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25 年产品结构持续升级，

26Q1 开局良好 

 

核心观点 

25 年公司营收、归母净利润分别同比+10%、+12.4%，得益于线

上电商和线下经销渠道共同发力，高端的医研系列继续放量带动

产品结构升级，25 年毛销差和净利率继续稳中向上。26Q1 公司

营收+15.1%、归母净利润+20.0%，开局良好，营收端预估线下渠

道增长良好、线上保障盈利质量。 

展望后续，公司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，渠道端电商渠道提质增效并反哺线下渠道，公司

明确规划“十五五”营收和利润双翻番目标，后续关注高端新产

品持续落地放量情况。 

事件 

公司发布2025年年报：2025年公司实现营收17.16亿元/+9.98%，

归母净利润 1.81 亿元/+12.35%，扣非归母净利润 1.55 亿元

/+14.51%，基本 EPS 为 1.05 元/+11.70%，ROE（加权）为

12.23%/+0.96pct，经营活动净现金流为 2.14 亿元/+18.4%。公

司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8.50 元（含税），对应分

红率为 80.8%。 

公司发布 2026 年一季报：2026Q1 公司实现营收 4.95 亿元

/+15.09%，归母净利润 0.52 亿元/+20.01%，扣非归母净利润 0.47

亿元/+32.06%，基本 EPS 为 0.3 元/+20%，ROE（加权）为

3.38%/+0.46pct。经营活动净现金流为0.54 亿元/-17.1%。 

简评 

26Q1 开局良好，扣非利润表现亮眼。2026Q1 公司实现营收 4.95

亿元/+15.09%，归母净利润 0.52 亿元/+20.01%，扣非归母净利

润 0.47 亿元/+32.06%。营收端预估线下渠道增长良好、线上控

制投放节奏保障盈利质量。26Q1 毛利率 52.59%/-2.92pct，主要

系渠道结构占比变化导致。26Q1 净利率 10.46%/+0.43pct，26Q1

销售费用率 35.77%/- 2.79pct、研发费用率 2.65%/-0.02pct、

管理费用率 3.15%/-0.32pct，公司盈利能力继续提升。 

25 年产品升级和渠道扩张共同驱动业绩稳增。25 年公司实现营

收 17.16 亿元/+9.98%，其中： 

1）分产品：医研系列继续放量带动产品结构升级。25 年公司成

人牙膏、成人牙刷、儿童牙膏、儿童牙刷、电动牙刷、口腔医疗 
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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 

1.76/-5.23 -18.69/-17.33 -22.53/-46.30 

12 月最高/最低价（元）  55.60/31.60 

总股本（万股）  17,217.38 

流通 A 股（万股）  16,171.69 

总市值（亿元）  56.77 

流通市值（亿元）  53.32 

近 3 月日均成交量（万）  155.16 

主要股东   

重庆轻纺控股(集团)公司  59.83% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.08.31 

【中信建投轻工纺服及教育】登康口腔
(001328):25H1 电商高增，医研系列表

现亮眼 

23.09.02 

【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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和美容护理产品营收分别为 13.80 亿元/+10.71%、1.75 亿元/+8.85%、0.79 亿元/+8.80%、0.29 亿元/ -3.65%、0.14

亿元/+45.72%、  0.37 亿元/-2.90%。公司高端牙膏目前已经形成“专效修护+源生修护”双爆品矩阵，预计中高

端牙膏占比超 65%，带动成人牙膏毛利率提升 2.3pct 至 52.8%。 

2）分渠道：电商渠道保持高质量增长，线下份额稳固。25 年公司经销、直销、电商、其他营收分别同比+5.9%、

-31.1%、+22.3%、+26%，电商渠道占比提升至 34%。电商渠道仍保持较快增长势头，围绕中心电商+兴趣电商

两大平台，清晰品牌定位、构建高质量电商产品矩阵，25 年电商渠道毛利率为 60.3%/+6.4pct。根据久谦数据，

25 年抖音、天猫、京东线上 GMV 分别同比-8.3%、+23.6%、+32.2%。线下渠道公司取得逆势增长，牙膏线下

份额升至行业第三、本土品牌第二，医研系列线下铺货率持续提升，带动经销模式毛利率提升 0.97pct 到 47.6%。  

产品结构升级带动毛利率向上，25 年盈利能力稳健向上。25 年公司毛利率为 52.23%/+2.85pct，其中成人

牙膏、牙刷毛利率分别+2.3pct、+8.8pct，得益于产品结构升级。25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别

为 34.55%/+2.59pct、4.28%/-0.45pct、3.04%/-0.04pct、-0.63%/+0.02pct，25 年毛销差为 17.7%/+0.26pct，销售费

用率提升主要系营销投入加大，2025 年净利率为 10.55%/+0.22pct、净利率继续稳中向上。 

公司明确规划“十五五”营收和利润双翻番，看好公司产品和渠道双轮驱动增长。根据 25 年年报，公司制

定了《“8462”跃升行动——“十五五”战略规划》，明确提出“营业收入和利润总额”双翻番的目标，彰显长

期发展信心。2026 年公司将持续深耕医研平台，打造高端爆品矩阵，预计高端系列产品将陆续出台；依托 2025

年已搭建的线上线下协同基础，加快构建“内容引流—电商提效—线下深耕”的营销链路，电商渠道 26 年预计

将继续降本提效、追求利润质量；除此之外，公司将探索海外市场。 

盈利预测：预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 19.8、22.7、25.8 亿元，同比+15.5%、+14.3%、+14.1%；

归母净利润分别为 2.17、2.58、3.05 亿元，同比+19.7%、+19.1%、+18.0%，对应 PE 为 26x、22x、19x，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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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1,499 1,522 1,717 1,911 2,126 营业收入 1,560 1,716 1,982 2,265 2,584

现金 504 285 393 522 663 营业成本 790 820 925 1,046 1,180

应收票据及应收账款合计 37 41 53 60 69 营业税金及附加 10 14 16 18 21

其他应收款 4 2 3 4 4 销售费用 499 593 694 793 904

预付账款 6 12 11 13 15 管理费用 74 73 83 93 103

存货 219 178 228 258 291 研发费用 48 52 59 68 78

其他流动资产 731 1,004 1,028 1,054 1,084 财务费用 -10 -11 -1 -2 -2

非流动资产 466 486 417 345 271 资产减值损失 -6 -3 -3 -3 -4

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 1 0 0 0 0

固定资产 175 201 144 84 21 其他收益 20 16 18 18 18

无形资产 20 21 17 14 10 公允价值变动收益 7 -2 0 0 0

其他非流动资产 271 264 256 247 239 投资净收益 16 20 23 27 30

资产总计 1,966 2,007 2,134 2,256 2,397 资产处置收益 0 0 0 0 0

流动负债 451 452 535 606 686 营业利润 187 205 244 292 345

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收入 1 3 6 6 6

应付票据及应付账款合计 148 151 175 198 223 营业外支出 1 0 0 0 0

其他流动负债 303 301 360 409 463 利润总额 187 208 249 297 351

非流动负债 60 50 50 50 50 所得税 26 27 33 39 46

长期借款 0 0 0 0 0 净利润 161 181 217 258 305

其他非流动负债 60 50 50 50 50 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 511 502 585 656 736 归属母公司净利润 161 181 217 258 305

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 198 220 317 367 423

股本 172 172 172 172 172 EPS（元） 0.94 1.05 1.26 1.50 1.77

资本公积 997 997 997 997 997

留存收益 285 336 379 431 492 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,454 1,505 1,548 1,600 1,661 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 1,966 2,007 2,134 2,256 2,397 成长能力

营业收入(%) 13.40 9.98 15.49 14.31 14.08

营业利润(%) 26.94 9.76 18.81 19.49 18.35

归属于母公司净利润(%) 14.07 12.35 19.67 19.08 18.02

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 毛利率(%) 49.37 52.23 53.32 53.85 54.35

经营活动现金流 181 214 263 313 360 净利率(%) 10.33 10.55 10.94 11.39 11.78

净利润 161 181 217 258 305 ROE(%) 11.08 12.03 14.00 16.13 18.34

折旧摊销 21 22 69 72 74 偿债能力

财务费用 -10 -11 -1 -2 -2 资产负债率(%) 26.00 25.03 27.43 29.09 30.70

投资损失 -16 -20 -23 -27 -30 流动比率 3.33 3.36 3.21 3.15 3.10

营运资金变动 37 40 -5 6 6 速动比率 2.83 2.59 2.42 2.36 2.31

其他经营现金流 -12 2 6 7 7 营运能力

投资活动现金流 41 -295 17 20 23 总资产周转率 0.79 0.85 0.93 1.00 1.08

资本支出 55 59 0 0 0 应收账款周转率 66.58 60.90 53.88 53.88 53.88

长期投资 59 -116 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -73 -238 17 20 23 每股收益(最新摊薄) 0.94 1.05 1.26 1.50 1.77

筹资活动现金流 -112 -129 -172 -205 -242 每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 1.25 1.53 1.82 2.09

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.45 8.74 8.99 9.29 9.65

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率

其他筹资现金流 -112 -129 -172 -205 -242 P/E 35.22 31.35 26.20 22.00 18.64

现金净增加额 110 -210 108 129 141 P/B 3.90 3.77 3.67 3.55 3.42
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