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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年一季报。2023Q1公司实现营收 3.4亿元，同比+10.7％；
实现归母净利润 0.3 亿元，同比+13.5%；实现扣非后归母净利润 0.3 亿元，同
比+13.3%。一季度经营稳健，收入业绩保持稳增长。 

 成人基础口腔护理用品贡献主要营收，口腔医疗与美容护理产品成长空间充足。
成人基础口腔护理产品和儿童基础口腔护理产品是公司收入的主要来源。2022
年公司成人基础口腔护理产品收入为 11.9亿元（+15.8%），占收入比例 90.5%，
产品包括成人牙膏和成人牙刷产品，收入分别为 10.5亿元（+17.1%）和 1.4亿
元（+7%）。儿童基础口腔护理产品收入为 1亿元（+0.3%），占收入比例 7.5%，
产品包括儿童牙膏和儿童牙刷产品，收入分别为 0.7 亿元（-3.3%）和 0.3 亿元
（+11.3%）。目前口腔医疗与美容护理以及电动口腔护理产品营收占比较低，增
长空间大。2022年口腔医疗与美容护理产品/电动口腔护理产品的营业收入分别
为 1892.7 万元/503.1 万元，收入增速分别为112.4%/-24.5%。 

 经销渠道为主，电商渠道快速拓展。分渠道来看，公司以线下经销渠道为主，
2022H1 收入占比 77.7%。2019-2022 年经销渠道抵御了外部压力，呈稳定增长
趋势，主要依赖于公司渠道充分下沉，对县域城市渠道管理精细化。2021 年经
销模式/直供模式/电商模式/其他模式营收分别为 9.3/0.5/1.5/0.1亿元，同比增速
达 5.4%/16.1%/69.8%/-47.8%。公司经销渠道管理精细，有望凭借品牌优势和
渠道能力充分下沉至县域市场；公司直供模式客户主要为永辉超市、新世纪连锁
等国内大型商超。同时，公司顺应电商渠道的发展趋势，布局天猫超市、京东自
营、线上经销等渠道，并通过进驻抖音等新平台实现了电商渠道的快速拓展。 

 费用率总体稳定，盈利能力增长稳健。公司毛利率总体稳中有升，剔除收入准则
变化影响后 2019-2022年公司毛利率提升 1.9pp。2022年公司毛利率 40.5%，
同比-1.6pp，2023Q1 公司整体毛利率为 41.3%，同比+0.6pp。费用率方面，
2023Q1 公司总费用率为 29.7%，同比+0.3pp，费用率总体稳定管控精细，销售
费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别为 23.1%/4.1%/-0.5%/3.1%，同
比-0.4pp/+0.2pp/+0.4pp/+0.2pp。综合来看，公司 2023Q1 净利率为 9.4%，同
比+0.2pp。分产品来看，儿童口腔护理产品毛利率最高，在 50%以上，主要由
于儿童口腔护理产品用材用料更为精细和专业、产品定价较高；成人口腔护理产
品毛利率约为 42%，毛利率整体稳定。电动口腔护理产品毛利率下降，主要由
于公司为了进一步打开电动牙刷市场知名度，采取低毛利率的定价策略。展望后
续来看，随着公司产能释放，自产比例提升，叠加产品结构向高端升级转型，盈
利能力有望持续改善。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.93 元、1.12 元、1.33
元，对应 PE 分别为 35 倍、29 倍、24 倍。考虑到公司品牌知名度高，产品矩
阵丰富，渠道有望进一步下沉，首次覆盖给予“持有”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，产能投放不
及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1313.33 1533.79 1785.84 2060.52 

增长率 14.95% 16.79% 16.43% 15.38% 

归属母公司净利润（百万元） 134.61 160.03 192.76 229.34 

增长率 13.25% 18.88% 20.45% 18.98% 

每股收益EPS（元） 0.78 0.93 1.12 1.33 

净资产收益率 ROE 24.82% 10.92% 12.90% 14.94% 

PE 41 35 29 24 

PB 10.30 3.81 3.74 3.64 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内口腔护理用品行业的抗敏感牙膏领导者 

公司主要从事口腔护理用品的研发、生产与销售，是中国具有影响力的专业口腔护理企

业。公司构建了以经销模式、直供模式与电商模式为主的营销网络体系，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。公司旗下拥有“登康”“冷酸灵”等知名口腔护理品牌，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”，为各年

龄段消费人群提供专业化、个性化的高品质口腔护理用品。公司核心品牌“冷酸灵”荣获“中

国名牌”称号和“中国驰名商标”认定。近三年，“冷酸灵”牙膏在抗牙齿敏感市场拥有  60%

左右的市场份额，是中国抗敏感牙膏市场的领导者。  

表 1：公司主要生产产品 

产品矩阵  产品种类  产品图示  

成人基础口腔  

护理  

成人牙膏  

 

成人牙刷  

 

儿童基础口腔  

护理  

儿童牙膏  

 

儿童牙刷  

  

电动口腔护理  成人电动牙刷  
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产品矩阵  产品种类  产品图示  

儿童电动牙刷  

 

口腔医疗  

与美容护理  

等产品  

口腔医疗器械  

 

口腔卫生用品  

 

口腔美容  

与专业护理用品  

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司发展历程可分为三个阶段。 

1）1939-2000 年：成长期。公司发展历程可追溯到 1939 年的“大来化学制胰厂”；1956

年由大来制皂厂、大成制皂厂、中华制皂厂公私合营而成“重庆大来肥皂厂”，后更名为“重

庆大来化工厂”，期间建成牙膏车间生产出了第一代皂胚型“东风”牌和“巨龙”牌牙膏；

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，1987 年核心产品冷酸

灵脱敏牙膏于正式上市，标志着“冷酸灵”的诞生。 

2）2001-2016 年：快速发展期。2001 年 12 月，通过股份制改造，重庆登康口腔护理

用品股份有限公司正式挂牌成立，并于 2002 年荣获“中国名牌”称号和“中国驰名商标”

认定；2008 年厂区搬迁至江北区海尔路 389 号，着力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 ISO9001、 ISO14000、

OHSAS18000 三标一体化认证的企业之一；2013 年制定了“咬定口腔不放松，主业扎在口

腔中”的聚焦发展战略，随后公司又制定了以“四梁八柱”为主体的业务规划和实施路径；

2016 年，公司开始构建以 ERP 系统为核心，CRM 系统为龙头，OA 系统为支撑，SHR、大

数据平台等系统为辅助的“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，，着重加快公司内部管理结构化升级。 
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3）2017 年至今：全面发展期。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，2020 年在重庆联合产权交易所公开挂牌增资引入

战略投资者并实施核心骨干员工持股，标志着混合所有制改革圆满完成；2021 年 4 月公司

成功获得第二类医疗器械生产许可证，标志着公司正式具备了自主生产牙齿脱敏剂的资质与

能力；2023 年 4 月成功在深交所主板市场挂牌上市，迎来新的发展期。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司招股说明书，公司官网，西南证券整理 

公司股权结构集中，重庆国资委为实控人。截至 2023 年 4 月 10 日，公司实际控制人

为重庆市国资委，通过 100%持股重庆轻纺控股（集团）有限公司间接持有公司股份 1.0 亿

股，占发行后总股本的 59.8%。广东温氏投资有限公司、重庆本康贰号企业管理合伙企业（有

限合伙）、重庆本康壹号企业管理合伙企业（有限合伙）、重庆百货大楼股份有限公司分别持

股 6.1%、3.1%、3.7%、1.7%，公司股权结构集中，有助于公司长期稳定发展。  

图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 



 
登康口腔（001328）2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

收入增速总体稳健，渠道拓展+产品结构优化，量价齐增推动营收及净利润稳定增长。

得益于公司深耕线下渠道的同时积极拓展新零售渠道，并且持续优化产品结构，量价齐增带

动公司营收从 2019 年的 9.4 亿元上升至 2022 年的 13.1 亿元，复合增速为 11.6%。公司净

利润从 2019 年的 0.6 亿元上升至 2022 年的 1.4 亿元，复合增速为 28.9%。2023 年一季度，

公司营收实现 3.4 亿元，同比增长 10.7%；净利润实现 0.3 亿元，同比增长 13.5%。公司营

收以及净利润均实现稳定增长。  

图 3：2019-2023Q1 主营业务收入及增速  图 4：2019-2023Q1 归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理 

成人基础口腔护理用品贡献主要营收，各品类呈现量价齐升趋势。成人基础口腔护理产

品和儿童基础口腔护理产品是公司收入的主要来源，2019-2022 合计占据公司营收的 90%以

上。2022 年公司成人基础口腔护理产品收入为 11.9 亿元（+15.8%），占收入比例 90.5%，

产品包括成人牙膏和成人牙刷产品，收入分别为 10.5 亿元（+17.1%）和 1.4 亿元（+7%）。

儿童基础口腔护理产品收入为 1 亿元（+0.3%），占收入比例 7.5%，产品包括儿童牙膏和儿

童牙刷产品，收入分别为 0.7 亿元（-3.3%）和 0.3 亿元（+11.3%）。目前口腔医疗与美容护

理以及电动口腔护理产品营收占比较低，但成长空间充足。2022 年口腔医疗与美容护理产

品 /电动口腔护理产品的营业收入分别为 1892.7 万元 /503.1 万元，收入增速分别为

112.4%/-24.5%。拆分量价来看，近年公司牙膏和牙刷产品有量价齐升趋势，2019-2021 年

牙膏、牙刷销量复合增速分别为 6.5%/10.4%，均价复合增速分别为 2.4%/0.7%。 

图 5：2018-2022 公司分产品营业收入  图 6：2022 年公司分品类营收占比 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理 
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经销渠道为主，电商渠道快速拓展。分渠道来看，2021 年经销模式/直供模式/电商模式

/其他模式营收分别为 9.3/0.5/1.5/0.1 亿元，同比增速达 5.4%/16.1%/69.8%/-47.8%，营收占

比分别为 77.7%/4.5%/17.3%/0.5%。公司以经销渠道为主，渠道占比在 75%以上。公司直

供模式客户主要为永辉超市、新世纪连锁等国内大型商超。同时，公司顺应电商渠道的发展

趋势，布局天猫超市、京东自营、线上经销等渠道，并通过进驻抖音等新平台实现了电商渠

道的快速拓展，电商模式营收占比从 2019 年的 6.1%提升至 2022H1 的 17.3%，电商渠道增

速高于其他渠道，2021 年 B2C 模式/B2B模式/电商经销模式收入分别 8148.3/4790.2/2081.4

万元，2019-2021 年复合增速分别 44.3%/88.4%/107.6%。 

图 7：2019-2022H1 各渠道营业收入及增速  图 8：2019-2022H1 公司各渠道营业收入占比 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

利润率整体稳定，儿童口腔护理毛利率较高。公司毛利率处于业内较高水平，近年来保持

在 40%以上，净利率维持在 9%以上，毛利率和净利率总体保持稳定。分产品来看，儿童口腔

护理产品毛利率最高，在 50%以上，主要由于儿童口腔护理产品用材用料更为精细和专业、

产品定价较高；成人口腔护理产品毛利率约为 42%，毛利率整体稳定。电动口腔护理产品毛

利率下降，主要由于公司为了进一步打开电动牙刷市场知名度，采取低毛利率的定价策略。 

分销售模式看，公司经销模式毛利率在 42%左右；直供模式毛利率较高，在 55%以上，

主要由于直供渠道直接面向终端消费者，且毛利率较高的中高端产品收入占比更高；电商渠

道毛利率较低，约为 35%，主要由于电商模式需要给予较大的价格折扣及促销推广活动力度。 

图 9：2019-2023Q1 公司利润率及 2019-2022 分品类毛利率  图 10：2019-2022H1 公司分销售模式毛利率 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理 
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费用率整体稳中有降，费用控制良好。从费用率来看，公司费用率整体稳中有降，2022

年司总费用率 30.5%(-0.6pp) ，其中销售费用率 24% (-0.4pp)，管理费用率 4.1%(-0.1pp) ，

研发费用率 3.1%（+0pp），财务费用率-0.7%(+0.1pp) ；2023 年一季度总费用率 29.7%，

其中销售费用率 23.1%，管理费用率 4.1%，研发费用率 3.1%，财务费用率-0.5%。费用投

放控制得当。 

资本结构改善，ROE 稳步增长。2019-2022 年公司 ROE 稳步增长，从 14.7%增长至

25.6%，2022 年同比增长 2.2pp。公司盈利能力稳定，随着销售净利率和资产周转率不断上

升，ROE 得以逐年递增。 

图 11：2018-2023Q1 公司各项费用率  图 12：2017-2023Q1 公司 ROE拆分  

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：成人基础口腔护理产品均价每年提升 2%。 

假设 2：新品快速成长，口腔医疗与美容护理产品保持高增，2023-2025 年分别为 30%、

28%、25%； 

假设 3：县域市场网点数量继续加密，2023-2025 年新增县域网点数量 200 家、300 家、

250 家。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  
    

营业收入  1313.33 1533.8 1785.8 2060.5 

yoy 14.9% 16.8% 16.4% 15.4% 

营业成本  781.4 906.9 1051.0 1205.2 

毛利率  40.5% 40.9% 41.2% 41.5% 

成人基础口腔护理产品  
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百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

收入  1188.46 1402.4 1,626.8 1,870.8 

yoy 15.8% 18.0% 16.0% 15.0% 

成本  715.2 841.4 972.8 1,113.1 

毛利率  39.8% 40.0% 40.2% 40.5% 

儿童基础口腔护理产品  
    

收入  98.66 123.3 150.5 180.5 

yoy 0.3% 25.0% 22.0% 20.0% 

成本  48.3 59.2 71.5 84.9 

毛利率  51.0% 52.0% 52.5% 53.0% 

口腔医疗与美容护理产品  
    

收入  18.93 24.6 31.5 39.4 

yoy 112.4% 30.0% 28.0% 25.0% 

成本  12.3 15.7 20.2 25.2 

毛利率  35.1% 36.0% 36.0% 36.0% 

电动口腔护理产品  
    

收入  5.03 5.5 6.1 6.7 

yoy -24.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  4.1 4.4 4.9 5.4 

毛利率  18.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他  
    

收入  2.3 2.3 2.3 2.3 

yoy -6.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本  1.5 1.5 1.5 1.5 

毛利率  33.2% 35.0% 35.0% 35.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取个护产品品牌商百亚股份、中顺洁柔，及口腔护理产品优质代工商倍加洁为可

比公司，可比公司 2023 年平均估值为 24 倍。考虑到公司品牌知名度高，产品矩阵丰富，渠

道有望进一步下沉，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603059 倍加洁 21.52 1.32 1.64 1.93 16.31 13.10 11.17 

003006 百亚股份 18.43 0.58 0.72 0.89 31.98 25.63 20.80 

002511 中顺洁柔 11.78  0.48 0.61 0.71 24.32 19.38 16.54 

平均值  24.21 19.37 16.17 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1313.33 1533.79 1785.84 2060.52 净利润 134.61 160.03 192.76 229.34 

营业成本 781.39 906.88 1050.97 1205.15 折旧与摊销 10.23 19.88 23.25 26.13 

营业税金及附加 8.80 11.69 13.34 14.22 财务费用 -9.70 -2.25 -3.68 -3.68 

销售费用 315.32 371.18 435.74 500.71 资产减值损失 -4.43 -3.00 -3.00 -3.00 

管理费用 54.28 84.36 92.86 107.15 经营营运资本变动 -41.51 -48.77 -8.49 1.63 

财务费用 -9.70 -2.25 -3.68 -3.68 其他  -5.70 -10.88 -7.09 -7.69 

资产减值损失 -4.43 -3.00 -3.00 -3.00 经营活动现金流净额 83.51 115.01 193.75 242.73 

投资收益 3.06 11.00 11.00 11.00 资本支出 -82.30 -50.00 -50.00 -50.00 

公允价值变动损益 0.10 0.58 0.43 0.43 其他  189.25 11.58 11.43 11.43 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 106.95 -38.42 -38.57 -38.57 

营业利润 144.83 176.52 211.04 251.41 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  0.92 -0.61 -0.22 -0.16 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 145.76 175.91 210.82 251.24 股权融资 0.00 890.14 0.00 0.00 

所得税 11.14 15.87 18.06 21.90 支付股利 -100.72 -128.77 -164.39 -187.70 

净利润 134.61 160.03 192.76 229.34 其他  -2.69 3.98 3.68 3.68 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -103.41 765.35 -160.71 -184.02 

归属母公司股东净利润 134.61 160.03 192.76 229.34 现金流量净额 87.05 841.94 -5.52 20.14 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 268.04 1109.98 1104.46 1124.60 成长能力     

应收和预付款项 67.79 72.93 85.42 98.56 销售收入增长率 14.95% 16.79% 16.43% 15.38% 

存货  197.08 230.20 271.64 314.31 营业利润增长率 6.42% 21.88% 19.56% 19.13% 

其他流动资产 129.56 137.71 134.76 140.49 净利润增长率 13.25% 18.88% 20.45% 18.98% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 5.21% 33.56% 18.78% 18.75% 

投资性房地产 0.50 0.50 0.50 0.50 获利能力     

固定资产和在建工程 167.70 200.35 229.64 256.04 毛利率 40.50% 40.87% 41.15% 41.51% 

无形资产和开发支出 15.63 13.09 10.56 8.02 三费率 27.40% 29.55% 29.39% 29.32% 

其他非流动资产 171.64 171.64 171.64 171.64 净利率 10.25% 10.43% 10.79% 11.13% 

资产总计 1017.94 1936.41 2008.60 2114.16 ROE 24.82% 10.92% 12.90% 14.94% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 13.22% 8.26% 9.60% 10.85% 

应付和预收款项 227.88 269.32 302.72 349.89 ROIC 77.70% 55.47% 49.13% 49.05% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  11.07% 12.66% 12.91% 13.29% 

其他负债 247.78 201.67 212.11 228.84 营运能力     

负债合计 475.66 470.99 514.82 578.73 总资产周转率 1.33 1.04 0.91 1.00 

股本  129.13 172.17 172.17 172.17 固定资产周转率 15.24 15.19 13.21 13.00 

资本公积 214.21 1061.31 1061.31 1061.31 应收账款周转率 36.46 35.78 38.04 37.29 

留存收益 200.67 231.94 260.31 301.95 存货周转率 3.87 3.85 3.87 3.84 

归属母公司股东权益 542.28 1465.41 1493.78 1535.43 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  113.83% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 542.28 1465.41 1493.78 1535.43 资产负债率 46.73% 24.32% 25.63% 27.37% 

负债和股东权益合计 1017.94 1936.41 2008.60 2114.16 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.71 4.05 3.74 3.42 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.20 3.45 3.11 2.78 

EBITDA 145.36 194.15 230.61 273.86 股利支付率 74.82% 80.47% 85.28% 81.84% 

PE 41.48 34.89 28.97 24.35 每股指标     

PB 10.30 3.81 3.74 3.64 每股收益 0.78 0.93 1.12 1.33 

PS 4.25 3.64 3.13 2.71 每股净资产 3.15 8.51 8.68 8.92 

EV/EBITDA 25.00 21.57 18.18 15.24 每股经营现金 0.49 0.67 1.13 1.41 

股息率 1.80% 2.31% 2.94% 3.36% 每股股利 0.58 0.75 0.95 1.09 

数据来源：Wind，西南证券 
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巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 

 


