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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

001328.SZ → 跑赢行业 人民币 39.00 

 

股票代码  001328.SZ 

最新收盘价  人民币 29.55 

52 周最高价/最低价  人民币 43.07~24.30 

总市值(亿)  人民币 50.9 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 1,560 1,716 1,952 2,174 

    增速 13.4% 10.0% 13.8% 11.4% 

归属母公司净利润 161 187 214 245 

    增速 14.1% 16.1% 14.4% 14.6% 

扣非后净利润 135 155 196 227 

    增速 27.1% 14.5% 26.9% 15.7% 

每股净利润 0.94 1.09 1.24 1.43 

每股净资产 8.45 8.74 9.14 9.59 

每股股利 0.75 0.85 0.97 1.11 

每股经营现金流 1.05 1.25 1.22 1.39 

市盈率 31.6 27.2 23.8 20.7 

市净率 3.5 3.4 3.2 3.1 

EV/EBITDA 23.2 21.3 18.9 16.4 

股息收益率 2.5% 2.9% 3.3% 3.8% 

平均总资产收益率 8.4% 9.4% 10.4% 11.3% 

平均净资产收益率 11.3% 12.7% 13.9% 15.2% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩符合我们预期 

公司公布 1-3Q26 业绩，收入实现 14.3 亿元，同增 16.1%，归母
净利润 1.6 亿元，同增 18.3%。3Q26 收入实现 4.6 亿元，同增
20.2%，归母净利润 0.6 亿元，同增 17.1%，业绩符合我们预期。 

发展趋势 

1、Q3 线下经销优势护航快增，线上高质量成长。Q3 公司收入同
增 20.2%，分渠道看，1）线下：公司线下网络积累深厚，Q3 公司
主动倾斜资源投放，我们预计 Q3 线下收入或实现双位数增长，直
销、经销渠道同步快增；2）线上：据久谦及飞瓜数据，Q3 冷酸灵
抖音/天猫+京东 GMV 同增 22%/8%，电商竞争加剧及流量成本提
升背景下，公司以功能化、创新产品拉动线上渠道成长，我们预计
抖音 ROI 维持稳健，天猫在复购及正常流量下同步成长。 

2、Q3 盈利能力维持稳健，看好毛利率提升趋势。Q3 公司毛利率
同比+6.5ppt/环比-0.4ppt 至 52.4%，同比改善主因去年同期高毛
利抖音渠道短期增速放缓，我们认为随产品及渠道结构优化，公司
毛利率持续提升可期。费用端，Q3 销售/管理+研发/财务费用率分
别同比+5.3ppt/-0.8ppt/+0.1ppt，兴趣电商等线上渠道营销高效投
入。综合影响下，Q3 归母净利率同降 0.3ppt 至 12.8%。 

3、关注功能性新品多渠道开拓，看好口腔抗敏龙头内生外延成长。
我们认为，1）短期看，公司正推进全渠道产品结构优化，线上七
天专效修护、源生修护系列新品正加速推广，线下专研、医研等高
毛利产品铺货力度有望加大，带动收入及毛利同步增长；2）中长
期看，公司正围绕口腔健康，积极探索高潜力品类，儿童口腔、智
能口腔、口腔美容等产品矩阵有望加速成熟，主营业务营收成长动
能充足；此外，公司正试点开拓东南亚等海外市场，实现国货品牌
出海，公司亦探寻横纵向潜在整合机会，打开中长期成长空间。 

盈利预测与估值 

维持 2026/27 年盈利预测不变，现价对应 2026/27 年 24/21 倍
P/E。维持跑赢行业评级，基于市场风险偏好调整，下调目标价 9%

至 39 元，对应 2026/27 年 31/27 倍 P/E，有 32%上行空间。 

风险 

原材料价格大幅波动，汇率大幅波动，核心客户流失。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 1,560 1,716 1,952 2,174 

  营业成本 790 820 924 1,027 

  税金及附加 10 14 16 17 

  销售费用 499 593 673 746 

  管理费用 122 126 144 157 

  财务费用 -10 -11 -18 -21 

  其他 1 0 0 0 

  营业利润 187 212 246 281 

  营业外收支 0 3 0 0 

  利润总额 187 215 246 281 

  所得税 26 27 31 36 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 161 187 214 245 

  扣非后净利润 135 155 196 227 

  EBITDA 198 226 251 285 

资产负债表     

  货币资金 504 285 342 410 

  应收账款及票据 17 15 17 19 

  预付款项 6 12 13 15 

  存货 219 178 201 223 

  其他流动资产 754 1,032 1,039 1,046 

  流动资产合计 1,499 1,522 1,612 1,713 

  固定资产及在建工程 207 226 243 259 

  无形资产及其他长期资产 259 260 261 261 

  非流动资产合计 466 486 504 521 

  资产合计 1,966 2,007 2,116 2,234 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 148 151 170 189 

  其他流动负债 303 301 323 344 

  流动负债合计 451 452 493 533 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 60 50 50 50 

  非流动负债合计 60 50 50 50 

  负债合计 511 502 543 583 

  归母所有者权益 1,454 1,505 1,573 1,651 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 1,966 2,007 2,116 2,234 

现金流量表     

  净利润 161 187 214 245 

  折旧和摊销 21 22 23 24 

  营运资本变动 -1 18 10 10 

  其他 0 -12 -37 -40 

  经营活动现金流 181 214 210 239 

  资本开支 -47 -49 -41 -41 

  其他 87 -246 17 17 

  投资活动现金流 41 -295 -25 -25 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 10 0 18 21 

  其他 -122 -129 -146 -167 

  筹资活动现金流 -112 -129 -128 -147 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 110 -210 57 68 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 13.4% 10.0% 13.8% 11.4% 

  营业利润 26.9% 13.0% 16.0% 14.6% 

  EBITDA 26.4% 14.0% 11.1% 13.6% 

  净利润 14.1% 16.1% 14.4% 14.6% 

  扣非后净利润 27.1% 14.5% 26.9% 15.7% 

盈利能力     

  毛利率 48.7% 51.4% 51.8% 52.0% 

  营业利润率 12.0% 12.3% 12.6% 12.9% 

  EBITDA 利润率 12.7% 13.2% 12.8% 13.1% 

  净利润率 10.3% 10.9% 11.0% 11.3% 

  扣非后净利率 8.7% 9.0% 10.1% 10.4% 

偿债能力     

  流动比率 3.33 3.36 3.27 3.22 

  速动比率 2.84 2.97 2.86 2.80 

  现金比率 1.12 0.63 0.69 0.77 

  资产负债率 26.0% 25.0% 25.7% 26.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 8.4% 9.4% 10.4% 11.3% 

  净资产收益率 11.3% 12.7% 13.9% 15.2% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.94 1.09 1.24 1.43 

  每股净资产(元) 8.45 8.74 9.14 9.59 

  每股股利(元) 0.75 0.85 0.97 1.11 

  每股经营现金流(元) 1.05 1.25 1.22 1.39 

估值分析     

  市盈率 31.6 27.2 23.8 20.7 

  市净率 3.5 3.4 3.2 3.1 

  EV/EBITDA 23.2 21.3 18.9 16.4 

  股息收益率 2.5% 2.9% 3.3% 3.8% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

登康口腔前身为重庆牙膏厂，主要从事口腔护理用品的研发、生产与销售，旗下拥有“登康”“冷酸灵”、“医研”、“贝乐乐”、“萌芽”等多个口腔

护理知名品牌。根据尼尔森 2021 年线下零售数据，冷酸灵牙膏、牙刷市场零售额份额分别位居行业第四、第五；“贝乐乐”儿童牙刷、牙膏零售

额份额分列儿童品类行业第三、第五。公司由抗敏赛道切入，并逐步拓展口腔大健康全产业链，创新开发漱口水、电动牙刷、冲牙器等细分化、专

业型产品，并积极拓展口腔医疗、口腔美容等新领域，已发展为领先的本土专业口腔护理集团。 
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图表 1：盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 1,896 1,952 3.0% 2,095 2,174 3.8% 

营业成本 898 924 3.0% 987 1,027 4.0% 

毛利 983 1,012 2.9% 1,091 1,130 3.6% 

销售费用 649 673 3.7% 715 746 4.2% 

管理费用 139 144 3.7% 148 157 5.8% 

财务费用 -18 -18 N.M. -20 -21 N.M. 

营业利润 246 246 -0.1% 281 281 0.1% 

利润总额 246 246 -0.1% 281 281 0.1% 

归属母公司净利润 214 214 -0.1% 245 245 0.1% 

每股净利润（元） 1.24 1.24 -0.1% 1.42 1.43 0.1% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：业绩回顾表 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报

货币 

收盘

价 

市值
（百万
元） 

营业收入 

（财报货币 百万） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 市销率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

003010.SZ 若羽臣* CNY 23.40 7,279 3,432 5,946 7,409 194 397 550 37.4 18.4 13.2 2.1 1.2 1.0 

06601.HK 朝云集团* CNY 2.30 2,609 1,988 2,379 2,642 223 256 281 12.3 10.3 9.1 1.4 1.1 1.0 

003006.SZ 百亚股份* CNY 22.27 9,568 3,492 3,821 4,427 208 297 365 46.0 32.2 26.2 2.7 2.5 2.2 

605009.SH 豪悦护理* CNY 24.36 5,236 3,756 4,100 4,409 232 281 324 22.6 18.6 16.1 1.4 1.3 1.2 

002511.SZ 中顺洁柔* CNY 6.72 8,609 8,780 9,685 10,372 319 441 538 27.1 19.6 16.1 1.0 0.9 0.8 

603059.SH 倍加洁* CNY 23.30 2,344 1,542 1,779 2,010 110 144 174 21.2 16.3 13.5 1.5 1.3 1.2 

001328.SZ 登康口腔* CNY 29.55 5,088 1,716 1,952 2,174 187 214 245 27.2 23.8 20.7 3.0 2.6 2.3 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-10-22；港股收盘于北京时间 2026-10-22；美股收盘于北京时间 2026-10-21 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

人民币：百万元 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025A 1Q26 2Q26 3Q26 1Q26YoY 2Q26YoY 3Q26YoY

营业收入 430           411           386           488           1,716        495           466           464           15.1% 13.2% 20.2%

营业成本 191           207           209           212           820           235           220           221           22.7% 5.9% 5.8%

主营业务利润 239           204           177           276           896           260           246           243           9.0% 20.6% 37.1%

销售费用 166           141           99             187           593           177           157           143           6.8% 11.0% 45.2%

管理费用 15             14             18             26             73             16             20             21             4.4% 45.2% 12.7%

研发费用 11             14             14             12             52             13             16             15             14.3% 15.0% 2.3%

财务费用 -3              -3              -3              -3              -11            -3              -3              -3              2.4% -3.7% -3.7%

营业利润 45             39             50             53             212           55             51             63             21.9% 29.1% 28.1%

利润总额 50             47             57             55             215           60             57             69             18.6% 22.1% 20.5%

净利润 43             42             51             45             187           52             50             59             20.0% 18.1% 17.1%

每股收益（元） 0.25          0.24          0.29          0.26          1.09          0.30          0.29          0.34          20.0% 18.1% 17.1%

财务比率 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025A 1Q26 2Q26 3Q26 1Q26YoY 2Q26YoY 3Q26YoY

毛利率 55.5% 49.6% 45.9% 56.6% 52.2% 52.6% 52.8% 52.4% -2.9ppt 3.3ppt 6.5ppt

销售费用率 38.6% 34.3% 25.5% 38.3% 34.5% 35.8% 33.7% 30.8% -2.8ppt -0.7ppt 5.3ppt

管理费用率 3.5% 3.3% 4.8% 5.4% 4.3% 3.1% 4.2% 4.5% -0.3ppt 0.9ppt -0.3ppt

研发费用率 2.7% 3.5% 3.7% 2.5% 3.0% 2.7% 3.5% 3.2% 0ppt 0.1ppt -0.6ppt

财务费用率 -0.6% -0.7% -0.7% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% -0.5% 0.1ppt 0.1ppt 0.1ppt

营业利润率 10.6% 9.6% 12.8% 10.8% 12.3% 11.2% 10.9% 13.7% 0.6ppt 1.4ppt 0.8ppt

有效税率 14.4% 9.7% 11.0% 17.1% 12.7% 13.4% 12.7% 13.5% -1ppt 3ppt 2.5ppt

净利润率 10.0% 10.2% 13.1% 9.3% 10.9% 10.5% 10.6% 12.8% 0.4ppt 0.4ppt -0.3ppt

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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