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[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布三季报，26年前三季度公司实现营业收入 14.25 亿元，同

比增长 16.05%；实现归母净利润 1.61亿元，同比增长 18.32%；实现扣非归母

净利润 1.47亿元，同比增长 32.43%。单三季度营业收入达到 4.64亿元，同比

增长 20.16%；归母净利润 5939.52万元，同比增长 17.09%；扣非归母净利润

5476.35 万元，同比增长 32.54%。相较上半年 14.16%的收入增速，公司第三

季度收入增长明显提速，扣非归母净利润保持较快增长，经营质量进一步提升。 

 产品结构持续向高端化迈进，毛利率改善明显。前三季度公司毛利率为 52.59%，

同比提升 2.10pp；归母净利率为 11.28%，同比提升 0.22pp。单三季度毛利率

达到 52.36%，同比提升 6.46pp，主要受益于高端医研产品和电商渠道占比提升。

费用端，前三季度销售费用率为 33.48%，同比+0.44pp，管理费用率和研发费

用率分别为 3.93%和 3.11%，同比+0.11pp 和-0.16pp。我们认为在公司毛利率

向上的情况下公司费用率仍能保持稳定，展现出了良好的费用管控能力和渠道

效率。单三季度公司受政府补助、公允价值变动收益等因素影响，净利率出现

小幅波动，但扣非后的归母净利润增长 32.54%。 

 成人牙膏业务根基稳固，新品类新渠道增长亮眼。上半年公司成人牙膏实现收

入 7.79 亿元，同比+15%，收入占比 81%，为公司第一大核心产品，贡献主要

收入增量。公司通过深化“全域全渠”协同运营，在夯实传统线下经销渠道的

同时大力发展电商渠道，配合专研、医研等中、高端产品布局，丰富产品价格

带体系，拓宽抗敏领域龙头影响力。上半年电商渠道实现营收 3.86亿元，同比

+18.78%，渠道收入占比约 40%。未来通过持续打造高端爆品、升级产品结构、
加强上下游协同管理，逐步提升电商渠道的盈利质量。线下分区域来看，东部/

南部/西部/北部地区收入分别为 1.35 亿元/1.59 亿元/1.49 亿元/1.3 亿元，同比

+17%/+10% /+2.8%/+18.1%，线下渠道在行业整体承压下仍保持了品牌份额的

持续提升，成为公司增长的压舱石。新品方面，电动牙刷等新兴品类增长较快，

2026H1 电动牙刷收入 1237万元，同比+81.51%；口腔医疗与美容护理产品等

收入 2063 万元，同比+0.31%。同时，公司海外业务进军越南市场，逐步推进

品牌国际化战略。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS 分别为 1.28 元、1.5 元、1.76

元，对应 PE 分别为 25 倍、21 倍、18 倍。考虑到公司相较同行公司增长持续

性强、盈利能力稳步提升、经营质量持续向好，给予公司 26 年 30 倍估值，对

应目标价 38.4 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，渠道扩张不及预期的风险，市场竞争

加剧的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1715.83  1978.78  2301.61  2681.44  

增长率 9.98% 15.33% 16.31% 16.50% 

归属母公司净利润（百万元） 181.08  219.84  257.93  302.35  

增长率 12.35% 21.41% 17.32% 17.22% 

每股收益EPS（元） 1.05  1.28  1.50  1.76  

净资产收益率 ROE 12.03% 14.03% 15.87% 17.83% 

PE 30  25  21  18  

PB 3.62  3.48  3.35  3.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 抗敏感牙膏领导者，品牌壁垒坚实 

重庆登康口腔护理用品股份有限公司是国内具有较强品牌影响力的专业口腔护理企业，

主要从事口腔护理用品的研发、生产和销售。公司以“登康”“冷酸灵”为核心品牌，同时

布局儿童口腔护理品牌“贝乐乐”及高端婴童口腔护理品牌“萌芽”，业务涵盖牙膏、牙刷、

漱口水等基础口腔清洁护理用品，并逐步向电动口腔护理、口腔医疗及美容护理等领域延伸，

形成覆盖不同年龄群体和差异化口腔健康需求的产品体系。  

图 1：公司主要产品矩阵 

 
数据来源：公司年报、公司官网，西南证券整理 

1.1 核心技术过硬的国货品牌 

公司以抗牙齿敏感技术为核心优势，旗下的冷酸灵品牌近三年在抗敏感牙膏细分领域拥

有超过 60%的零售额市场份额，是国内抗敏感牙膏市场的代表性品牌。根据尼尔森 2026 年

截至 6 月的线下零售统计数据，公司牙膏及儿童牙膏市场零售份额均进入行业前三，牙刷和

儿童牙刷市场零售额分别位居行业第二和第一，体现较强的品牌竞争优势。 

公司聚焦专业抗敏技术，构建多层次成人口腔护理产品矩阵。围绕牙齿敏感人群的差异

化需求，公司形成医研、专研、预护及基础四大成人牙膏产品体系。其中，医研系列定位专

业修护，代表产品包括冷酸灵专效修护抗敏牙膏、源生修护抗敏牙膏等。专效修护系列由公

司与四川大学华西口腔医学院联合研发，应用 Bioguard 生物活性玻璃（陶瓷）专利技术，

针对牙本质敏感问题提供专业修护方案；源生修护系列在此基础上引入重组角蛋白成分，进

一步拓展牙龈修护功能。专研系列采用硝酸钾与氯化锶双重抗敏技术，融合护龈、美白、口

气清新等功能，满足消费者复合型口腔护理需求。预护系列则聚焦年轻消费群体的日常护理

需求，推出护龈、清新及便捷包装等差异化产品；基础系列以经典抗敏感产品为主，覆盖大

众口腔护理市场。差异化产品布局有助于拓宽消费群体，持续推动品牌专业化与产品结构升

级。 
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儿童护理方面，公司依托“贝乐乐”“萌芽”品牌，针对不同年龄段儿童的口腔发育特

点及护理需求，推出防龋牙膏、分龄牙刷及婴幼儿护理产品。智能护理方面，公司围绕抗敏

感、清洁及护龈等功能持续优化产品设计，逐步完善电动牙刷、冲牙器等产品布局；同时拓

展牙齿脱敏剂、口腔溃疡含漱液、牙齿美白及正畸护理等口腔医疗与美容护理产品，推动业

务从传统口腔清洁向专业口腔健康管理延伸。  

核心技术方面，公司拥有冷酸灵牙齿抗敏感研究中心、国家级工业设计中心及 CNAS 国

家认可实验室等研发平台，在双重抗敏感、生物活性玻璃（陶瓷）修护等领域形成技术积累。

截至 2026 年上半年，公司累计取得 270 余项国内授权专利，并参与 40 余项国家及行业标

准的制修订。渠道方面，公司已构建覆盖全国的经分销网络，同时积极拓展电商及新零售渠

道，形成线上线下协同发展的销售体系。依托品牌认知、研发积累及渠道覆盖优势，公司有

望在巩固抗敏感口腔护理市场地位的基础上，持续提升中高端产品竞争力，并逐步拓展口腔

大健康业务空间。 

1.2 营收净利稳步增长，经营质量优异 

2020 年至今，公司营收及净利润都保持了稳定增长的态势，展现出了极其强大的增长

动能和提升市占率的能力。2020-2025 年公司营收从 10.3 亿元上升至 17.2 亿元，CAGR 为

10.8%，2026 年前三季度公司营收达到 14.3 亿元，同比增长 16.1%。公司深耕线下渠道的

同时积极拓展电商及新零售渠道，并且持续优化产品结构提升产品均价，抵御了外部环境波

动的压力，收入稳健增长。 

利润端来看，2020-2025年公司净利润从 0.95亿元上升至 1.81亿元，复合增速为 13.8%；

2026 年前三季度净利润达到 1.61 亿元，同比增长 18.3%。受益于产品结构优化，利润增速

总体快于收入增速，经营质量保持优异。 

图 2：2020-2026Q1-3 公司营业收入及增速  图 3：2020-2026Q1-3 公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

毛利率结构性改善，净利率小幅提升。近年公司毛利率突破 50%的水平，随着电商渠道

占比上升，以及产品结构里中高端产品占比上升，公司整体毛利率结构性改善。2020 年公

司毛利率为 41.7%，2025 年达到 52.2%，2026Q1-Q3 毛利率达到 52.6%。分渠道看，公司

电商模式毛利率改善最为明显，2021-2026H1 电商毛利率从 32%提升至 57.7%，电商渠道

收入占比达到 40%，成为公司毛利率提升的主要驱动，公司的增长是有质量的增长。 
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净利率方面，公司的净利率水平从 2020 年的 9.3%提升至 2025 年的 10.6%，2026 年

前三季度达到 11.3%。公司在整体消费环境偏弱的情况下展现出较强的盈利韧性。 

费用率方面，在销售费用率提升下，总费用率呈现上升趋势：从 2020 年的 32%提升至

2025 年的 41.2%。销售费用率的提升主要是公司布局电商渠道，抢占抖音等社交电商红利，

扩大销售半径和产品影响力，加大了品宣和新渠道费用投放，促销费用和广告宣传费用有所

增长。公司在电商渠道相应提升产品价格带，聚焦中高端产品线，用相对较高的毛利率弥补

费用率的提升，从而保持净利率稳定。同时，我们看到公司的管理效率在持续提升：公司管

理费用率在 2023 年达到 4.9%后持续回落，2025 年为 4.3%，2026Q1-Q3 为 3.9%。 

图 4：2020-2026Q1-3 公司毛利率及净利率变化  图 5：2020-2026Q1-3 公司费用率变化 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

资产回报率方面，2020-2022 年公司 ROE 稳步提升，2022 年为 24.8%。2023 年公司

ROE 下降至 10.1%，主要由于 IPO 后权益乘数从 1.9 下降至 1.5；资产周转率从 1.33 下降

至 0.95。资产周转率下降主要是公司货币资金和交易性金融资产等流动资产大幅增加，流动

资金尚未转化为生产经营投入并产生效益。2023 年后，随着公司的盈利能力逐步提升，ROE

逐步上行，2025 年达到 12%。展望后续来看，我们认为公司盈利能力稳定性较强，随着公

司发力线上突围，优化产品结构，净利率和资产周转率有望持续优化，ROE 有望进一步提

升。 

图 6：2020-2025 年公司 ROE变化  

 
数据来源：iFinD，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着公司医研系列产品持续提价，及高毛利率的电商渠道持续扩张，公司核心主力

产品成人牙膏、成人牙刷保持较快增长趋势，预计 2026-2028 年成人基础口腔护理产品收入增速

分别为 15.9%、16.8%、16.8%。 

假设 2：考虑到公司高附加值的医研系列产品占比持续提高，进一步拉动成人基础口腔护理

品类的毛利率水平。预计 2026-2028 年成人基础口腔护理产品毛利率分别为 52.3%、52.5%、

52.7%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  
    

营业收入  1715.8 1978.8 2301.6 2681.4 

yoy 9.98% 15.3% 16.3% 16.5% 

营业成本  819.7 940.3 1091.5 1266.3 

毛利率  52.2% 52.5% 52.6% 52.8% 

成人基础口腔护理产品  
    

收入  1555.2 1802.3 2104.7 2457.8 

yoy 10.5% 15.9% 16.8% 16.8% 

成本  749.63 859.7 999.7 1,162.6 

毛利率  51.8% 52.3% 52.5% 52.7% 

儿童基础口腔护理产品  
    

收入  107.9 111.1 115.3 120.4 

yoy 5.1% 3.0% 3.7% 4.5% 

成本  48.64 52.2 55.3 57.2 

毛利率  54.9% 53.0% 52.0% 52.5% 

口腔医疗与美容护理产品  
    

收入  36.74 37.8 38.6 39.4 

yoy -2.9% 3.0% 2.0% 2.0% 

成本  14.17 15.1 15.4 15.7 

毛利率  61.4% 60.0% 60.0% 60.0% 

电动口腔护理产品  
    

收入  14.41 25.9 41.5 62.3 

yoy 45.7% 80.0% 60.0% 50.0% 

成本  7.13 13.0 20.8 30.5 

毛利率  50.5% 50.0% 50.0% 51.0% 

其他  
    

收入  1.6 1.6 1.6 1.6 

yoy -30.3% 0.0% 0.0% 0.0% 
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百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

成本  0.2 0.3 0.3 0.3 

毛利率  89.96% 80.0% 80.0% 80.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们选取美容护理行业的百亚股份、稳健医疗、润本股份 3 家上市公司作为

估值参考，上述企业与登康口腔同属个人护理用品赛道，具备相似的用户群体和渠道结构，在行

业趋势和渠道变化上也有较大的相似度。2026 年可比公司平均 PE 为 25 倍。考虑到公司的增长

稳定性更强，盈利能力持续提升，经营质量优异，在消费股整体较为疲软的背景下展现出更强增

长韧劲，给予相较于同行约 20%的估值溢价，对应公司 26 年 30 倍目标估值，对应目标价 38.4

元，给予“买入”评级。  

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

003006.SZ 百亚股份  22.24 0.60 0.81 1.00 37 27 22 

300888.SZ 稳健医疗  29.3 1.55 1.75 1.96 19 17 15 

603193.SH 润本股份  17.1 0.93 1.09 1.28 18 16 13 

平均值  25 20 17 

数据来源：wind，西南证券整理（截至 2026年 10月 29 日）。注：可比公司数据来 wind近 90 天内一致预期。 

3 风险提示 

原材料价格大幅波动的风险，渠道扩张不及预期的风险，市场竞争加剧的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1715.83  1978.78  2301.61  2681.44  净利润 181.08  219.84  257.93  302.35  

营业成本 819.73  940.34  1091.55  1266.31  折旧与摊销 21.85  29.43  30.92  32.36  

营业税金及附加 13.67  14.44  17.06  18.50  财务费用 -10.78  -1.16  -1.62  -1.96  

销售费用 592.79  702.47  805.56  930.46  资产减值损失 -2.87  -3.00  -3.00  -3.00  

管理费用 73.37  98.94  119.68  147.48  经营营运资本变动 44.84  -48.45  39.04  36.55  

财务费用 -10.78  -1.16  -1.62  -1.96  其他  -19.71  -13.64  -19.76  -18.97  

资产减值损失 -2.87  -3.00  -3.00  -3.00  经营活动现金流净额 214.41  183.02  303.50  347.33  

投资收益 19.69  20.00  20.00  20.00  资本支出 -23.34  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 -1.53  3.30  2.25  1.97  其他  -271.86  180.65  22.25  21.97  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -295.20  150.65  -7.75  -8.03  

营业利润 205.46  250.05  294.63  345.62  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.99  3.61  2.75  3.08  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 208.45  253.67  297.38  348.69  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 27.37  33.83  39.45  46.34  支付股利 -146.35  -162.46  -198.64  -232.69  

净利润 181.08  219.84  257.93  302.35  其他  17.22  5.13  1.62  1.96  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -129.13  -157.33  -197.02  -230.73  

归属母公司股东净利润 181.08  219.84  257.93  302.35  现金流量净额 -209.92  176.34  98.73  108.56  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 285.25  461.59  560.32  668.88  成长能力         

应收和预付款项 54.77  67.09  75.98  88.04  销售收入增长率 9.98% 15.33% 16.31% 16.50% 

存货  178.06  229.59  265.27  305.33  营业利润增长率 9.76% 21.70% 17.83% 17.30% 

其他流动资产 1003.68  848.42  847.60  848.37  净利润增长率 12.35% 21.41% 17.32% 17.22% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 9.26% 28.53% 16.39% 16.08% 

投资性房地产 0.26  0.26  0.26  0.26  获利能力         

固定资产和在建工程 225.84  229.85  232.37  233.45  毛利率 52.23% 52.48% 52.57% 52.77% 

无形资产和开发支出 20.55  17.11  13.67  10.23  三费率 38.20% 40.44% 40.13% 40.13% 

其他非流动资产 239.02  239.02  239.02  239.02  净利率 10.55% 11.11% 11.21% 11.28% 

资产总计 2007.43  2092.93  2234.48  2393.57  ROE 12.03% 14.03% 15.87% 17.83% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.02% 10.50% 11.54% 12.63% 

应付和预收款项 223.62  268.17  309.62  357.48  ROIC 61.67% 65.02% 65.85% 72.68% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  12.62% 14.07% 14.07% 14.02% 

其他负债 278.74  258.35  299.16  340.74  营运能力         

负债合计 502.37  526.52  608.79  698.22  总资产周转率 0.86  0.97  1.06  1.16  

股本  172.17  172.17  172.17  172.17  固定资产周转率 9.12  9.95  11.76  14.09  

资本公积 996.98  996.98  996.98  996.98  应收账款周转率 63.17  57.13  55.37  57.41  

留存收益 339.88  397.26  456.55  526.20  存货周转率 3.91  4.44  4.23  4.29  

归属母公司股东权益 1505.06  1566.41  1625.70  1695.35  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 109.36% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1505.06  1566.41  1625.70  1695.35  资产负债率 25.03% 25.16% 27.25% 29.17% 

负债和股东权益合计 2007.43  2092.93  2234.48  2393.57  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.36  3.37  3.13  2.95  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.97  2.89  2.66  2.48  

EBITDA 216.53  278.32  323.93  376.02  股利支付率 80.82% 73.90% 77.01% 76.96% 

PE 30.07  24.77  21.11  18.01  每股指标         

PB 3.62  3.48  3.35  3.21  每股收益 1.05  1.28  1.50  1.76  

PS 3.17  2.75  2.37  2.03  每股净资产 8.74  9.10  9.44  9.85  

EV/EBITDA 18.82  14.01  11.73  9.82  每股经营现金 1.25  1.06  1.76  2.02  

股息率 2.69% 2.98% 3.65% 4.27% 每股股利 0.85  0.94  1.15  1.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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