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股价走势 

口腔护理赛道龙头，品类拓展多点开花 
  

专业口腔护理行业龙头，核心品牌“冷酸灵”深入人心。22 年实现营业
收入 13.13 亿元，同比+14.95%，19-22CAGR 为 12%，产品覆盖牙膏、牙
刷、漱口水等口腔清洁护理用品，22 年核心产品成人牙膏收入占比
80%，产品持续多元化、高端化。品牌矩阵齐全，成人口腔护理核心品牌
“登康”“冷酸灵”，以及高端专业口腔护理品牌“医研”，儿童口腔护理
赛道推出“贝乐乐”品牌，以及高端婴童品牌“萌芽”。 

中国口腔护理用品行业复合增速约 4.4%，消费趋势多元化、高端化，品
类增速靓丽多点开花。22 年全球市场规模为 509.6 亿美元，17-22 年
CAGR2.3%，总体维持增长趋势。中国口腔护理用品市场 22 年规模 482 亿
元，17-22 年 CAGR4.4%，中国口腔护理市场增速高于全球，人均口腔支
出 136 元，较日韩、美国均有较大提升空间。中国牙膏市场规模 312 亿
元，为口腔护理占比最大品类，电动牙刷、漱口水 2016-2021 年的 CAGR
分别为 33.80%、39.10%，新品类增速靓丽。 

国货崛起份额持续提升，牙膏品类市场集中度高，21 年 CR5 约 59.5%。
2015-2022 年，本土品牌契合消费者美白、护龈、抗糖、清新口气等多样
化、差异化需求推陈出新，渠道上深耕线下，线上通过电商等新媒体渠道
推广，实现市场份额增长。（1）口腔护理赛道集中度高：22 年口腔清洁
用品零售渠道 CR10 约 70.7%，（2）头部国货品牌占比持续提升，云南白
药市占率从 2015 年的 11.50%提升至 2022 年的 13.50%，登康口腔市占率
从 2015 年的 3.60%提升至 2022 年的 4.40%。2021 年云南白药、登康口腔
在整体牙膏线下市场市占率分别为 23.86%、6.83%。 

差异化产品迎合市场需求，功能性、儿童产品、电动产品多点开花。功
效类产品中，抗敏感牙膏市场规模持续增长，2021 年线下抗敏感牙膏市
场零售规模达 27.48 亿元，份额持续提升。儿童产品 20 年市场规模约 48
亿，同比+13.5%，渗透率 36.1%，行业增速快，渗透率提升空间大。2020
年电动牙刷的市场规模为 185 亿元，行业渗透率从 2016 年的 1.5%提升至
2020 年的 8.7%。 

抗敏细分赛道领导品牌，成人/儿童/牙刷产品市占率靠前，四大产品矩阵
多点开花。2022 年成人/儿童/电动/口腔医疗及美容护理产品的收入分别
11.88/0.99/0.05/0.19 亿元。公司产品研发优势强，冷酸灵抗敏感牙膏线下
零售市占率约 60%。牙膏线下市场份额约 6.83%、销量份额约 9.95%，21
年公司儿童牙膏/牙刷线下零售市场份额分别为 7.15%、5.66%。产品毛利
率基本维持稳定，成人口腔护理毛利率均在 40%左右，儿童口腔护理产品
毛利率 19-21 年为 55%左右，22 年降至 51%，整体产品盈利能力强。 

精耕分销、强化 KA、电商新零售并举、拓展新渠道，电商业务增速靓
丽。营销网络布局全国，覆盖数十万家零售终端，2022H1 公司经销渠道/
直销渠道/电商渠道分别收入 4.7、0.27、1.1 亿元，公司主要以经销渠道
为主，电商渠道 20/21 年分别增长 54%、70%，21 年公司电商占比为
13.17%，增速靓丽。以经销业务除以经销数量，19、20、21 年单个经销
商提货额分别为 157、179、174 万元/家，单个经销商平均提货额稳步提
升。 

盈利预测与评级：公司为功能口腔护理领域龙头，品牌矩阵齐全，产品卡
位抗敏细分赛道，持续深耕成长为行业领导品牌，冷酸灵抗敏感牙膏线下
零售市占率 60%。品类方面拓展渗透率有提升空间的儿童口腔护理用品及
电动、口腔医疗及美容护理产品，以冷酸灵及登康品牌为基本盘，多品牌
矩阵多点开花。口腔护理行业竞争格局较好，头部品牌份额持续提升，其
中国货品牌依托产品力及品牌力持续扩份额，行业电商化率持续提升，渠
道布局领先的公司或持续受益。预计 23/24/25 年收入分别为
15.6/18.0/20.8 亿元，同比分别增长 19%/16%/16%，归母净利润分别为
1.6/1.9/2.3 亿，同比增长 18%/20%/19%， 23/24 年对应 PE 分别为
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34X/29X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧；原材料价格波动；研发及新产品开发；应收账
款管理；次新股流通股本较少，存在短期内股价大幅波动的风险等。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,142.52 1,313.33 1,556.28 1,798.78 2,083.93 

增长率(%) 10.97 14.95 18.50 15.58 15.85 

EBITDA(百万元) 170.21 171.36 178.43 202.79 231.56 

归属母公司净利润(百万元) 118.86 134.61 159.44 190.69 226.85 

增长率(%) 24.80 13.25 18.45 19.60 18.96 

EPS(元/股) 0.69 0.78 0.93 1.11 1.32 

市盈率(P/E) 45.75 40.39 34.10 28.51 23.97 

市净率(P/B) 10.69 10.03 7.12 5.77 4.64 

市销率(P/S) 4.76 4.14 3.49 3.02 2.61 

EV/EBITDA 0.00 0.00 26.82 21.56 18.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 专业口腔护理龙头，中国牙膏品牌领导者 

重庆登康口腔护理用品股份有限公司，主要从事口腔护理用品的研发、生产和销售，目
前已发展成为中国具有影响力的专业口腔护理企业，旗下核心品牌“冷酸灵”口腔护理
品牌家喻户晓，历经 30 年已成长为中国抗敏感牙膏市场的领导品牌。构建了以经销、直
供与电商为主的全国营销网络体系，渠道布局全国覆盖数十万家零售终端，线上线下渠
道融合发展，主要产品为牙膏、牙刷、漱口水等口腔清洁护理用品。 

1.1. “冷酸灵”品牌历经 30 余载，时代变换中打造核心竞争产品 

➢ 1939-2000 年：公司发展历程可追溯到 1939 年的“大来化学制胰厂”，后在重庆大
来化工厂建成牙膏车间，生产出第一代皂胚型牙膏，1964 年经中国轻工部批准成立
为西南地区定点第一家专业牙膏厂。同时核心产品冷酸灵脱敏牙膏于 1987 年正式上
市，“冷酸灵”品牌初具雏形。 

➢ 2001-2016 年：2001 年，公司经股份制改造，正式成立重庆登康，并于 2002 荣获
“中国名牌”称号和“中国驰名商标”认定。公司持续构建产品核心竞争力，于
2009 年成立冷酸灵抗牙齿敏感研究中心，2012 年成为行业内率先通过三标一体化认
证的企业之一。2016 年，公司开始构建“互联网+产业链”数字化运营平台，为公
司数字化转型升级奠定坚实基础。 

➢ 2017 年-至今：根据国有企业改革相关政策，公司自 2017 开始积极推进混合所有制
改革并为 IPO 上市做准备。自 2019 年开始，公司“冷酸灵”牙膏在抗敏感牙膏线下
零售市场持续拥有 60%左右的市场份额。2020 年， 公司引入战略投资者并实施核心
骨干员工持股，混合所有制改革圆满完成。2021 年 4 月，公司获第二类医疗器械生
产许可证，标志着公司具备自主生产牙齿脱敏剂的资质和能力。 

图 1：登康口腔发展历程 

 
资料来源：公司官网，招股说明书，天风证券研究所 

公司主要产品包括牙膏、牙刷、漱口水等口腔清洁护理用品，同时涵盖电动牙刷、冲牙
器等电动口腔护理用品，口腔抑菌膏、口腔抑菌护理液等口腔卫生用品，以及牙齿脱敏
剂等口腔医疗器械，形成了成人基础口腔护理产品、儿童基础口腔护理产品、电动口腔
护理产品、口腔医疗与美容护理产品等四大产品矩阵。 

表 1：登康口腔产品矩阵 

产品矩阵 类别 产品介绍 产品图片 

成人基础

口腔护理 

成人牙膏 成人牙膏包含医研平台、专研平台、预护平台、基础平台四个系列产

品，产品范围涵盖具有临床研究的技术的高端、专业代表性产品到冷

酸灵经典抗敏感牙膏系列。 

   成人牙刷 围绕冷酸灵抗敏感的核心定位开发出猫爪刷、专研泡泡刷系列产品。 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.2. 股权结构清晰，国资委控股 59.83% 

公司股权结构清晰，重庆市国资委为实际控制人。截止 2023 年 4 月 10 日，公司的实际
控制人为重庆市国有资产监督管理委员会，通过重庆轻纺间接持有登康口腔 59.83%的股
权。第二大股东为战略投资者广东温氏投资有限公司，持有公司 6.07%的股权。 

 

图 2：公司股权结构图 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所; 注：本股权结构图截至 2023 年 4 月 10 日 

 

1.3. 募投项目：拟投资 6.6 亿元，产能、运营、效率全线升级 

公司此次募集资金 6.60 亿元，分别用于智能制造升级建设项目、全渠道营销网络升级及
品牌推广建设项目、口腔健康研究中心建设项目及数字化管理平台建设项目。预计项目
完成实施后，牙膏设计年产能预计将达到 2.59 亿支，公司在产能、效率、装备自动化和
智能化水平等方面的综合实力将得到显著提升，全域全渠的市场竞争能力增强，进一步
加强公司研发体系的软硬件实力。 

 

表 2：上市募投项目 

项目名称 主要内容 项目投资

（万元） 

智能制造升级建

设项目 

拟利用现有的生产厂房及相关配套设施，通过购置行业领先的制膏生产设备、自动化牙膏灌

装机和薄膜热收缩包装机等装备，搭建智能制造信息化管理系统，同时新建智能立体仓库以

提高物流周转能力和供应链运行效率。 

22000 

全渠道营销网络

升级及品牌推广

建设项目 

全渠道营销网络升级包括线下和线上渠道升级，其中线下渠道升级包括新渠道的拓展和已有

渠道的升级，线上渠道升级包括电商渠道和新零售渠道的拓展。品牌推广建设内容主要为强

触点户外媒体、新媒体整合营销、形象广告及市场研究等方面的投入。 

37000 

口腔健康研究中 通过购置先进的研发设备、招聘研发创新人才，并深入进行牙齿硬组织影响因素及生物活性 3500 

儿童基础

口腔护理 

儿童牙膏 该系列针对 0-12 岁不同年龄段儿童口腔的发育特点和行为习惯，主

要包括贝乐乐儿童牙膏、医研防龋儿童牙膏、萌芽婴幼儿牙膏。 

   儿童牙刷 主要包括贝乐乐儿童牙刷、萌芽婴幼儿牙刷。 

电动口腔

护理 

成人电动牙刷 电动牙刷定位“净护平衡”，高效清洁、温柔护龈。 

 儿童电动牙刷 贝乐乐儿童电动牙刷 

口腔医疗

与美容护

理等用品 

口腔医疗器械 牙齿脱敏剂作为二类医疗器械，可用于术前预防性脱敏、术后脱敏修

复及术间家庭式治疗，常见于医生术前、术中和术后推荐患者使用。 

  

 

口腔卫生用品 口腔抑菌系列，针对消费者的口腔抑菌需求，推出口腔抑菌膏、口腔

抑菌护理液等口腔卫生用品。 

口腔美容与专

业护理用品 

包含正畸护理系列、牙线护理、漱口水系列、口腔喷雾，满足不同人

群的需求。 
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心建设项目 抗敏技术研究、基于生物材料的口腔组织修复技术研究及数字化智能口腔产品研发与口腔数

据平台建设。 

数字化管理平台

建设项目 

主要建设内容包括：优化升级 SAP 企业资源计划系统、CRM 客户关系管理系统、SFA 销售自

动化系统等，新建业务中台、数据中台、商业智能决策系统、CDP 客户数据平台、全域全渠

数字化用户运营平台、云资源及 IT 基础设施等。 

3500 

合计  66000 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.4. 收入规模稳步提升，新兴产品增长明显 

1.4.1. 牙膏产品维持营收稳定，全矩阵产品布局带来营收增量 

公司营收呈稳步上升，经营稳健。22 年营业总收入为 13.13 亿元，同比+14.95%，2019-

2021 年公司的营业收入分别为 9.44/10.30/11.43 亿元，CAGR 为 10%。22 年公司收入提速
主要由于成人牙膏产品营收增长 17.06%。 

图 3：2019-2022 公司营业收入（亿元）及同比增长 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

牙膏产品收入稳步增长，多品类拓展效果初显，品牌矩阵逐渐丰富。2019-2022，成人牙
膏 的 营 收 分 别 为 7.73/8.42/9.00/10.53 亿 元 ， 主 营 业 务 收 入 占 比 分 别 为
82.14%/81.92%/78.90%/80.31%，销售规模逐年增长，随着公司产品矩阵不断丰富，成人牙
膏的收入占比呈下降趋势。儿童牙膏的营收分别为 0.41/0.60/0.75/0.72 亿元，2019-2022

年的 CAGR 为 21%，是公司增速最快的牙膏细分产品。公司持续坚持产品创新，把握电动
口腔市场的发展和增长，电动牙刷 2019-2022 年营收的 CAGR 为 35%，实现较快增长。 

 

图 4：2019-2022 主营业务收入分产品占比  图 5：2019-2022 成人基础口腔护理产品营收（亿元）及同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 6：2019-2022 儿童基础口腔护理产品营收（亿元）及同比  图 7：2019-2022 电动口腔护理产品营收（亿元）及同比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.4.1. 以经销渠道为主，电商业务增速靓丽 

经销渠道保持稳定，电商渠道收入高增。公司主要通过经销模式进行销售，2019-

2022H1 经销渠道带来的收入分别为 8.16/8.82/9.30/4.74 亿元，主营业务收入占比分别为
86.63%/85.88%/81.61%/77.70%，公司与主要经销商合作稳定，经销收入稳步增长。同时，
近年公司加大线上渠道的开拓力度，电商渠道营收分别为 0.57/0.88/1.5/1.06 亿元，主营
业务收入占比分别为 6.10%/8.61%/13.17%/17.32%，2019-2021 年 CAGR 为 61.71%，收入增
速远高于其他渠道，占比逐年提升。 

图 8：2019-2022H1 各渠道营收（亿元）及同比  图 9：2019-2022H1 各渠道主营业务收入占比 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.4.2. 公司产品盈利能力强，19-21 年净利率逐步提升 

2019-2021 年，公司归母净利润分别为 0.63/0.95/1.19 亿元，2 年 CAGR 为 37.18%，22 年
实现归母净利润 1.35 亿元，同比+13.25%，公司持续提升自身中高端产品的销售占比，电
商渠道收入大幅增加。22 年公司的毛利率和净利率分别为 40.50%/10.25%，同比-1.6/-

0.15pct，总体维持稳定。 

图 10：2019-2022 归母净利润（亿元）及同比  图 11：2019-2022 毛利率、净利率 
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资料来源：wind，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：wind，招股说明书，天风证券研究所 

牙膏产品的毛利率更高，儿童口腔护理用品盈利能力最强。19-21 年，成人口腔产品毛
利率在 40%以上，儿童口腔产品毛利率显著高于成人口腔产品。从市场竞争格局看，牙膏
行业的市场集中度高，而牙刷行业集中度相对较低，牙刷毛利率低于牙膏毛利率。电动
牙刷和口腔医疗与美容护理产品毛利率相对更低。从定价策略来看，公司在牙膏、牙刷
上的市场知名度较高，定价策略稳定。从目标客户来看，儿童口腔护理产品用料更为精
细和专业、产品定价较成人高，儿童产品的毛利率高于成人产品。 

 

图 12：2019-2022 公司各产品矩阵毛利率  图 13：2019-2022 公司牙膏、牙刷产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

分渠道来看，19-22H1 直销模式毛利率区间为 54%-61%，经销渠道毛利率区间为 37%-

43%，电商业务毛利率略低于经销渠道。与直销模式相比，经销模式经过的销售层级相对
更多，产品出厂价格相对更低。电商渠道通常给予较大的价格折扣及促销推广活动力度，
电商渠道产品平均价格段偏低。 

 

图 14：2019-2022H1 公司各渠道毛利率 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.4.3. 费用率控制有效，期间费用率持续下降 

费用控制有效，销售费用率 19-22 分别为 29%、26%、24%、24%，销售费用率 20-22 基
本稳定。2019-2022，公司的期间费用率为 36.30%/32.04%/31.03%/30.46%，其中 20 年利
息收入有较大增长，主要系 19 年底股份制改革轻纺集团增资率提高所致，销售、研发、
管理费用率总体维持稳定。 

图 15：2019-2022 公司销售/管理/研发/财务费用率 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

2. 口腔护理用品市场广阔，国货崛起份额持续提升 

2.1. 行业稳健增长，电动及口腔护理新品类更具潜力 

口腔护理用品产业链上游为原材料供应环节，中游为产品研发、生产和制造，下游为产
品销售环节。根据欧睿国际数据，2017-2022 年全球口腔护理市场规模 CAGR 为 2.32%，
22 年全球市场规模为 509.6 亿美元，全球口腔护理市场整体规模近年维持增长。 

 

图 16：口腔清洁护理用品行业产业链  图 17：2017-2022 全球口腔护理市场规模（亿美元）及增长率 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

口腔清洁护理用品行业规模持续稳定增长。随着国民整体对口腔健康及美丽重要性意识
提升和消费升级的推动，口腔护理用品市场规模呈上升趋势。根据欧睿国际数据， 2022

年我国口腔清洁市场规模为 482.09 亿元，同比-7.60%，22 年行业规模略有下滑，整体来
看 2017-2022 年中国口腔护理市场规模 CAGR 为 4.4%，增速高于全球市场。  

根据 CBNData 发布的报告，2020 年我国人均口腔消费支出仅为 136 元，我国口腔行业起
步较晚，与国外的发展水平仍有一定差距。根据欧睿国际预测，2026 年我国口腔清洁护
理用品市场规模将达到 678 亿元。预计未来随着国民在口腔清洁护理领域的投入不断增
加，口腔清洁护理领域仍有较大市场潜力。 

 
图 18：2019-2022 中国口腔护理市场规模（亿元）及增长率  图 19：2020 各国人均口腔消费支出对比（元） 

 

 

 
资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：MedTrend，前瞻产业研究院，CBNData《2021 天猫口腔护理消费

趋势洞察》，天风证券研究所 

 

牙膏为最大的口腔清洁护理品类。在产品的消费结构上，牙膏、牙刷是口腔清洁护理市
场的主要品类，根据欧睿国际 2021 年牙膏/牙刷/电动牙刷/漱口水/牙线营收分别为
311.58/90.16/86.56/25.04/5.53 亿元，占我国口腔护理清洁用品的比重分别为
59.72%/17.28%/16.59%/4.80%/1.06%。 

新品类发展迅速，电动牙刷、漱口水增速靓丽。随着消费需求多样化和个性化，推动口
腔清洁护理用品行业的细分及纵深化发展，带动牙膏、牙刷之外的口腔清洁护理细分市
场的发展。根据欧睿国际数据，电动牙刷、漱口水 2016-2021 年的 CAGR 分别为 33.80%、
39.10%，增速远高于其他细分市场。 

 
图 20：2021 中国各类型产品市场占比  图 21：2021 年中国各产品营收（亿元）及复合增长率 
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资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

2.2. 行业竞争格局好，本土品牌份额提升 

2.2.1. 本土口腔护理品牌差异化竞争 

口腔清洁护理用品市场中，头部企业市场规模突出，具有良好的市场品牌效应。根据欧
睿国际数据，2022 年全国口腔清洁用品按零售渠道计量，前十名企业占有 70.7%的市场份
额，同比+2.1pct。 

 
图 22：2021 年口腔清洁护理用品前十公司市场份额  图 23：2022 年口腔清洁护理用品前十公司市场份额 

 

 

 
资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

国货崛起，国产品牌突破重围份额持续提升。上世纪，外资品牌强势进入市场展开品牌
收购，基本垄断我国口腔清洁护理用品高端市场。近年来越来越多的国内品牌通过自主
研发创新，不断提升产品品质、营销能力、改善品牌形象，增强品牌核心竞争力，国内
品牌呈现良好的发展势头。 

2015-2022 年，本土品牌契合消费者美白、护龈、抗糖、清新口气等多样化、差异化需
求推陈出新，渠道上深耕线下，线上通过电商等新媒体渠道推广，实现市场份额增长，
其中云南白药、登康口腔增速明显，云南白药市占率从 2015 年的 11.50%提升至 2022 年
的 13.50%，登康口腔市占率从 2015 年的 3.60%提升至 2022 年的 4.40%。 

 

表 3：2015、2019、2022 年中国市场前十名公司市场份额（按零售渠道计量） 

 2015 2019 2022 

高露洁 27.10% 20.80% 20.80% 

云南白药 11.50% 10.80% 13.50% 

宝洁 14.90% 12.10% 11.70% 

薇美姿 3.80% 7.70% 7.50% 

登康口腔 3.60% 3.70% 4.40% 

飞利浦 1.60% 4.50% 4.10% 
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狮王 1.50% 1.60% 2.60% 

广州皓信 0.10% 1.00% 2.30% 

LG 2.40% 2.10% 1.90% 

联合利华 6.10% 2.60% 1.90% 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

2.2.2. 牙膏市场集中度更高，2021 年线上占比 24%持续提升 

牙膏为口腔护理用品中份额最大的品类，根据尼尔森数据， 2019、2020、2021 年我国牙
膏市场规模分别为 333.07/336.92/339.8 亿元。其中，线上销售占比持续提升，从 2019 年
的 16.15%提升至 2021 年的 24.04%，我国电子商务市场成熟，牙膏属于日用品品类，我们
认为线上销售占比或持续提升。 

 

图 24：2019-2021 国内牙膏市场规模（亿元）及增速  图 25：2019-2021 国内牙膏市场规模线上线下占比 

 

 

 
资料来源：尼尔森零售研究报告，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：尼尔森零售研究报告，招股说明书，天风证券研究所 

在口腔护理用品中，牙膏市场更为集中。根据尼尔森零售研究数据，21 年牙膏品牌按全
国渠道零售计量，前十厂商市场份额合计达 75%，前五厂商占有 59.50%的市场份额。 

国货牙膏品牌线下销售份额持续提升中。2019-2021 年云南白药、冷酸灵（登康口腔）
等本土品牌通过产品结构的持续升级、渠道运作的持续精耕、风险应对的快速响应等，
持续提升市场份额，2021 年云南白药、登康口腔在整体牙膏线下市场市占率分别为
23.86%、6.83%。 

图 26：2019-2021 年牙膏行业主要厂商线下渠道销售份额变动情况 

 
资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所 

 

2.3. 差异化产品迎合市场需求，功能性、儿童产品、电动产品多点开花  

根据前瞻产业研究院数据显示，2017-2020 年口腔诊疗比年复合增长率为 12.4%。我国民
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众对口腔健康的重视和口腔美化的需求逐渐提高，推动口腔清洁护理用品行业向着口腔
大健康及口腔医疗产业加速迈进。 

2.3.1. 口腔问题推动口腔清洁行业产品功效需求多元化 

在产品功效上，牙龈护理、美白和抗敏感牙膏为消费者购买的主要品类，21 年我国线下
市场份额占比分别为 28.00%、25.94%、10.65%。2019-2021 年，美白类牙膏市场份额
持续萎缩，牙龈护理、抗敏感和儿童等强功效、高溢价的功能品类持续提升。 

2017-2021 年敏感牙膏市场规模 CAGR 为 2.59%。我国居民饮食结构复杂多变，牙本质
敏感人群呈现出扩大化和年轻化发展趋势，牙本质敏感人群的占比不断提升，进而带动
抗敏感牙膏消费增长。根据尼尔森零售研究数据显示，2017-2021，抗敏感牙膏市场规模
持续增长，2021 年我国线下渠道抗敏感牙膏市场零售规模达 27.48 亿元，同比+2.35%，
2021年销售份额为 10.65%，为牙膏品类中第三大线下细分市场。 

 
图 27：2019-2021 年我国牙膏线下产品功效结构占比及变化  图 28：2017-2021 年抗敏感牙膏线下市场规模（亿元）及份额占比 

 

 

 

资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所 

 

2.3.2. 儿童口腔用品行业 2020 年约 48 亿，渗透率呈持续提升 

中国儿童口腔护理市场规模 2020 年为 48 亿元，2016-2020 年复合增长率为 13.4%，弗若
斯特沙利文预计 2025E 的市场规模达到 80 亿元。2016-2020 年儿童基础口腔护理产品渗
透率持续提升，2020 年渗透率为 36.1%，还有较大提升空间。 

图 29：中国儿童口腔护理市场零售额（单位：十亿元）  图 30：中国儿童口腔护理产品渗透率 

 

 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，薇美姿招股说明书，天风证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，薇美姿招股说明书，天风证券研究所 

 

牙刷、儿童口腔品类头部品牌占比相对稳定。2019-2021 年，牙刷前十大品牌总体份额
占比在 45%左右。2021 年儿童品类产品线下渠道零售额市场规模 25.94 亿元。其中前五
大牙膏品牌企业的市场份额为 51.10%，同比+0.79pct；2021年，前五大儿童牙刷品牌企
业全渠道市场份额占比为 35.43%。 
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图 31：2019-2021 年牙刷前十厂商线下渠道销售份额占比  图 32：2019-2021 年线下前五大儿童牙膏销售额占比 

 

 

 
资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所 

 

2.3.3. 电动牙刷消费者偏高度高，刷渗透率仅个位数 

2020 年中国电动牙刷的市场规模为 185 亿元，其中大众、中端、高端产品市场规模分别
为 56/83/46 亿元，行业渗透率从 2016 年的 1.5%提升至 2020 年的 8.7%，依旧存在较大提
升空间。近年电动牙刷、冲牙器等一系列电动口腔护理品类赢得消费者青睐。 

 
图 33：中国电动牙刷市场零售额（单位：十亿元）  图 34：  中国电动牙刷产品渗透率 

 

 

 
资料来源：中国家用电器协会，弗若斯特沙利文，薇美姿招股说明书，天

风证券研究所 

 资料来源：弗若斯特沙利文，薇美姿招股说明书，天风证券研究所 

 

2.4. 线上化率提升为行业大趋势，头部品牌渠道优势明显 

线上销售比例逐年增加。21 年牙膏、牙刷线上销售额占比分别为 24.04%、17.00%，同
比+2.42pct、+1.27pct，线下市场在销量下滑减缓和均价上涨的共同带动下，销售降幅有
所收窄，线上市场受消费习惯转移的影响，销售规模及市场份额占比持续提升。 

 
图 35：2019-2021 年牙膏市场线上、线下销售额占比  图 36： 2019-2021 年牙刷市场线上、线下销售额占比 

 

 

 

资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所 
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3. 抗敏牙膏细分赛道领导者，多品牌、多渠道协同发展 

3.1. 成人口腔产品为基本盘，儿童、电动等产品更待发力 

3.1.1. 产品品牌知名度高，冷酸灵抗敏感牙膏线下零售市占率约 60% 

公司实行多品牌、多品类、多品种的发展战略，产品方面，2022 年公司成人基础口腔护
理 /儿童基础口腔护理 /电动口腔护理 /口腔医疗及美容护理产品的收入分别是
11.88/0.99/0.05/0.19 亿元。核心品牌“登康”“冷酸灵”，以及高端专业口腔护理品牌
“医研”。儿童口腔护理品牌“贝乐乐”、高端婴童口腔护理品牌“萌芽”。形成成人基础
口腔护理、儿童基础口腔护理、电动口腔护理、口腔医疗与美容护理四大产品矩阵。 

表 4：公司产品拆分 

单位（百万元） 2019 2020 2021 2022 

成人基础口腔护理产品     

收入 886.25 947.04 1026.16 1188.46 

yoy  6.9% 8.4% 15.8% 

毛利率(%) 41.4% 40.7% 41.0% 39.8% 

其中     

成人牙膏 773.46 841.8 899.52 1052.95 

yoy  8.8% 6.9% 17.1% 

毛利率(%) 43.5% 42.4% 42.6% 41.0% 

成人牙刷 112.78 105.24 126.64 135.51 

yoy  -6.7% 20.3% 7.0% 

毛利率(%) 27.2% 27.2% 29.0% 30.4% 

儿童基础口腔护理产品     

收入 53.10 73.53 98.38 98.66 

yoy  38.5% 33.8% 0.3% 

毛利率(%) 55.9% 55.6% 55.0% 51.0% 

其中     

儿童牙膏 40.71 60.32 74.53 72.10 

yoy  48.2% 23.6% -3.3% 

毛利率(%) 63.2% 61.1% 59.9% 54.5% 

儿童牙刷 12.39 13.21 23.85 26.56 

yoy  6.6% 80.5% 11.4% 

毛利率(%) 31.7% 30.4% 39.8% 41.5% 

电动口腔护理产品     

收入 2.03 3.82 6.66 5.03 

yoy  88.2% 74.3% -24.5% 

毛利率(%) 57.7% 35.7% 35.2% 18.1% 

口腔医疗与美容护理等产品     

收入 0.29 3.15 8.91 18.93 

yoy  986.2% 182.9% 112.5% 

毛利率(%) 18.5% 32.4% 36.5% 35.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司的牙膏市场份额位居行业第四、本土品牌第二，冷酸灵抗敏感牙膏线下零售市占率
约 60%。公司牙膏业务规模持续稳健增长，在线下的销售渠道中，牙膏产品的零售额市场
份额占比为 6.83%、销量市场份额占比 9.95%。公司主打品牌“冷酸灵”经过多年培育发
展，已成长为我国抗敏感牙膏细分领域领导品牌，“冷酸灵”品牌在抗敏感牙膏细分领域
的线下零售市场份额占比持续稳定在 60%左右。 

 

图 37： 2021 年牙膏前五厂商销售额及销量市场份额  图 38： 2017-2021 冷酸灵抗敏感牙膏线下零售市场销售额占比 
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资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所 

 

冷酸灵品牌牙刷线下市场占有率持续提升。根据尼尔森零售研究数据，冷酸灵品牌牙刷
2021 年线下零售额占比为 4.25%，同比+0.92pct，并作为前十品牌中市场份额连续增长的
两个品牌之一，以 21.06%的同比高增速挺进行业第五，本土品牌第三。未来随着公司继
续充分利用品牌优势、渠道营销优势，抓住牙刷品类对创新与颜值的需求契机，市场占
有率有望持续提升。 

儿童口腔清洁业务市场份额持续扩大，牙膏、牙刷市场销售额增速可观。公司积极研发
和推广儿童口腔清洁护理业务，于 2014 年推出“贝乐乐”儿童护理品牌，以食品级甄选
品质、趣味儿童刷牙吸管和热门儿童 IP，获得良好的销售业绩和客户与消费者的一致认
可。根据尼尔森零售研究数据，2021 年“贝乐乐”儿童牙膏、牙刷零售额同比+27.54%、
+65.56%，增速行业领先。21 年公司儿童牙膏线下零售市场份额为 7.15%，行业排名第五；
儿童牙刷线下零售市场份额为 5.66%，行业排名第三。 

图 39：2019-2021 线下牙刷前十品牌销售份额  图 40：2019-2021 线下儿童牙膏前十品牌销售份额 

 

 

 
资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：尼尔森零售研究数据，招股说明书，天风证券研究所 

 

 

3.1.2. 口腔护理用品价格逐年小幅提升，积极布局中高端市场 

整体行业牙膏产品单价持续提升，公司顺应牙膏高端化、多样化趋势优化产品结构，19-

22 年公司牙膏产品量价齐增。随着国民素质的提高和口腔健康理念的转变，消费者逐步
转向购买更多的品牌产品和中高端产品，行业消费规模和产品价格中枢稳步上移。 

图 41：2013-2023 大中城市牙膏平均价格（元/盒） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

2019-2022 年上半年，公司成人牙膏的销售单价分别为 2.54 元/100g、2.55 元/100g、
2.62 元/100g 和 2.78 元/100g，小幅稳步提升主要原因为公司优化产品结构，中高端产品
占比有所提升。销量方面，20、21 年公司成人牙膏销量分别同比提升 8%、4%。2019-

2022 年，公司成人牙膏的毛利率分别为 43.5%、42.4%、42.6%、41%，2022 年毛利率下降，
2022 年上半年，公司牙膏管采购价格同比提升，自产中高端产品对应的包装盒单价较高，
2022 上半年牙膏管采购单价 0.66 元/支，2021 年为 0.51 元/支。 

图 42：公司成人牙膏整体单价（元/100g）及增长率  图 43： 公司成人牙膏销售数量（万吨）及增长率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2020 年公司加大了“贝乐乐”儿童牙膏的整合传播、线上线下渠道分销覆盖以及终端促
销推广活动，儿童牙膏单价下滑 3.08%，销量大幅提升 52.88%，推动儿童牙膏快速成长。
21 年维持终端促销策略，同时对儿童产品矩阵完善和产品升级，高端新品推出后销售单
价有所上升。2019-2022 年，公司儿童牙膏的毛利率分别为 63.2%、61.1%、59.9%、54.5%。 

图 44：公司儿童牙膏整体单价（元/100g）及增长率  图 45： 公司儿童牙膏销售数量（万吨）及增长率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

电动牙刷销量增长靓丽，日月系列产品销售占比提升。2020 年开始公司大力拓展电动牙
刷电商及经销渠道，2021 公司推出价格较高的日月系列电动牙刷并加大儿童系列产品的
推广力度，销售单价上升 19.34%。22 年上半年，随着成人电动牙刷日月系列销售占比进
一步提升，电动牙刷单价进一步提升。 
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图 46：公司电动口腔护理产品单价（元/支）及增长率  图 47： 公司电动口腔护理产品销售数量（万支）及增长率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

牙刷毛利率持续提升，销售均价稳定。2019 和 2022 年，公司成人牙刷毛利率分别为
27.2%、30.4%，儿童牙刷毛利率分别为 31.7%和 41.5%。牙刷毛利率持续提升主要由于规模
效应及推进降本增效，公司优化了采购策略，控制采购成本。销售价格方面，公司采取
了更具竞争力的产品价格策略提升牙刷市场占有率，2022 年 H1，推动牙刷产品焕新升级，
牙刷销售单价有所提升。 

图：公司成人牙刷单价（元/支）及增长率  图 48： 公司儿童牙刷销售数量（元/支）及增长率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

3.2. 抗牙齿敏感技术业内领先，研发投入持续加强 

抗牙齿敏感技术业内领先，抗敏感为基拓展产品矩阵。作为国家级高新技术企业，公司
已取得包括生物活性玻璃陶瓷专效修复、双重抗敏感等多项专利，以生物陶瓷材料技术
为核心构建医研高端牙膏产品，双重抗敏感技术实现成果转化 18 项，应用于成人牙膏专
研平台的产品中。公司口腔护理业务重点聚焦抗敏感功能领域，打造以抗牙齿敏感技术
为核心的“1+X”核心技术壁垒，拓展基于抗敏感为核心的强相关产品市场，积极布局抗
敏感 3.0 技术矩阵，满足儿童、老年等不同年龄段口腔健康需求，不断强化和丰富防蛀、
抑菌、护龈等问题技术矩阵。 

图 49：公司抗敏感 3.0 技术矩阵  图 50：公司 1 抗敏+X 产品矩阵部分产品展示 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

登康口腔坚持“生产一代、研发一代、储备一代”的科技创新机制，随着规模的增长，
公司研发费用逐年增长，2022 年公司的研发费用率为 3.06%。随着消费品行业市场竞争加
剧，研发对于企业提升产品竞争力愈加重要，公司研发费用率高于可比公司的均值。 

图 51：2019-2022 公司研发费用（百万元）及增长率  图 52：2019-2022H1 公司和可比公司的研发费用率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 注：薇美姿 2021 年度研发费用率为

2021 年 1-9 月研发费用率。 

 

已形成自动化、集成化、柔性化牙膏生产工艺技术。公司牙膏生产线需要结合市场需求
安排相应系列产品生产，产能利用率维持在 85%左右，整体生产情况饱和。公司牙膏生产
采用“一步法”制膏生产工艺，确保制膏过程密闭化和自动化。同时，公司拥有先进的
无水牙膏生产工艺，突破行业内诸多技术难题，陆续开发彩条牙膏、变色牙膏、双层牙
膏、无醇漱口水、洁牙泡沫等特色产品，并根据产品特点进行高效协同的工艺开发。 

 

图 53：公司牙膏生产工艺流程  图 54：2019-2022H1 牙膏的产能利用率 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

公司技术、研发和产品优势突出。公司始终坚持构建企业核心技术，多年来持续开展口
腔健康基础研究和核心技术科研攻关，强化专业化和数字化口腔健康技术储备和生产转
化能力，公司拥有国家级工业设计中心、CNAS 国家认可实验室和重庆市企业技术中心、
重庆市工程研究中心、重庆市工业和信息化重点实验室、重庆市博士后科研工作站等省
部级创新平台，建成了行业内首家抗牙齿敏感研究中心，在坚持自主研发的同时，不断
探索产学研医深度融合的道路。公司产品质量获社会广泛认可，是重庆市首家获得全国
市场质量信用等级（AAA）暨全国用户满意标杆企业。 

表 5：公司获得的部分科学技术类荣誉 

获得时间 荣誉名称或事项 颁发主体 被授予对象的范围和数量 

2019 年 重庆市工业和信息化
重点实验室 

重庆市经济和信息
化委员会 

授予对象为主要依托具有行业技术创新优势企业的重点实验室。 

2020 年 全国市场质量信用 中国质量协会 授予对象为在市场质量意愿、质量保障能力、市场经营能力和用户
认可度等方面具有行业和区域标杆引领作用的企业。 

2020 年 重庆市企业技术中心 重庆市经济和信息
化委员会 

在全市同行业中具有较强的创新人才优势等条件的企业技术中心。 

2020 年 重庆市级工业设计中
心 

重庆市经济和信息
化委员会 

授予对象为重庆市范围内符合《重庆市市级工业设计中心认定管理
办法》规定的企业工业设计中心和工业设计企业。 

2021 年 国家级工业设计中心 工业和信息化部办
公厅 

授予对象为工业设计创新能力强、特色鲜明、管理规范、业绩突
出，发展水平居全国先进地位的企业工业设计中心。 

2022 年 CNAS 国家认可实验
室 

中国合格评定国家
认可委员会 

授予对象为经中国合格评定国家认可委员会（CNAS）正式认可的
实验室。 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

3.3. 传统经销渠道稳定经营，电商业务蓄势待发 

公司构建以经销模式、直销模式、电商模式为主的渠道体系，2022H1 公司经销渠道/直
销渠道/电商渠道分别收入 4.7、0.27、1.1 亿元，公司主要以经销渠道为主，电商渠道
20\21 年分别增长 54%、70%，增速靓丽。 

表 6：公司渠道拆分 

单位（百万元） 2019 2020 2021 2022H1 

经销渠道     

收入 815.72 882.46 930.41 473.80 

yoy  8% 5%  

毛利率 37.7% 41.5% 42.7% 42.3% 

直销渠道     

收入 62.92 46.87 54.42 27.31 
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yoy  -26% 16%  

毛利率 54.9% 54.8% 60.1% 56.1% 

电商渠道     

收入 57.44 88.47 150.20 105.58 

yoy  54% 70%  

毛利率 33.3% 38.9% 32.0% 35.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

销售网络体系层次分明，经分销商覆盖全国数十万家零售终端。经销模式覆盖的终端渠
道有 KA 渠道（包括连锁大卖场机连锁商超渠道）、分销渠道（包括中小型超市、社区店、
日杂店等）、新零售基于特通渠道（包括母婴店）；采用直供模式覆盖部分 KA 渠道及团购
客户；采用电商模式实现电商渠道及平台的快速拓展。公司针对不同终端渠道制定了不
同的运作模式和策略，实现了全国各级区域市场及渠道的高效覆盖。 

表 7：公司经销商所覆盖的主要终端渠道 

终端渠道类型 终端渠道介绍 

KA 渠道 KA 渠道是口腔护理用品在线下销售的主要渠道，主要是指具有一定规模
的连锁型大卖场、超市或便利店等零售系统。 

分销渠道 分销渠道是指非连锁的单体超市、生鲜店、食杂店等零售终端所组成的渠
道。一般情况下，厂家需要通过不同地域和层级的经分销商客户来实现深
度的覆盖和分销服务。 

特通渠道 特通渠道是指除了 KA、分销以及电商渠道以外，能够触达消费者实现销

售的渠道，其中包括了零售药房、团购等渠道。 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

重心下沉，开发打造独特的三四线市场开发运营模式，拓展县城市场渠道壁垒。公司拥
有覆盖全国的营销网络，经销商及分销商覆盖终端数十万家。2022 年上半年，公司拥有
经销商 526 家，我们以经销业务收入除以经销商数量，19、20、21 年单个经销商提货额
分别为 157、179、174 万元/家，单个经销商平均提货额呈上升趋势。针对下沉市场，公
司协同经销商在县城市场开拓分销商，实施严格的制度及管理办法，形成经分销商两级
渠道代理的运作模式，成为口腔护理用品品牌中县域市场运作的典范。 

 
图 55：公司经销商家数（家）  图 56：单个经销商提货额（万元/家） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

经销渠道深耕重庆，积极向全国拓展。公司经销收入在各大区域间基本分布均衡，西部
地区和南部地区的收入占比相对较高，22 年 H1 收入占比分为 24.55%、25.73%。公司扎根
重庆，以重庆为中心的西部地区市场具备行业领先的品牌号召力和市场渗透率，消费者
认可度高，带动西部地区经销商取得领先于其他地区经销商户均销售业绩。南部地区市
场竞争更为激烈，单户经销商贡献的销售规模相对较小。同时公司积极对接社区团购业
务，推动东部地区的销售增长加快，22 年 H1 收入占比提升至 24.77%。 
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图 57：公司在各大区域的经销商收入占比  图 58：公司在各大区域的经销商数量占比 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

线上市场增长迅速，三类渠道同步发力。公司适应市场快速变化，加大线上的市场投入、
产品创新及渠道开发的力度，链接专业电商平台、协同三方运营机构，推动电商模式收
入高增，21 年公司电商渠道收入占比为 13.17%。其中 B2B 模式、电商经销商和 B2C 模式
21 年分别实现收入 47.90/20.81/81.48 亿元，同比+77.47%/+141.88%/+54.11%。公司大力
推进大事业部制电商运营组织模式，创立互联网长效人才机制和高效激励机制，推动电
商模式收入增长。 

 

图 59：2019-2022H1 公司线上平台收入（百万元）及增速  图 60：2019-2022H1 公司线上平台收入占比 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

公司加大了线上的投入力度。21 年广告宣传投放推迟，广告费用有较大幅度的下降，相
应促销费用大幅增加，促进市场份额的提升。22 年上半年，电商渠道在促销费用中的占
比为 43.63%。公司不断加大主流中心电商平台（天猫，京东等平台）的投入，布局兴趣
电商、私域电商等新兴电商平台。公司电商渠道推广费用投入呈上升趋势，主要为淘宝/

天猫、抖音及京东平台的推广费用，推动淘宝、抖音及京东平台的收入增加。 

 

图 61：公司电商平台及推广类型  图 62：公司电商推广费（万元） 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测 

核心假设 

1、成人口腔护理产品：预计 23-25 年收入增速 14-17%，毛利率维持稳定； 

2、儿童口腔护理产品：预计 23-25 年收入增速 25-30%，毛利率维持 50-51%区间； 

3、电动口腔护理产品：预计 23-25 年收入增速 20-30%，毛利率维持稳定； 

3、口腔医疗与美容护理等产品：预计 23-25 年收入增速 50%，毛利率维持稳定； 

 

表 8：收入拆分 

单位（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 943.92  1,029.59  1,142.52  1,313.33  1,556.29  1,798.79  2,083.94  

yoy 
 

9% 11% 15% 18% 16% 16% 

毛利率 42.2% 41.7% 42.1% 40.6% 40.7% 40.7% 40.7% 

主营业务收入拆分：               

成人基础口腔护理产品               

收入 886.25 947.04 1026.16 1188.46 1390.50 1585.17 1807.09 

yoy   6.90% 8.40% 15.80% 17.0% 14.0% 14.0% 

毛利率(%) 41.40% 40.70% 41.00% 39.80% 40.00% 40.00% 40.00% 

儿童基础口腔护理产品               

收入 53.1 73.53 98.38 98.66 128.26 160.32 200.40 

yoy   38.50% 33.80% 0.30% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率(%) 55.90% 55.60% 55.00% 51.00% 51.00% 50.00% 50.00% 

电动口腔护理产品               

收入 2.03 3.82 6.66 5.03 6.54 7.85 9.42 

yoy   88.20% 74.30% -24.50% 30.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 57.70% 35.70% 35.20% 18.10% 20.00% 20.00% 20.00% 

口腔医疗与美容护理等产品               

收入 0.29 3.15 8.91 18.93 28.40 42.59 63.89 

yoy   986.20% 182.90% 112.50% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利率(%) 18.50% 32.40% 36.50% 35.10% 36.00% 36.00% 36.00% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司为功能口腔护理领域龙头，品牌矩阵齐全，产品卡位抗敏细分赛道，持续深耕成长
为行业领导品牌，冷酸灵抗敏感牙膏线下零售市占率 60%。品类方面拓展渗透率有提升空
间的儿童口腔护理用品及电动、口腔医疗及美容护理产品，以冷酸灵及登康品牌为基本
盘，多品牌矩阵多点开花。口腔护理行业竞争格局较好，头部品牌份额持续提升，其中
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国货品牌依托产品力及品牌力持续扩份额，行业电商化率持续提升，渠道布局领先的公
司或持续受益。 

预计 23/24/25 年收入分别为 15.6/18.0/20.8 亿元，同比分别增长 19%/16%/16%，归母净利
润分别为 1.6/1.9/2.3 亿，同比增长 18%/20%/19%，23/24 年对应 PE 分别为 34X/29X，首次
覆盖，给予“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

市场竞争加剧：中国口腔清洁护理用品行业市场环境趋于成熟，市场竞争已从价格竞争、
渠道竞争转向品牌效应、研发技术、产品结构、服务质量、经营管理等全方位的竞争。
如果公司不能持续满足市场需求，可能面临市场份额流失、盈利能力下降等风险。 

原材料价格波动：公司产品的主要原材料为二氧化硅、山梨醇、十二烷基硫酸钠、香精
香料、牙膏管、包装盒等。原材料价格波动受市场供需关系变化、国家产业政策调整等
因素的影响。如果上述因素产生不利变化，将导致公司原材料价格产生重大波动，对公
司经营业绩产生不利影响。 

研发及新产品开发：公司高度重视技术研发工作，不断加大研发投入。在新品研发过程
中，设计创新技术的研究领域，可能出现研发方向与市场需求有差异、研发成果无法实
现产业化、升值研发失败等情况。 

应收账款管理：公司应收账款呈逐渐上升的趋势，随着公司销售规模增长以及电商、直
供渠道收入的增长，可能存在应收账款约增加、部分应收账款无法及时回收的风险。 

次新股流通股本较少，存在短期内股价大幅波动的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 287.95 268.04 336.74 749.07 806.65  营业收入 1,142.52 1,313.33 1,556.28 1,798.78 2,083.93 

应收票据及应收账款 40.40 51.08 70.23 64.59 90.01  营业成本 661.47 781.39 922.28 1,066.71 1,234.98 

预付账款 3.02 16.71 7.42 9.84 13.85  营业税金及附加 9.74 8.80 10.43 12.05 13.96 

存货 165.34 197.08 230.69 203.12 319.77  销售费用 279.40 315.32 357.94 413.72 479.30 

其他 102.40 129.56 313.84 164.47 204.99  管理费用 48.35 54.28 60.69 70.15 81.27 

流动资产合计 599.11 662.48 958.92 1,191.08 1,435.26  研发费用 35.52 40.13 46.69 53.96 62.52 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (8.76) (9.70) (12.73) (22.86) (32.75) 

固定资产 90.66 82.64 73.92 65.20 56.48  资产/信用减值损失 (5.93) (5.19) (4.56) (4.92) (5.15) 

在建工程 23.10 85.05 85.05 85.05 85.05  公允价值变动收益 0.64 0.10 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16.71 15.63 14.58 13.52 12.47  投资净收益 9.51 3.06 6.10 6.22 5.13 

其他 234.12 172.14 202.55 202.91 192.53  其他 (23.53) (19.69) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 364.60 355.46 376.10 366.69 346.53  营业利润 136.09 144.83 172.51 206.35 244.63 

资产总计 963.71 1,017.94 1,335.02 1,557.77 1,781.80  营业外收入 0.41 1.09 0.45 0.51 0.62 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.77 0.17 1.52 1.82 1.32 

应付票据及应付账款 128.85 180.77 144.21 245.24 213.22  利润总额 134.73 145.76 171.44 205.04 243.92 

其他 204.52 159.30 324.41 274.16 302.01  所得税 15.87 11.14 12.00 14.35 17.07 

流动负债合计 333.37 340.07 468.62 519.40 515.22  净利润 118.86 134.61 159.44 190.69 226.85 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 118.86 134.61 159.44 190.69 226.85 

其他 98.52 88.26 102.95 96.57 95.93  每股收益（元） 0.69 0.78 0.93 1.11 1.32 

非流动负债合计 98.52 88.26 102.95 96.57 95.93        

负债合计 454.99 475.66 571.56 615.97 611.15        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 129.13 129.13 172.17 172.17 172.17  成长能力      

资本公积 214.21 214.21 214.21 214.21 214.21  营业收入 10.97% 14.95% 18.50% 15.58% 15.85% 

留存收益 166.79 200.67 360.12 550.81 777.65  营业利润 23.64% 6.42% 19.11% 19.61% 18.55% 

其他 (1.41) (1.73) 16.96 4.61 6.61  归属于母公司净利润 24.80% 13.25% 18.45% 19.60% 18.96% 

股东权益合计 508.71 542.28 763.46 941.79 1,170.65  获利能力      

负债和股东权益总计 963.71 1,017.94 1,335.02 1,557.77 1,781.80  毛利率 42.10% 40.50% 40.74% 40.70% 40.74% 

       净利率 10.40% 10.25% 10.25% 10.60% 10.89% 

       ROE 23.36% 24.82% 20.88% 20.25% 19.38% 

       ROIC -160.10% -114.54% -1350.50% 153.61% -159.85% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 118.86 134.61 159.44 190.69 226.85  资产负债率 47.21% 46.73% 42.81% 39.54% 34.30% 

折旧摊销 10.83 10.23 9.77 9.77 9.77  净负债率 -56.60% -49.43% -44.10% -79.53% -68.91% 

财务费用 (9.62) (10.69) (12.73) (22.86) (32.75)  流动比率 1.68 1.71 2.05 2.29 2.79 

投资损失 (9.51) (3.06) (6.10) (6.22) (5.13)  速动比率 1.22 1.20 1.55 1.90 2.17 

营运资金变动 (43.53) (54.99) (162.27) 224.22 (181.04)  营运能力      

其它 5.86 7.40 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 25.89 28.71 25.66 26.68 26.96 

经营活动现金流 72.88 83.51 (11.89) 395.60 17.70  存货周转率 7.52 7.25 7.28 8.29 7.97 

资本支出 20.81 73.35 (14.69) 6.37 0.65  总资产周转率 1.18 1.33 1.32 1.24 1.25 

长期投资 (24.96) 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 151.20 33.60 20.79 (0.15) 4.48  每股收益 0.69 0.78 0.93 1.11 1.32 

投资活动现金流 147.05 106.95 6.10 6.22 5.13  每股经营现金流 0.42 0.49 -0.07 2.30 0.10 

债权融资 8.80 9.66 12.75 22.86 32.74  每股净资产 2.95 3.15 4.43 5.47 6.80 

股权融资 (19.43) (0.32) 61.74 (12.36) 2.01  估值比率      

其他 (105.68) (112.75) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 45.75 40.39 34.10 28.51 23.97 

筹资活动现金流 (116.31) (103.41) 74.48 10.51 34.75  市净率 10.69 10.03 7.12 5.77 4.64 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 26.82 21.56 18.68 

现金净增加额 103.63 87.05 68.69 412.33 57.58  EV/EBIT 0.00 0.00 28.37 22.65 19.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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