品定位及宣传上，公司定价 39.9 元错位竞争，将修护过程量化为“7 天密

集修护”，突出为主攻卖点，同时结合公司专利技术、实验数据、产品售后服务

等多种手段做好卖点包装。在价格定位上，“7 天修护”定价 39.9 元，属于公司
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彼时产品系列中单价最高的产品，但横向对比看，相较于外资高端的舒适达 50-80

元的定价还是具备性价比，而相对于传统品牌 10-25 元的产品，功能属性更为突

出，切入了普通抗敏品牌与外资高端品牌中间的空白价格带，实现了定价上的错

位竞争。 

图 16：公司定位舒适达与普通抗敏牙膏之间的相对空白价格带，定价错位竞争 

 
资料来源：淘宝、招商证券 

 

三、展望未来，公司具备持续输出爆品的能力 

展望未来，公司在优秀积极的管理团队保驾护航，以及营销、渠道、研发等全面

能力支持下有望持续输出类似“7 天修护”的中高端爆品，带动公司销售增长提

速及产品结构优化。 

3.1、深耕行业的优秀管理团队保驾护航 

准确判断市场变化，多次准确调整战略重点带领公司应对行业竞争、攻坚克难。 

1） 上世纪 90 年代，以高露洁、佳洁士为代表的外资品牌入华，凭借进口品牌

优势顺利进驻知名 KA、CVS，在产品定位上主打美白与科学护齿，公司面

对外资品牌美白牙膏竞争，主动切入细分抗敏赛道，满足消费者差异化需求，

并在渠道上错位竞争，深入县域市场夯实二三线以及县城市场份额。 

2） 2008 年国际制药巨头葛兰素史克以舒适达抗敏专家的定位进入大陆市场，并

通过中华口腔医学会、医生渠道背书打造专业抗敏品牌形象，公司及时与中

华口腔医学会达成合作，发布口腔护理行业蓝皮书并成立业内首个国家级口

腔抗敏实验室，维持抗敏赛道专业形象与细分赛道第一份额。 

3） 当前，面对口腔护理专业化/线上化/电动化的趋势，公司积极调整产品、营

销以及渠道动作，在产品端推出抗敏+其他功效的产品以及电动牙刷、冲牙

器等电动化产品，满足消费者多重功效与更高端专业的需求，营销端兼顾注

重年轻群体覆盖以及专业化内容展现，在渠道端加码电商全平台，积极投入

抖音电商。 

冷酸灵7天修护系列 舒适达高端抗敏系列 普通抗敏牙膏

核心成分 生物活性玻璃陶瓷、羟基磷灰石 NovaMin®技术、氟磷灰石、乙酸锶 硝酸钾（单一抗敏成分）

抗敏机理
1. 释放钙/磷离子促进牙釉质再矿化

2. 热感技术促进渗透

1. 形成羟磷灰石修复层封闭牙小管

2. 钾离子阻断神经信号
仅通过硝酸钾麻痹牙神经

功效周期与效果
1、7天密集修护

2、5天缓解冷热刺激敏感

1、7天修复

2、60秒快速缓解敏感（劲速系列）

1、需持续使用2-4周见效

2、无临床数据支持

产品设计特点
1、礼盒装-含自测卡+记录本

2、泵式真空包装防氧化

1、无菌旋转瓶盖设计

2、新旧包装随机发货

1、常规管装

2、无特殊包装技术

价格定位（单支） 39.9元（礼盒装69.9元） 50-80元 10-25元

适用人群 中重度敏感、牙釉质磨损需快速修复者 长期敏感护理、医美后修复需求 轻度敏感或日常预防
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图 17：公司过往市场竞争应对策略有效 

 
资料来源：公司招股书、中国工业新闻网、新浪财经、招商证券 

 

公司管理层深耕行业，多具备多年一线销售经验，核心高管团队稳定。公司董事

长邓嵘、总经理赵丰硕、副总经理邓全富均具备一线基层销售经验，扎根行业一

线 30 余年，核心高管团队稳定，平均司龄 20+年。 

表 1：公司高管团队稳定、从业经验丰富（2025.07） 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

3.2、全域渠道布局，线下渠道扎实，灵活应对渠道多元化碎

片化 

基本盘：全国深度分销，线下渠道是公司参与市场竞争的压舱石。 

公司以经销模式为核心（2024 年收入占比 66%），覆盖全国 2000 余个区县、数

发展阶段 行业变化 竞品动作 公司应对

外资主导期

（1990s-2000年代
初）

上世纪90年代，以高露洁、佳洁士
为代表的外资品牌先后进入中国市

场

1）外资主打美白功效与科学护齿，凭借成熟供应链、研发实力和广
告攻势抢夺份额，迅速抢占高端市场

2）传统优势品牌（如中华、蓝天六必治）营销滞后，逐渐退守区域
市场，部分品牌切入细分赛道，如黑妹强调清新口气

切入细分抗敏赛道差异化竞争

国产品牌破局期

（2000年代中期-
2010年）

 县级以下零售渠道爆发，国货品

牌从产品及渠道寻找规避外资正面
竞争的切入点

1）2008年国际制药巨头葛兰素史克以舒适达抗敏专家的定位进入大
陆市场

2）​​云南白药 ​开辟中草药细分市场，定位高端，：两面针、田七强化

中药成分

1）与中华口腔医学会合作，发布口腔护理行业蓝皮

书并成立业内首个国家级口腔抗敏实验室
2）渠道错位竞争，加大下沉市场耕耘

国货全面超越期
（2010-2020年） ​

​​外资品牌增长乏力，电商助力国货崛起

1）高露洁、佳洁士陷入价格战（如佳洁士“只售两块九”），品牌

形象有所老化
2）云南白药、舒客、参半等国产品牌等通过电商与大卖场渠道，以 ​​

“中高端价格+功能性宣称” ​​ 策略

深耕抗敏功效赛道，积极探索抗敏+产品以及电动化
产品，积极参与电商平台竞争，避免卷入价格战

精细化竞争期

（2020年至今） ​

国货主导，口腔护理行业呈现专业

化/线上化/电动化

1）参半、冰泉等新锐品牌聚焦 ​​年轻群体​​，通过高颜值包、社交媒体
营销切入市场

2）传统品牌竞争维度更加多元，聚焦功能细分

坚持拓展抗敏+产品以及电动化产品，年轻化、专业
化营销，加码电商全平台，侧重内容电商拉新及产

品升级

姓名 职务 司龄 工作经历 

邓嵘 
重庆轻纺集团党委书记、董事、经

理，登康口腔董事长 
41 

1984 年加入公司前身重庆牙膏厂，曾任制管车间员工、销售

科销售员、销售科科长、副厂长、总经理 

赵丰硕 
公司党委副书记（主持工作）、董

事、总经理 
29 

1996 年加入公司前身重庆牙膏厂，曾任营销部副经理、经理、

副部长、总经理助理兼营销部部长、副总经理 

邓全富 
公司党委委员、副总经理，登康健

康执行董事 
27 

1998 年加入公司前身重庆牙膏厂，曾任营销部销售员、市场

科副科长、市场科科长、营销部副部长、销售部部长、总经理

助理 

王青杰 党委委员、财务总监、工会主席 23 
2002 年加入公司，曾任财务部科员、主办科员、财务部会计

科副科长、董事会秘书、财务部副部长、财务部部长 

杨祥思 

党委委员、董事会秘书、战略发展

总监、投资规划部部长、董事会办

公室/证券部部长 

16 

2009 年加入公司，曾任主任科员、总经理办公室主任助理、

企业管理部副部长、部长；曾就职于长安汽车、中煤国际集团

重庆设计研究院、重庆美的通用制冷设备公司 
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十万家终端网点，深度渗透县域市场。尤其是针对较为广阔的乡镇市场，公司通

过两级分销体系（经销商+分销商）以及独特的县域开发模式，打造下沉市场壁

垒，2024 年经销渠道收入 10.32 亿元（同比+3.7%）。 

经销商渠道精细化管理。公司严格执行准入/退出/激励制度（季度折扣+年度返利

+促销支持），公司通过县域模式与积极分润绑定优质经销商，对经销商进行较为

充分让利的同时，进行了制度化管理，匹配严格筛选机制，公司经销商端毛利稳

定在 40%以上，2024 年随产品结构优化有明显提升。 

图 18：公司线下不同地区间销售占比分布相对均匀  图 19：公司经销毛利率稳定，2024 年随产品结构优化提升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

新变化：渠道多元化碎片化，公司积极应对渠道端新变化。行业在渠道端呈现碎

片化、多元化趋势，消费者信息触达渠道及决策链路更为多元，需要厂商进行全

渠道布局以承接日益分散的流量。 

1） 较早捕捉抖音红利，全面承接流量。如前文第一章、第二章所述，公司 2020

年起加大电商投入，把握抖音渠道红利机会进行电商投流倾斜与电商渠道结

构调整，自2020年以来电商渠道收入占比持续提升，2024年占比达到31%，

收入同比增速达 52%。 

2） 顺应消费趋势，积极布局 O2O、进院特通等新渠道。电商渠道持续增长的同

时，内容电商、即时零售迅速成长，在传统大型渠道持续下滑的背景下，以

中小食杂店为代表的传统通路转型升级，加速线下业态的洗牌重塑。在此背

景下，公司直供模式入驻胖东来、Ole’等精品商超聚焦高端，此外还开拓

O2O、进院特通渠道。 
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图 20：面对渠道碎片化趋势，公司实现全域渠道布局 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 21：公司电商渠道收入占比逐年提升  图 22：公司电商渠道收入维持较高增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

3.3、 研发储备充分，产品力行业领先 

公司实行研发驱动+快速迭代策略，保障产品力行业领先。公司研发投入持续且

稳定，研发费用率稳定在 3-3.5%，处于行业较高水平，2009 年建立起了全国唯

一的抗牙齿敏感研究中心，冷酸灵抗牙齿敏感研究中心，在技术储备上，公司生

物玻璃陶瓷技术达到国际先进水平，并牵头定制国家标准。目前公司在牙齿抗敏

领域已实现 1.0 锶盐抗敏、2.0 双重抗敏、3.0 生物矿化抗敏三代技术积累，截至

2024 年末已取得国内授权专利 250 余项、发明专利 30 余项。 
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图 23：公司研发费用率维持稳定且位于行业较高水平  图 24：公司三代抗敏技术矩阵 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

“研发一代、储备一代、投入一代”的策略下，公司新品储备充裕，逐步向复合

功效探索，提升抗敏+赛道竞争力。今年 5 月，公司推出黄连清火护龈牙膏，探

索中草药+护龈功能赛道，公司有望在未来推出基于 4.0 抗敏感技术的新品，继

续从抗敏出发，推出抗敏+复合功效的产品，逐步切入其他份额更大的功效赛道，

提升公司跨细分赛道竞争力及市场占有率 

图 25：抗敏感牙膏市占率提升  图 26：公司在抗敏感赛道市占率最高且持续提升 

 

 

 
资料来源：尼尔森、公司公告、招商证券  资料来源：尼尔森、公司公告、招商证券 
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四、盈利预测及投资评级 

公司主营以成人牙膏为主的口腔护理为主，收入贡献最大的成人牙膏品类需求刚

性，线下渠道壁垒深厚基本盘稳健，积极投入电商渠道拉动销售增长及产品结构

优化，预计收入维持较快增长，毛利率随中高端产品占比提升而逐步稳增；公司

始终注重费用投放，以盈利能力考核为先，加之产品结构优化，预计利润增长略

快于收入。 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.02/2.53/3.22 亿元，对应 PE 分

别为 37/29/23 x。公司产品刚需筑底、功效强化与内容电商提升单价，线下渠道

壁垒深厚，电商拓展顺畅，首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

 

表 2：登康口腔销售收入结构预测 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：登康口腔净利润预测 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

五、风险提示 

1、行业竞争加剧风险：口腔护理赛道吸引新锐品牌涌入，可能引发价格战 

2、新品推广不及预期风险：电动牙刷、口腔美容等新品类培育期可能延长 

3、电商平台竞争加剧：电商平台流量成本不断上涨，同时国产新兴品牌维持或

加大重视电商引流投放力度，电商平台存在竞争加剧的风险 

4、营销投放效果不及预期：品牌竞争愈发激烈、渠道流量成本不断攀升，营销

投放及新兴渠道拓展效果可能不及预期 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1376 1560 1873 2283 2819 

成人基础口腔护理产品 1229 1407 1693 2050 2493 

儿童基础口腔护理产品 105 103 105 109 113 

口腔医疗与美容护理等产品 28 38 61 109 196 

电动口腔护理产品 12 10 11 12 14 

营业收入增长率 4.8% 13.4% 20.0% 21.9% 23.5% 

成人基础口腔护理产品 3.5% 14.5% 20.3% 21.1% 21.6% 

儿童基础口腔护理产品 6.0% -1.9% 2.7% 3.7% 3.7% 

口腔医疗与美容护理等产品 47.6% 35.5% 60.0% 80.0% 80.0% 

电动口腔护理产品 129.5% -14.3% 15.0% 12.0% 12.0% 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1376 1560 1873 2283 2819 
YoY 5% 13% 20% 22% 23% 

毛利率 44.1% 49.4% 51.9% 52.9% 53.9% 
净利率 10.3% 10.3% 10.8% 11.1% 11.4% 

归母净利润 141 161 202 253 322 
YoY 5% 14% 25% 26% 27% 
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5、原材料成本波动风险：石化原料、包装材料价格上涨可能挤压毛利 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1584 1499 1624 1791 2001 

现金 534 504 589 696 829 

交易性投资 794 731 731 731 731 

应收票据 12 13 16 19 24 

应收款项 33 23 28 34 42 

其它应收款 2 4 5 6 7 

存货 189 219 249 298 360 

其他 20 6 7 8 9 

非流动资产 285 466 458 451 445 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 182 175 170 164 160 

无形资产商誉 16 20 18 16 14 

其他 87 271 271 271 271 

资产总计 1869 1966 2082 2242 2446 

流动负债 395 451 495 565 655 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 150 148 169 201 243 

预收账款 56 50 57 68 82 

其他 188 253 269 296 330 

长期负债 68 60 60 60 60 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 68 60 60 60 60 

负债合计 464 511 555 625 715 

股本 172 172 172 172 172 

资本公积金 997 997 997 997 997 

留存收益 236 285 358 448 562 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1405 1454 1527 1617 1731 

负债及权益合计 1869 1966 2082 2242 2446     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 151 181 188 234 307 

净利润 141 161 202 253 322 

折旧摊销 13 21 21 20 19 

财务费用 (7) (5) (12) (15) (18) 

投资收益 (2) (16) (27) (34) (28) 

营运资金变动 1 36 5 10 12 

其它 5 (16) 0 0 0 

投资活动现金流 (717) 41 14 21 15 

资本支出 (44) (47) (13) (13) (13) 

其他投资 (672) 87 27 34 28 

筹资活动现金流 725 (112) (117) (149) (190) 

借款变动 (26) (2) 0 0 0 

普通股增加 43 0 0 0 0 

资本公积增加 783 0 0 0 0 

股利分配 (77) (112) (129) (163) (208) 

其他 3 2 12 15 18 

现金净增加额 160 110 85 107 133     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1376 1560 1873 2283 2819 

营业成本 769 790 900 1075 1299 

营业税金及附加 9 10 12 15 19 

营业费用 386 499 614 761 944 

管理费用 67 74 89 107 132 

研发费用 43 48 58 75 93 

财务费用 (17) (10) (12) (15) (18) 

资产减值损失 (3) (5) (4) (4) (5) 

公允价值变动收益 11 7 6 8 7 

其他收益 19 20 14 18 11 

投资收益 2 16 7 8 10 

营业利润 147 187 234 294 373 

营业外收入 14 1 3 3 4 

营业外支出 0 1 0 1 1 

利润总额 161 187 236 297 377 

所得税 20 26 35 43 55 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 141 161 202 253 322     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 5% 13% 20% 22% 23% 

营业利润 2% 27% 25% 26% 27% 

归母净利润 5% 14% 25% 26% 27% 

获利能力      

毛利率 44.1% 49.4% 51.9% 52.9% 53.9% 

净利率 10.3% 10.3% 10.8% 11.1% 11.4% 

ROE 14.5% 11.3% 13.5% 16.1% 19.2% 

ROIC 11.8% 10.5% 12.6% 15.1% 18.0% 

偿债能力      

资产负债率 24.8% 26.0% 26.7% 27.9% 29.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.0 3.3 3.3 3.2 3.1 

速动比率 3.5 2.8 2.8 2.6 2.5 

营运能力      

总资产周转率 1.0 0.8 0.9 1.1 1.2 

存货周转率 4.0 3.9 3.8 3.9 4.0 

应收账款周转率 28.5 38.0 46.6 46.9 47.2 

应付账款周转率 4.6 5.3 5.7 5.8 5.8 

每股资料(元)      

EPS 0.82 0.94 1.17 1.47 1.87 

每股经营净现金 0.88 1.05 1.09 1.36 1.78 

每股净资产 8.16 8.45 8.87 9.39 10.05 

每股股利 0.65 0.75 0.95 1.21 1.55 

估值比率      

PE 52.8 46.3 37.0 29.4 23.2 

PB 5.3 5.1 4.9 4.6 4.3 

EV/EBITDA 51.4 37.1 30.2 24.4 19.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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