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电商渠道持续放量，产品升级迭代驱动毛利率上行
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 44.34 元

总市值/流通市值 7634/1909 百万元

52周最高价/最低价 59.44/21.92 元

近 3 个月日均成交额 114.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《登康口腔（001328.SZ）-产品升级与渠道扩张齐驱，业绩持续

稳步提升》 ——2025-04-23

《登康口腔（001328.SZ）-产品升级创新叠加渠道变革扩张，口

腔护理龙头有望领跑行业》 ——2025-04-08

二季度业绩稳定增长。公司2025H1实现营收8.42亿/yoy+19.72%；归母净

利润0.85亿/yoy+17.59%。单Q2营业收入4.11亿/yoy+20.11%；归母净利

润0.42亿元/yoy+19.66%，扣非归母净利润同比增长24.02%。公司持续发力

电商渠道，并成功打造高毛利大单品，驱动整体业绩量价齐升。

分品类看，成人牙膏作为核心品类，实现营收6.77亿/yoy+23.00%，是增长

的主要驱动力，收入占比提升至80.43%。成人牙刷业务保持稳健，实现营收

0.83 亿/yoy+4.16%。新兴品类表现亮眼，电动牙刷实现营收 0.07 亿

/yoy+37.33%；口腔医疗与美容护理实现营收0.21亿/yoy+54.85%，展现出

强劲的增长潜力。儿童口腔护理业务中，儿童牙膏营收同比微增1.15%，儿

童牙刷营收同比下滑4.59%。分渠道看，2025H1电商及其他渠道实现营收

3.25亿元，同比大幅增长81.13%，成为增长核心引擎，收入占比从去年同

期的25.53%提升至38.62%。公司积极把握抖音等兴趣电商红利，通过打造

“医研”系列等高价值爆品，成功实现线上渠道的快速放量。线下渠道（东、

南、西、北四大地区合计）实现营收5.16亿/yoy-1.28%，基本盘保持稳固。

毛利率和销售费用率均有所提升。2025Q2实现毛利率49.57%/10.21%，分别

同比+4.22/-0.04pct，以“医研”系列为代表的高毛利产品占比提升带动毛

利率上行。费用率方面，销售/管理/研发费用率分别为34.35%/3.30%/3.48%，

分别同比+5.85/-1.09/-0.04pct，线上占比提升带动销售费用率上行。营运

能力方面，公司2025H1存货周转天数98天，同比减少6天，应收账款周转

天数7天，同比减少2天，营运能力较稳定。现金流方面，公司2025Q2经

营性现金流净额为0.0亿，去年同期为0.05亿，基本持平。

风险提示：宏观环境风险，研发及新产品开发风险，行业竞争加剧。

投资建议：公司二季度业绩持续保持稳定增长，电商渠道快速扩张成为主要

驱动力，同时产品结构不断向高毛利、高价值方向升级，盈利能力稳步提升。

公司在渠道拓展和品牌打造方面成效显著，展现出良好的成长性和市场竞争

力，长期成长空间值得期待。我们维持 2025-2027 年归母净利润为

2.24/2.86/3.44亿，对应PE为34/27/22x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,376 1,560 2,010 2,444 2,845

(+/-%) 4.8% 13.4% 28.9% 21.6% 16.4%

净利润(百万元) 141 161 224 286 344

(+/-%) 5.0% 14.1% 39.1% 27.4% 20.3%

每股收益（元） 1.09 0.94 1.30 1.66 2.00

EBIT Margin 7.4% 8.9% 11.1% 11.9% 12.5%

净资产收益率（ROE） 10.1% 11.1% 14.9% 18.4% 21.1%

市盈率（PE） 40.5 47.4 34.1 26.7 22.2

EV/EBITDA 54.1 50.8 33.6 26.2 21.9

市净率（PB） 4.07 5.25 5.09 4.90 4.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025H1 实现营收 8.42 亿/yoy+19.72%；归母净利润 0.85 亿/yoy+17.59%；扣

非归母净利润 0.69 亿/yoy+25.67%。单 Q2 营业收入 4.11 亿/yoy+20.11%；归母净

利润 0.42 亿元/yoy+19.66%，扣非归母净利润同比增长 24.02%。公司持续发力电

商渠道，并成功打造高毛利大单品，驱动整体业绩量价齐升。

分品类看，成人牙膏作为核心品类，实现营收 6.77 亿/yoy+23.00%，是增长的主

要驱动力，收入占比提升至 80.43%。成人牙刷业务保持稳健，实现营收 0.83 亿

/yoy+4.16%。新兴品类表现亮眼，电动牙刷实现营收 0.07 亿/yoy+37.33%；口腔

医疗与美容护理实现营收 0.21 亿/yoy+54.85%，展现出强劲的增长潜力。儿童口

腔护理业务中，儿童牙膏营收同比微增 1.15%，儿童牙刷营收同比下滑 4.59%。

分渠道看，2025H1 电商及其他渠道实现营收 3.25 亿元，同比大幅增长 81.13%，

成为增长核心引擎，收入占比从去年同期的 25.53%提升至 38.62%。公司积极把握

抖音等兴趣电商红利，通过打造“医研”系列等高价值爆品，成功实现线上渠道

的快速放量。线下渠道（东、南、西、北四大地区合计）实现营收 5.16 亿元，同

比微降 1.28%，基本盘保持稳固。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2025Q2 实现毛利率 49.57%/10.21%，分别同比+4.22/-0.04pct，

以“医研”系列为代表的高毛利产品占比提升带动毛利率上行。费用率方面，销

售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 34.35%/3.30%/3.48% ， 分 别 同 比

+5.85/-1.09/-0.04pct，线上占比提升带动销售费用率上行。

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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营运能力方面，公司 2025H1 存货周转天数 98 天，同比减少 6 天，应收账款周转

天数 7 天，同比减少 2 天，营运能力较稳定。现金流方面，公司 2025Q2 经营性现

金流净额为 0.0 亿，去年同期为 0.05 亿，基本持平。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司二季度业绩持续保持稳定增长，电商渠道快速扩张成为主要驱动力，同时产

品结构不断向高毛利、高价值方向升级，盈利能力稳步提升。公司在渠道拓展和

品牌打造方面成效显著，展现出良好的成长性和市场竞争力，长期成长空间值得

期待。我们维持 2025-2027 年归母净利润为 2.24/2.86/3.44 亿，对应 PE 为

34/27/22x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-08-25)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

001328.SZ 登康口腔 44.34 76 0.94 1.30 1.66 2.00 33.93 34.06 26.73 22.21 11.08 0.87 优于大市

003006.SZ 百亚股份 28.48 122 0.67 0.86 1.13 1.46 35.80 33.22 25.31 19.49 19.84 1.19 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 534 504 456 474 531 营业收入 1376 1560 2010 2444 2845

应收款项 47 40 72 85 97 营业成本 769 790 963 1125 1294

存货净额 189 219 241 278 327 营业税金及附加 9 10 13 16 18

其他流动资产 20 6 34 42 48 销售费用 386 499 669 845 993

流动资产合计 1584 1499 1597 1673 1798 管理费用 67 74 80 94 104

固定资产 198 207 247 272 297 研发费用 43 48 61 72 82

无形资产及其他 16 20 19 18 18 财务费用 (17) (10) (11) (11) (12)

投资性房地产 71 239 239 239 239 投资收益 2 16 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 14 13 7 8 8

资产总计 1869 1966 2102 2202 2352 其他收入 13 9 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 0 43 2 2 营业利润 147 187 244 312 377

应付款项 150 148 191 223 257 营业外净收支 13 (0) 5 5 5

其他流动负债 245 303 324 391 452 利润总额 161 187 249 317 382

流动负债合计 395 451 558 616 711 所得税费用 20 26 25 32 38

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 68 60 45 30 15 归属于母公司净利润 141 161 224 286 344

长期负债合计 68 60 45 30 15 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 464 511 603 646 727 净利润 141 161 224 286 344

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 2 (1) 0 0

股东权益 1405 1454 1499 1556 1625 折旧摊销 13 21 21 25 28

负债和股东权益总计 1869 1966 2102 2202 2352 公允价值变动损失 (14) (13) (7) (8) (8)

财务费用 (17) (10) (11) (11) (12)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 112 (128) (34) 26 13

每股收益 1.09 0.94 1.30 1.66 2.00 其它 2 (2) 1 (0) (0)

每股红利 0.80 0.65 1.04 1.33 1.60 经营活动现金流 252 42 204 328 376

每股净资产 10.88 8.45 8.71 9.04 9.44 资本开支 0 (43) (52) (41) (45)

ROIC 26.50% 23.72% 28% 38% 46% 其它投资现金流 (681) 63 (63) 0 0

ROE 10.05% 11.08% 15% 18% 21% 投资活动现金流 (681) 20 (115) (41) (45)

毛利率 44% 49% 52% 54% 55% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 11% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 10% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (103) (112) (179) (228) (275)

收入增长 5% 13% 29% 22% 16% 其它融资现金流 900 132 43 (41) 0

净利润增长率 5% 14% 39% 27% 20% 融资活动现金流 694 (92) (137) (269) (275)

资产负债率 25% 26% 29% 29% 31% 现金净变动 266 (30) (48) 18 56

股息率 1.3% 1.5% 2.3% 3.0% 3.6% 货币资金的期初余额 268 534 504 456 474

P/E 40.5 47.4 34.1 26.7 22.2 货币资金的期末余额 534 504 456 474 531

P/B 4.1 5.2 5.1 4.9 4.7 企业自由现金流 0 (27) 137 272 314

EV/EBITDA 54.1 50.8 33.6 26.2 21.9 权益自由现金流 0 105 189 241 326

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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