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证券研究报告·A 股公司简评 个护用品 

25H1 电商高增，医研系列

表现亮眼  

 

核心观点 

25Q2 公司营收、归母净利润分别同比+20.1%、+19.7%，25Q2 公

司毛利率+4.22pct，主要系以直销为主的高毛利率的医研系列产

品占比继续提升带动，25Q2 净利率为 10.21%/基本稳定。25H1 成

人牙膏引领增长，公司聚焦“医研 7 天修护牙膏”实施全渠道突

破，其中医研系列 GMV 在抖音平台占比达 80%+，天猫、京东及

线下占比也在不断提升，新兴品类口腔医疗与美护产品高增。

25H1 电商快速放量、同比+81.13%，收入占比 38.62%/+13.1pct，

公司 25 年 1-7 月抖音、天猫、京东 GMV 为 1.39 亿元/+57. 9%、

1.63 亿元/+25.8%、0.64 亿元/+31%。公司线下渠道营收 5.16 亿/ -

1.28%，基本盘相对稳定。展望后续，公司凭借抖音拓展线上平台

并反哺线下渠道，产品端医研大单品红利持续兑现，高端产品推

动盈利能力向上，后续关注重组蛋白医研牙膏新品放量情况。 

事件 

公司发布 2025 年半年报：25H1 公司实现营收 8.42 亿元/+19.7%，

归母净利润 0.85 亿元/+17.6%，扣非归母净利润 0.69 亿元

/+25.7% ，基本 EPS 为 0.49 元 /+16.7%， ROE（加权）为

5.69%/+0.67pct。 

简评 

25Q2 营收和业绩增长良好，产品结构升级带动毛利率继续提升。

25Q2 公司实现营收 4.11 亿元/+20.1%，归母净利润 0.42 亿元

/+19.7%，扣非归母净利润 0.34 亿元/+24.0%。公司营收和业绩保

持稳健增长主要得益于核心大单品“医研 7 天修护牙膏”快速增

长。25Q2 公司毛利率为 49.57%/+4.22pct，主要系高毛利率的医

研系列产品占比继续提升带动。25Q2 公司销售、管理、研发、财

务费用率分别为 34.35%/+5.85pct、3.30%/-1.09pct、3.48%/-

0.04pct、-0.69%/+0.09pct。销售费用率提升主要系电商平台投

流费用增加。25Q2 净利率为 10.21%/-0.04pct、保持稳定。 

分产品，25H1 成人牙膏引领增长，新兴品类口腔医疗与美护产

品高增。1）成人牙膏：25H1 营收 6.77 亿元/+23.00%，毛利率为

53.59%/+5.45pct，公司聚焦“医研 7 天修护牙膏”实施全渠道突

破，其中医研系列定价 39.9 元/支（约为传统产品 2 倍），预估医

研系列 GMV在抖音平台占比达 80%+，天猫、京东及线下占 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.32/-7.39 -14.00/-29.99 78.79/42.73 

12 月最高/最低价（元）  55.60/22.10 

总股本（万股）  17,217.38 

流通 A 股（万股）  4,304.35 

总市值（亿元）  76.34 

流通市值（亿元）  19.09 

近 3 月日均成交量（万）  241.65 

主要股东   

重庆轻纺控股(集团)公司  59.83% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】登康口腔
(001328):Q2 营收稳健增长，抗敏感牙

膏领先定位进一步巩固 
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比也在不断提升。公司推出专研抗敏泵式牙膏、冷酸灵清火护龈牙膏（黄连配方）、冷酸灵光感白抗敏牙膏樱

花口味、宽薄齿缝净牙刷等中高端新品，公司中高端牙膏产品占比大幅提升。2）成人牙刷：25H1 营收 0 . 83 亿

元/+4.16%、保持稳健增长，毛利率为 40.94%/+7.98pct；3）儿童牙膏：25H1 营收 0.38 亿元/+1.15%，毛利率为

57.58%。4）新兴品类：25H1 电动牙刷营收 0.07 亿元/+37.33%、口腔医疗与美容护理营收 0.21 亿/+54. 85%，

25H1 公司冷酸灵口腔抑菌膏（防菌配方）升级上市；IP 联名漱口水、专业护理礼盒、药线产品等多点开花。25

年 8 月下旬，公司推出医研抗敏系列新品——重组蛋白源生修护牙膏，该产品创新性融合海默斯生物专利成分

重组角蛋白与冷酸灵专利成分生物活性玻璃（陶瓷），构建突破性的“OPTIGUARD 口腔组织仿生技术”，实

现齿龈双效修护功能，抖音平台上 3 支牙膏+2 支牙刷的组合装售价达 98 元，后续有望继续放量。 

分渠道，25H1 电商快速放量、线下渠道保持稳定。25H1 电商及其他渠道实现营收 3.25 亿元/+81.13%，收

入占比 38.62%/+13.1pct。公司凭借抖音拓展线上平台并不断反哺线下渠道和货架电商平台，根据久谦数据。25

年 1-7 月抖音、天猫、京东 GMV 为 1.39 亿元/+57.9%、1.63 亿元/+25.8%、0.64 亿元/+31%。公司线下渠道的东、

南、西、北四大地区合计营收 5.16 亿/-1.28%，基本盘相对稳定，医研系列在线下渠道也在逐步推进中。 

营销大力推进下费用率有所提升，整体盈利能力稳定。25H1 公司毛利率为 52.61%/+5.68pct，主要系电商渠

道直销下高毛利率产品收入占比提升带动，且线下渠道毛利率亦有所提升，25H1 电商、东部、南部、西部、西

北地区毛利率为 60.35%/+11.28pct、44.27%/+0.41pct、47.91%/+2.73pct、52.05%/+0.61pct、45.47%/+2.27pct。费

用端，25H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 36.50%/+6.34pct、3.38%/-0.71pct、3.07%/-0.50pct、 -

0.66%/+0.22pct。销售费用增加主要系公司加大电商投入以及品牌营销，25H1 公司净利率为 10.12%/-0.18pct。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 18.9、22.7、26.9 亿元，同比+21.0%、+20.3%、+18. 3%；

归母净利润分别为 2.03、2.55、3.08 亿元，同比+26.1%、+25.4%、+21.0%，对应 PE 为 36x、28x、23x，维持“买

入”评级。 

风险提示：1）原材料价格波动风险：公司产品的主要原材料为二氧化硅、山梨（糖）醇、十二烷基硫酸钠、

香精香料、牙膏管、包装盒等，其上游原料主要有玉米、棕榈油、石油、原浆纸等大宗商品，若公司原材料采购

价格可能会产生重大波动，将对公司经营业绩产生不利影响。2）产品质量风险：公司主要产品是消费者日常生

活用品，使用频率相对较高，如果公司生产的产品存在质量问题，可能影响消费者的使用体验及其身体健康。

而且，一旦出现热点的质量安全问题，对公司品牌形象及未来发展可能带来较为严重的负面影响。3）品牌形象

维护风险：公司经过多年的发展，已经将“冷酸灵”打造成家喻户晓的高质量品牌，受到广大消费者的青睐。如果

市场上出现较多的仿制产品，公司产品形象或将受损，进而导致未来营收增长受限。 
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图 1:冷酸灵医药抗敏产品  图 2: 冷酸灵医研抗敏系列新品—重组蛋白源生修护牙膏 

 
 

数据来源：冷酸灵淘宝旗舰店，中信建投证券 数据来源：冷酸灵抖音旗舰店，中信建投证券 

 

图 3:冷酸灵品牌电商 GMV 数据  

 

数据来源：久谦，中信建投证券  数据口径：包含天猫、京东、抖音平台收入总和（包含自营旗舰店、经销商、代理商门店等） 

 

天猫 京东 抖音
天猫+京

东+抖音
天猫 京东 抖音

天猫+京

东+抖音
天猫 京东 抖音

天猫+京

东+抖音
天猫 京东 抖音

天猫+京

东+抖音

2025-07 31.0% 22.8% -55.5% -9.9%         19           8           8         35 26.2% 33.2% 57.9% 38.0%       164         65       139       368

2025-06 12.9% -11.8% -13.5% -2.2%         26           9         20         55 25.7% 34.8% 86.4% 46.1%       145         57       131       333

2025-05 -15.0% 8.3% 23.5% -0.8%         24           9         16         49 28.9% 49.8% 133.4% 61.9%       119         48       112       278

2025-04 52.9% 49.2% 69.4% 56.1%         26           9         12         47 48.1% 65.1% 175.3% 87.5%         95         38         95       229

2025-03 18.1% 87.1% 253.6% 84.0%         22         11         26         59 46.5% 70.5% 203.1% 97.8%         69         30         83       182

2025-02 76.9% 118.7% 252.6% 139.6%         27         12         34         73 65.4% 62.3% 185.1% 105.1%         47         19         58       123

2025-01 51.5% 12.7% 124.2% 69.5%         19           7         24         50 51.5% 12.7% 124.2% 69.5%         19           7         24         50

2024-12 29.5% 120.7% 255.9% 118.4%         24         10         42         76 23.2% 37.6% 95.4% 47.6%       256         87       233       577

2024-11 34.6% 17.7% 88.5% 49.4%         28           9         26         63 22.6% 31.4% 77.8% 40.8%       233         77       191       501

2024-10 16.4% 45.9% 196.8% 71.0%         31           8         38         77 21.2% 33.4% 76.2% 39.6%       205         68       165       438

2024-09 4.3% -26.0% 61.5% 16.5%         25           4         19         48 22.1% 31.9% 57.4% 34.4%       174         60       127       361

2024-08 22.9% 45.7% 145.5% 62.7%         19           7         21         47 25.7% 39.5% 56.7% 37.6%       148         56       109       313

2024-07 41.1% 31.5% 67.7% 50.0%         14           7         18         39 26.1% 38.6% 44.5% 34.0%       130         49         88       267

2024-06 13.9% 38.6% 94.7% 42.3%         23         10         23         56 24.5% 39.9% 39.6% 31.6%       116         42         70       228

2024-05 64.6% 170.0% 81.4% 81.1%         28           9         13         50 27.5% 40.3% 23.2% 28.4%         92         32         48       172

2024-04 24.7% 40.0% -19.1% 12.4%         17           6           7         30 16.0% 19.2% 9.8% 14.8%         64         23         35       122

2024-03 62.8% 35.1% -16.2% 30.2%         19           6           7         32 13.2% 13.5% 21.1% 15.5%         47         17         27         92

2024-02 0.6% 6.8% 1.8% 2.0%         15           5         10         31 -5.9% 5.3% 44.1% 9.1%         28         12         20         60

2024-01 -12.8% 4.0% 130.3% 17.4%         13           6         11         30 -12.8% 4.0% 130.3% 17.4%         13           6         11         30

冷酸灵品牌电

商GMV表现

GMV单月增速 单月GMV（百万元） GMV累计增速 累计GMV（百万元）
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图 4:登康口腔营收拆分 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

单位：百万元 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 25H1 2025E 2026E 2027E
收入    1,029.6    1,142.5    1,313.3    1,375.8    1,560.1       841.8    1,888.0    2,272.0    2,686.6

yoy 9.1% 11.0% 14.9% 4.8% 13.4% 19.7% 21.0% 20.3% 18.2%
毛利率 41.7% 42.1% 40.5% 44.0% 49.3% 52.6% 53.7% 55.2% 56.3%
成人基础口腔护理产品 947.0 1025.9 1188.5 1229.5 1407.4 760.4 1722.5 2086.5 2475.7

yoy 6.9% 8.3% 15.8% 3.5% 14.5% 20.6% 22.4% 21.1% 18.7%
成人牙膏       841.8       899.5    1,052.9    1,074.0    1,246.8       677.1    1,555.5    1,914.4    2,298.5

yoy 8.8% 6.9% 17.1% 2.0% 16.1% 23.0% 24.8% 23.1% 20.1%
成人牙刷       105.2       126.3       135.5       155.5       160.6         83.3       167.1       172.1       177.2

yoy -6.69% 20.05% 7.26% 14.75% 3.30% 4.2% 4.0% 3.0% 3.0%
儿童基础口腔护理产品 73.5 98.4 98.7 104.6 102.6 53.1 103.9 106.1 108.4

yoy 38.5% 33.9% 0.2% 6.0% -1.9% -0.5% 1.2% 2.1% 2.2%
儿童牙膏         60.3         74.6         72.1         72.5         72.2         38.3         74.4         76.6         78.9

yoy 48.2% 23.6% -3.3% 0.6% -0.5% 1.1% 3.0% 3.0% 3.0%
儿童牙刷         13.2         23.9         26.6         32.1         30.4         14.9         29.5         29.5         29.5

yoy 6.6% 80.6% 11.3% 20.8% -5.1% -4.6% -3.0% 0.0% 0.0%
电动口腔护理产品 3.8 6.7 5.0 11.5 9.9 6.8 12.4 15.5 19.3

yoy 88.2% 74.3% -24.5% 129.5% -14.3% 37.3% 25.0% 25.0% 25.0%
口腔医疗与美容护理等产品 3.2 8.9 18.9 27.9 37.8 20.6 49.2 63.9 83.1

yoy 998.5% 182.6% 112.4% 47.6% 35.5% 54.8% 30.0% 30.0% 30.0%
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数据来源：wind，中信建投证券 

 

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

流动资产 1,584 1,499 1,642 1,848 2,075 营业收入 1,376 1,560 1,888 2,272 2,687

现金 534 504 596 746 914 营业成本 769 790 874 1,018 1,174

应收票据及应收账款合计 45 37 60 72 85 营业税金及附加 9 10 13 15 18

其他应收款 2 4 3 4 4 销售费用 386 499 683 838 1,005

预付账款 9 6 14 17 20 管理费用 67 74 76 89 105

存货 189 219 226 263 303 研发费用 43 48 57 68 81

其他流动资产 805 731 743 745 748 财务费用 -17 -10 -8 -10 -12

非流动资产 285 466 404 340 271 资产减值损失 -3 -6 -2 -2 -3

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 0 1 0 0 0

固定资产 182 175 128 77 22 其他收益 19 20 21 21 21

无形资产 16 20 16 13 10 公允价值变动收益 11 7 0 0 0

其他非流动资产 87 271 260 250 239 投资净收益 2 16 18 18 18

资产总计 1,869 1,966 2,047 2,187 2,347 资产处置收益 0 0 0 0 0

流动负债 395 451 489 575 669 营业利润 147 187 231 291 353

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收入 14 1 5 5 5

应付票据及应付账款合计 150 148 179 208 240 营业外支出 0 1 0 0 0

其他流动负债 245 303 310 366 428 利润总额 161 187 236 295 357

非流动负债 68 60 60 60 60 所得税 20 26 32 41 49

长期借款 0 0 0 0 0 净利润 141 161 203 255 308

其他非流动负债 68 60 60 60 60 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 464 511 549 635 729 归属母公司净利润 141 161 203 255 308

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 156 198 289 350 413

股本 172 172 172 172 172 EPS（元） 0.82 0.94 1.18 1.48 1.79

资本公积 997 997 997 997 997

留存收益 236 285 329 383 449 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,405 1,454 1,498 1,552 1,618 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 1,869 1,966 2,047 2,187 2,347 成长能力

营业收入(%) 4.76 13.40 21.02 20.34 18.25

营业利润(%) 1.81 26.94 23.39 25.89 21.33

归属于母公司净利润(%) 4.97 14.07 26.09 25.37 21.00

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 44.11 49.37 53.70 55.21 56.28

经营活动现金流 151 181 232 328 386 净利率(%) 10.27 10.33 10.76 11.21 11.48

净利润 141 161 203 255 308 ROE(%) 10.05 11.08 13.57 16.42 19.06

折旧摊销 13 21 62 65 68 偿债能力

财务费用 -17 -10 -8 -10 -12 资产负债率(%) 24.81 26.00 26.82 29.03 31.06

投资损失 -2 -16 -18 -18 -18 流动比率 4.01 3.33 3.36 3.21 3.10

营运资金变动 9 37 -13 31 34 速动比率 3.48 2.83 2.84 2.70 2.59

其他经营现金流 7 -12 6 6 6 营运能力

投资活动现金流 -717 41 12 12 12 总资产周转率 0.74 0.79 0.92 1.04 1.14

资本支出 64 55 0 0 0 应收账款周转率 41.25 66.58 42.72 42.72 42.72

长期投资 -670 59 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -111 -73 12 12 12 每股收益(最新摊薄) 0.82 0.94 1.18 1.48 1.79

筹资活动现金流 725 -112 -152 -190 -230 每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.05 1.35 1.91 2.24

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.16 8.45 8.70 9.01 9.40

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率

其他筹资现金流 725 -112 -152 -190 -230 P/E 51.18 44.86 35.58 28.38 23.46

现金净增加额 160 110 92 150 168 P/B 5.15 4.97 4.83 4.66 4.47
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