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2024年 06月 07日 公司研究●证券研究报告

爱迪特（301580.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（6月 11日）有一只创业板新股“爱迪特”询价。

爱迪特（301580.SZ）：公司是国内领先的口腔修复材料及口腔数字化设备提供商。

公司 2021-2023年分别实现营业收入 5.45亿元/6.03亿元/7.80亿元，YOY依次为

50.78%/10.54%/29.47%；实现归母净利润 0.55亿元/1.16亿元/1.47 亿元，YOY

依次为 24.03%/109.25%/26.90%。最新报告期，2024Q1公司实现营业收入 1.74

亿元，同比增加 18.89%，归母净利润 0.23亿元，同比增加 40.75%。经公司测算，

预计 2024年上半年营业收入同比增长 22.25%至 34.80%，归母净利润同比增长

21.20%至 49.47%。

 投资亮点：1、公司是国内最大的义齿用氧化锆瓷块生产企业之一，为国内

口腔材料龙头企业。公司设立以来持续深耕氧化锆瓷块等口腔修复材料，是

国内较早进入该领域的企业，目前已成长为国内最大的义齿用氧化锆瓷块生

产企业之一，根据公司招股书中披露，公司 2020 年氧化锆口腔修复材料的

国内市占率约为 6.21%，在该领域高端产品线上跻身国际领先前列、并实现

进口替代。除氧化锆瓷块外，公司还陆续拓展玻璃陶瓷、树脂等口腔修复材

料，在业内已形成较好的品牌知名度，为 CN10/CNPP 数据研究及十大品牌网

联合推出的十大牙冠材料品牌榜的唯二两家本土牙冠品牌之一，2023 年收入

规模位列本土四大口腔材料企业之首。2、顺应客户需求，公司成功开拓了

口腔数字化设备并成长为第二大业务。在持续优化口腔修复材料产品的过程

中，公司发现了客户对可实现数字化精密加工、提高义齿制造效率的齿科设

备的相关需求，2018 年公司顺应行业数字化趋势及客户需求，推出口腔数字

化设备服务，通过将设备产品与口腔修复材料整合或对设备类产品进行适配

性集成，更好地服务技工端客户及临床端客户。报告期内，通过挖掘口腔材

料已有客户的设备需求，公司设备类产品实现快速发展；2020-2022 年公司

设备与材料重叠客户数量占设备客户总数均达到 75%以上、重叠客户采购金

额占设备销售金额比例维持在 90%左右；口腔数字化设备销售金额从 2020 年

的 0.93 亿元增长至 2023 年的 2.04 亿元，CAGR 达到 30%，2023 年设备销售

占比已达到 26.15%，成为公司第二大业务。3、2023 年以来，公司持续通过

并购实现业务外延式发展，目前已切入口腔种植材料及上游氧化锆粉体领

域。1）韩国沃兰为一家种植体供应商，产品已取得 FDA/CE/CFDA/KFDA 等多

个地区的注册证。为延伸在口腔医疗器械产业布局，公司于 2023 年 12 月、

2024 年 1 月，公司分别收购了韩国沃兰 34.36%、33.50%股份，目前合计持

有其 67.87%的股份，成为其控股股东。2）景德镇万微专业从事氧化锆粉体

生产，为保障供应链稳定，公司于 2023 年 10 月通过参股景德镇万微切入上

游氧化锆粉体业务。参股当年，景德镇万微进入公司氧化锆原料的前五大供

应商并实现供货 3221.69 万元，氧化锆粉原料采购均价从 2022 年的 200 元/

千克下降至 2023 年的 184 元/千克，较好地提升了成本竞争力。

 同行业上市公司对比：公司主要从事口腔修复材料、口腔数字化设备的研发、

生产及销售，因此选取同样从事口腔修复材料及口腔数字化设备生产的国瓷

材料、从事义齿生产的现代牙科作为爱迪特的可比公司。但考虑到上述公司

的业务结构与公司差异较大，可比公司的参考性或较为有限。从上述可比公
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司来看，行业平均收入规模为 33.71 亿元，可比 PE-TTM（剔除非 A 股上市公

司/算术平均）为 31.96X，销售毛利率为 46.13%；相较而言，公司的营收规

模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 545.3 602.7 780.4

同比增长(%) 50.78 10.54 29.47

营业利润(百万元) 63.6 133.4 171.2

同比增长(%) 21.96 109.60 28.38

净利润(百万元) 55.3 115.8 147.0

同比增长(%) 24.03 109.25 26.90

每股收益(元) 1.04 2.03 2.57

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、爱迪特

公司是国内领先的口腔修复材料及口腔数字化设备提供商，主要产品包括：1）口腔修复材

料：氧化锆瓷块、玻璃陶瓷、树脂等；2）口腔数字化设备：数字取像设备、切削设备、烧结设

备等。公司针对不同的下游客户推出针对性的“设备+材料”解决方案：1）面向口腔医疗服务机

构，公司推出椅旁修复数字化修复系统，可帮助口腔医疗服务机构在临床实现义齿制作；该系统

包含公司全系口腔数字化设备（口扫设备、干式切削机、湿式切削机、快烧炉、烤瓷炉及 3D打

印机）、口腔修复材料及配套临床培训等；2）面向义齿技工所，公司推出 3D Pro 绚彩快速美

学修复方案，包含 3D Pro绚彩系列口腔修复材料及 3D打印机等口腔数字化设备，可帮助义齿

技工所实现产品的 24小时快速交付。

图 1：公司业务示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 5.45 亿元/6.03 亿元/7.80 亿元，YOY 依次为

50.78%/10.54%/29.47%；实现归母净利润 0.55 亿元/1.16 亿元/1.47 亿元，YOY 依次为

24.03%/109.25%/26.90%。最新报告期，2024Q1 公司实现营业收入 1.74 亿元，同比增加 18.89%，

归母净利润 0.23 亿元，同比增加 40.75%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为口腔修复材料（5.41 亿元，

69.39%）、口腔数字化设备（2.04 亿元，26.19%）、其他产品及服务（0.34 亿元，4.42%）。报告

期内，口腔修复材料一直为公司核心收入来源，收入占比维持在 6 成左右。
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图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司核心产品为口腔修复材料及口腔数字化设备，分属于对应行业。

口腔医疗产业是指以口腔医疗服务消费为基础，集合了口腔医疗服务、口腔材料、口腔医疗

器械的研发生产、分销、投资、经营、管理等一体的医疗产业链。上游主要包括硬件设备以及耗

材、口腔修复材料、加工设计 CAD\CAM软件等；中游包含经销商或分销平台、协助下游厂商

建立信息化流程的软件厂商、协助传统口腔医疗机构转型的牙科支持组织（DSO）等；下游包

含各类医疗服务机构、医务工作人员以及终端患者。
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图 6：口腔医疗产业链

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

全球与国内口腔医疗行业规模稳步增长。1）全球：据 The Business Research Company

数据，2020年全球口腔医疗市场规模达到3,656亿美元。随着老龄化进程加速，预计2020年-2025

年全球口腔医疗市场将以 8.6%的复合增速增长，至 2025年全球市场规模将达到约 5,519亿美

元；伴随齿科美容需求的不断上升、民营口腔诊所的日益普及和口腔技术的进步，预计 2025 年

-2030年全球口腔医疗市场将以 5.2%的复合增速增长，至 2030年全球市场规模将达到约 7,097

亿美元。2）国内：据公司招股书，2018 年-2028 年，预计我国口腔医疗行业市场规模将从 1,229

亿元增长至 2,429 亿元，复合增速为 7.1%。

口腔医疗上游主要分为口腔耗材和口腔器械。其中口腔耗材根据使用场景的不同，可主要分

为基础口腔材料、种植材料、正畸材料等。根据登士柏西诺德估计，2022年全球基础口腔材料

（不含种植）市场规模为 80亿美元，其中以登士柏西诺德收入分布为基础估算的口腔修复材料

市场规模约为 30亿美元，折合人民币 216.9亿元。

图 7：2022 年全球口腔市场上游规模（单位：亿美元）

资料来源：登士柏西诺德，华金证券研究所

1、口腔修复材料行业
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近年来，我国义齿及各类材料市场规模呈现持续增长的趋势。根据中商产业研究院预测，

2021 年我国义齿及义齿材料市场规模达到 87.1亿元。

图 8：2016-2021 年我国义齿及各类材料市场规模及增速（单位：亿元，%）

资料来源：中商产业研究院，华金证券研究所

根据医趋势联合国家卫健委国际交流与合作中心发布的《全球视野下的中国口腔产业趋势报

告》，国内口腔材料细分领域主要参与者包含爱尔创、爱迪特、翔通光电、沪鸽口腔等。

2、口腔数字化设备行业

口腔数字化设备众多，主要可应用于修复、正畸和种植业务，包括口腔 CBCT、口内扫描仪、

CAD、CAM设备等。

图 9：口腔数字化设备分类

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

根据市场调研机构 Fortune Business Insights 发布的报告，2021 年全球口腔 CAD/CAM

市场规模达到 23.6 亿美元（折合 157.4 亿元人民币）。随着老龄化进程加速，齿科患病率不断

增长，人们对齿科修复体精准设计技术的认识提升，预计 2022 年-2029 年全球口腔 CAD/CAM

市场将以 8.9%的复合增速增长，至 2029 年全球口腔 CAD/CAM 市场规模将达到约 49.4 亿

美元。而全球口腔 CAD/CAM 市场由口腔数字化设备及口腔设计软件两部分组成，其中口腔数

字化设备市场规模占比超 80%。
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图 10：2021-2029 年全球口腔 CAD/CAM 市场规模及增速

资料来源：Fortune Business Insights，华金证券研究所

中国口腔 CAD/CAM 市场尚处于快速发展阶段。据 Fortune Business Insights，以中国义

齿销售规模/全球义齿销售规模估测，2022 年中国口腔 CAD/CAM市场规模为 54.9亿元人民币。

在预测期内，口腔 CAD/CAM 亚太市场将成为增长最快的地区。

（三）公司亮点

1、公司是国内最大的义齿用氧化锆瓷块生产企业之一，为国内口腔材料龙头企业。公司设

立以来持续深耕氧化锆瓷块等口腔修复材料，是国内较早进入该领域的企业，目前已成长为国内

最大的义齿用氧化锆瓷块生产企业之一，根据公司招股书中披露，公司 2020年氧化锆口腔修复

材料的国内市占率约为 6.21%，在该领域高端产品线上跻身国际领先前列、并实现进口替代。除

氧化锆瓷块外，公司还陆续拓展玻璃陶瓷、树脂等口腔修复材料，在业内已形成较好的品牌知名

度，为 CN10/CNPP 数据研究及十大品牌网联合推出的十大牙冠材料品牌榜的唯二两家本土牙

冠品牌之一，2023 年收入规模位列本土四大口腔材料企业之首。

2、顺应客户需求，公司成功开拓了口腔数字化设备并成长为第二大业务。在持续优化口腔

修复材料产品的过程中，公司发现了客户对可实现数字化精密加工、提高义齿制造效率的齿科设

备的相关需求，2018 年公司顺应行业数字化趋势及客户需求，推出口腔数字化设备服务，通过

将设备产品与口腔修复材料整合或对设备类产品进行适配性集成，更好地服务技工端客户及临床

端客户。报告期内，通过挖掘口腔材料已有客户的设备需求，公司设备类产品实现快速发展；

2020-2022 年公司设备与材料重叠客户数量占设备客户总数均达到 75%以上、重叠客户采购金

额占设备销售金额比例维持在 90%左右；口腔数字化设备销售金额从 2020 年的 0.93亿元增长

至 2023年的 2.04亿元，CAGR达到 30%，2023 年设备销售占比已达到 26.15%，成为公司第

二大业务。

3、2023 年以来，公司持续通过并购实现业务外延式发展，目前已切入口腔种植材料及上

游氧化锆粉体领域。1）韩国沃兰为一家种植体供应商，产品已取得 FDA/CE/CFDA/KFDA 等多

个地区的注册证。为延伸在口腔医疗器械产业布局，公司于 2023年 12月、2024年 1月，公司

分别收购了韩国沃兰 34.36%、33.50%股份，目前合计持有其 67.87%的股份，成为其控股股东。

2）景德镇万微专业从事氧化锆粉体生产，为保障供应链稳定，公司于 2023年 10月通过参股景
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德镇万微切入上游氧化锆粉体业务。参股当年，景德镇万微进入公司氧化锆原料的前五大供应商

并实现供货 3221.69 万元，氧化锆粉原料采购均价从 2022 年的 200 元/千克下降至 2023 年的

184元/千克，较好地提升了成本竞争力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目及补充流动资金。

1、爱迪特牙科产业园-口腔 CAD/CAM 材料产业化建设项目：公司根据市场的发展趋势，计

划加大高端绚彩氧化锆义齿材料和玻璃陶瓷义齿材料的生产比例。本次募集资金扩产项

目全部达产后，公司预计将新增氧化锆产能 196 万块，玻璃陶瓷产能 680 万块。项目

产能目标如下：

表 1：项目产能目标

产品类别 产能（万块）

氧化锆-绚彩 58.8

氧化锆-单色 39.2

氧化锆-白盘 98

玻璃陶瓷 680
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

2、数字化口腔综合服务平台项目：本项目以公司现有的数字化口腔综合服务解决方案为基

础，公司拟将口扫设备投放至义齿技工所、口腔医院/诊所，进一步通过搭建数字化口

腔综合服务平台实现公司、义齿技工所、口腔医院/诊所以及相关研发设计机构的交流

互通，并通过数据平台传输、设计、沟通、存储等模块搭建，实现数字口腔印模采集、

传输、在线设计，并向临床提供快速义齿修复、隐形正畸产品及相关服务。随着数字化

口腔综合服务平台的搭建与完善，医患终端、技师端、供应商端与研发设计端将共享完

整、精确的一线口腔、牙齿形态数据库。

3、爱迪特牙科产业园-研发中试基地项目：本项目建设的主要内容为：（1）在秦皇岛市经

济技术开发区购置土地并建设研发办公楼，其中包含研发实验室、研发验证区域和研发

办公室；（2）主要围绕新产品、新工艺、新材料等研发课题和研发方向，购置先进的研

发设备和软件等配套设备，构建安全、高效、规范的研发环境；（3）引进研发技术人员

和管理人员，形成一支具有高水平的研发团队，确保研发课题的顺利进行。

表 2：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 爱迪特牙科产业园-口腔 CAD/CAM材料产业化建设项目 23,531.63 23,531.63 2年

2 数字化口腔综合服务平台项目 26,446.92 26,446.92 3年

3 爱迪特牙科产业园-研发中试基地项目 16,874.22 16,874.22 4年

4 补充流动资金 28,651.19 28,651.19 -

总计 95,503.96 95,503.96 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所
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（五）同行业上市公司指标对比

2024Q1，公司实现营业收入 1.74 亿元，同比增长 18.89%；实现归属于母公司净利润 0.23

亿元，同比增长 40.75%。经公司测算，预计 2024 年上半年可实现的营业收入区间为 43,397.22

万元至 47,851.91 万元，同比增长 22.25%至 34.80%；2024 年上半年可实现归属于母公司所有者

净利润为 7,665.45 万元至 9,453.41 万元，同比增长 21.20%至 49.47%；2024 年上半年扣除非经

常性损益后归属于母公司所有者净利润为 7,534.48 万元至 9,322.44 万元，同比增长 33.11%至

64.70%。

公司主要从事口腔修复材料、口腔数字化设备的研发、生产及销售，因此选取同样从事口腔

修复材料及口腔数字化设备生产的国瓷材料、从事义齿生产的现代牙科作为爱迪特的可比公司。

但考虑到上述公司的业务结构与公司差异较大，可比公司的参考性或较为有限。从上述可比公司

来看，行业平均收入规模为33.71亿元，可比PE-TTM（剔除非A股上市公司/算术平均）为31.96X，

销售毛利率为 46.13%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业

平均水平。

表 3：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023年收入

（亿元）

收入

YOY

2023年归

母净利润

（亿元）

归母净利

润 YOY

2023年

销售毛利

率（%）

2023年

ROE摊

薄（%）

300285.SZ 国瓷材料 185.05 31.96 38.59 21.86 5.69 14.50 38.65 9.02

3600.HK 现代牙科 39.47 10.73 28.83 12.17 3.66 83.30 53.62 15.35

行业均值 185.05 31.96 33.71 / 4.68 / 46.13 12.18

301580.SZ 爱迪特 / / 7.80 29.47 1.47 26.90 49.14 13.72

资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 6月 6日），华金证券研究所

注 1：总市值及 PE-TTM行业均值中剔除了港股上市公司现代牙科

注 2：现代牙科财务数据来自Wind，货币单位为人民币

（六）风险提示

客户较为分散的风险、主营产品氧化锆瓷块毛利率下降的风险、集中带量采购的潜在风险、

两票制和一票制政策实施风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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