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2024年 06月 07日 爱迪特：国内齿科修复材料龙头 

 ——注册制新股纵览 20240607 

相关研究 

- 

投资提示： 

⚫ AHP 得分：剔除流动性溢价因素后，爱迪特 1.88 分，位于总分的 25.3%分位。爱迪特于

2024 年 6 月 6 日招股，将在创业板上市。剔除流动性溢价因素后，我们测算爱迪特 AHP

得分为 1.88 分，位于非科创体系 AHP 模型总分 25.3%分位，处于中游偏下水平。考虑流

动性溢价因素后，我们测算爱迪特 AHP 得分为 2.27 分，位于非科创体系 AHP 模型总分的

39.5%分位，处于中游偏上水平。假设以 95%入围率计，中性预期情形下，爱迪特网下 A、

B 两类配售对象的配售比例分别是：0.0319%、0.0194%。 

⚫ 国内齿科修复材料龙头，实现氧化锆产品进口替代。爱迪特形成以新型齿科材料为主，相关

耗材、数字化设备、齿科护理预防产品为辅的产品矩阵，“爱迪特”品牌位列 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。公司是目前国内最大的义齿用氧化

锆瓷块生产企业之一，自主研发生产全瓷义齿用氧化锆瓷块已达到三大品牌近千种产品，

2022 年公司氧化锆材料的全球市场占有率约为 4.73%，在氧化锆口腔修复材料领域特别是

高端产品线上跻身国际领先前列并实现进口替代。公司近年来还扩充了高端口腔材料的产品

线，2022 年公司玻璃陶瓷材料的全球市场占有率约为 2.43%。 

⚫ 自研口腔数字化配套设备，打造一体化供给配套优势。下游义齿技工所、个体口腔诊所数量

众多，且规模较小，对全套产品设备完整组合并配套售后及培训的综合解决方案的需求偏好

更强，公司将设备产品与自身优势产品口腔修复材料整合或对设备类产品进行适配性集成后

对外销售，打造了一系列口腔综合服务。在优势产品口腔修复材料的带动和销售渠道复用等

因素综合作用下，口腔数字化设备收入短期内实现了快速增长。目前，公司已针对口腔数字

化设备开展研发工作，具体研发项目包括 3D 打印设备开发与研究、烤瓷炉集成项目、激光

治疗仪研发项目，自主研发生产的 CFP-200 烤瓷炉及 CPD-100 3D 打印机已上市销售。 

⚫ 顺应市场发展趋势，加码布局高端氧化锆和玻璃陶瓷产能。公司深耕齿科行业十余年，技术

水平在行业内处于领先地位，拥有在齿科行业积累的丰富客户资源和渠道优势，产品远销全

球 120 多个国家和地区，与美国逾 200 家义齿加工企业建立稳定合作。报告期内，公司核

心产品氧化锆瓷块销量 CAGR 达 39.57%，各期产销率超 95%，产能供给仍有所不足；玻

璃陶瓷产品线处于市场快速拓展期，销量 CAGR 达 29.69%，预期到 28 年公司玻璃陶瓷材

料的全球市场占有率约为 4.48%，仍具备较大的增长空间。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，预计将新增氧化锆产能 196

万块，玻璃陶瓷产能 680 万块。在口腔诊疗与义齿加工的数字化趋势下，公司市场份额有

望快速增长。 

⚫ 与可比公司相比：业绩规模较小，复合增速领先；毛利率逐年提升，研发支出较低。我们选

择国瓷材料作为爱迪特的可比上市公司。2021 年-2023 年，公司营收、归母净利双双低于

国瓷材料，二者复合增速分别为 19.63%、62.95%，显著高于国瓷材料；综合毛利率分别为

38.14%、45.40%、49.14%，逐年升高，2022 年、2023 年高于国瓷材料，研发费率相对

较低。截至 2024 年 6 月 5 日收盘，可比公司市盈率（TTM）为 32.72 倍，公司所属行业

C35 专用设备制造业近一个月静态市盈率为 27.62 倍。 

⚫ 风险提示：爱迪特需警惕汇率波动、境外专利侵权、业务合规性、未来可能对口腔修复类耗

材实施带量采购、“两票制”“一票制”政策执行范围扩大等风险。 
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1. AHP分值及预期配售比例 

爱迪特于 2024 年 6 月 6 日招股，将在创业板上市。 

剔除流动性溢价因素后，我们测算爱迪特 AHP 得分为 1.88 分，位于非科创体系

AHP 模型总分 25.3%分位，处于中游偏下水平。考虑流动性溢价因素后，我们测算

爱迪特 AHP 得分为 2.27 分，位于非科创体系 AHP 模型总分的 39.5%分位，处于中

游偏上水平。（注：AHP 模型采用多层次分析方法，目前设置 30 多项定性定量考察

指标） 

假设以 95%入围率计，中性预期情形下，爱迪特网下 A、B 两类配售对象的配

售比例分别是：0.0319%、0.0194%。 

表 1：爱迪特 AHP得分及网下两类投资者预期配售比例 

代码 名称 
AHP得分-剔除流

动性溢价因素 

总分的分位

值水平 
预期情形 

预期配售比例 

注 A类 注 B类 

301580 爱迪特 1.88 25.32% 

乐观 0.0378% 0.0206% 

中性 0.0319% 0.0194% 

谨慎 0.0271% 0.0183% 

资料来源：申万宏源研究 

2. 新股基本面亮点及特色 

2.1 国内齿科修复材料龙头，实现氧化锆产品进口替代 

爱迪特是国内领先的口腔修复材料及口腔数字化设备提供商，形成以新型齿科材

料为主，相关耗材、数字化设备、齿科护理预防产品为辅的产品矩阵，“爱迪特”品

牌已在口腔修复材料行业享有较高的知名度。根据 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，公司为上榜的两家本土牙冠品牌之一。 

公司是目前国内最大的义齿用氧化锆瓷块生产企业之一，自主研发生产全瓷义齿

用氧化锆瓷块已达到三大品牌近千种产品。据 Market Research Future 发布的报告

测算，2022 年公司氧化锆材料的全球市场占有率约为 4.73%。公司持续深耕氧化锆

材料领域，针对消费者的不同需求陆续推出了“赛瓷”、“荣耀”、“绚彩”等多系

列产品，在氧化锆口腔修复材料领域特别是高端产品线上跻身国际领先前列并实现进

口替代。 

此外，公司近年来还扩充了高端口腔材料的产品线，引入及开发了口腔数字化设

备、隐形正畸、口腔预防等新产品，覆盖预防、修复、种植、正畸四大产业链环节。

结合 2022 年公司玻璃陶瓷全球销售额 3,568.28 万元进行测算，2022 年公司玻璃陶

瓷材料的全球市场占有率约为 2.43%。 
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经审阅，2024 年 1-3 月，公司实现营业收入 17,396.12 万元，与上年同期相比

上升 18.89%；归属于母公司所有者的净利润 2,329.99 万元，与上年同期相比增长

40.75%。公司预计 2024 年 1-6 月可实现营业收入 43,397.22 万元至 47,851.91 万

元，较去年同期增长 22.25%至 34.80%；预计实现归属于母公司股东的净利润为

7,665.45 万元至 9,453.41 万元，较去年同期变动 21.20%至 49.47%。 

图 1：爱迪特 2021-2023年产品收入构成（单位：%）  图 2：爱迪特 2021-2023年营收、归母净利润及增速

（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：《公司招股意向书》、申万宏源研究  资料来源：iFinD、《公司招股意向书》、申万宏源研究 

2.2 自研口腔数字化配套设备，协同发展实现业绩增长  

国内义齿技工所数量众多，行业集中度较低、企业规模较小、社区性强；个体口

腔诊所数量众多，占根据艾瑞咨询发布的《2022 年中国口腔医疗行业发展趋势研究

报告》，个体口腔诊所数量占比高达 83%。限于专业性及规模，义齿技工所及诊所

客户更倾向于选择能够提供全套产品设备完整组合并配套售后服务及培训计划的综

合解决方案口腔数字化设备供应商合作，从而实现以较低的技术门槛实现较高的设备

利用率。 

公司将设备产品与自身优势产品口腔修复材料整合，或对设备类产品进行适配性

集成后对外销售，打造了一系列口腔综合服务。其中包括科美椅旁修复系统、科美激

光治疗仪、科美隐形矫正和纳极防龋解决方案等；椅旁数字化修复系统大幅缩短了终

端患者的就诊时长，减少医技沟通时间，降低诊所加工成本。在优势产品口腔修复材

料的带动和销售渠道复用等因素综合作用下，口腔数字化设备收入短期内实现了快速

增长。 

设备定制化方面，公司已实现了多项创新，如自动换盘、修复体类型策略优化、

刀具寿命管理、爱迪特云平台等。目前，公司已针对口腔数字化设备开展研发工作，

具体研发项目包括 3D打印设备开发与研究、烤瓷炉集成项目、激光治疗仪研发项目，

自主研发生产的 CFP-200 烤瓷炉及 CPD-100 3D 打印机已上市销售。 
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公司通过数字化转型，构建齿科生态闭环，服务义齿技工所拓展下游门诊覆盖，

触达终端客户。同时，提高公司对下游义齿技工所及门诊个性化服务高粘性优势，拓

展口扫、隐形正畸新业务。 

2.3 顺应市场发展趋势，加码布局高端氧化锆和玻璃陶瓷

产能 

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。中国口腔医疗市场处于高速增长的阶段。2018 年-2028

年，我国口腔医疗行业市场规模从 1,229 亿元增长至 2,429 亿元，复合增速为 7.1%。 

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。报告期内（2021 年-2023 年，下同），公司核心产品氧化锆瓷块销

量为 93.24 万块、119.09 万块及 181,63 万块，2021-2023 年年均复合增长达 39.57%；

产销率为 96.28%、95.48%和 100.55%，产能供给仍有所不足。公司玻璃陶瓷产品

线处于市场快速拓展期，报告期销量复合增长率达 29.69%；根据募投项目“爱迪特

牙科产业园-口腔 CAD/CAM 材料产业化建设项目”满产后玻璃陶瓷销售额 1.81 亿

元测算，2028 年公司玻璃陶瓷材料的全球市场占有率约为 4.48%，仍具备较大的增

长空间。 

公司深耕齿科行业十余年，技术水平在行业内处于领先地位，拥有在齿科行业积

累的丰富客户资源和渠道优势，产品远销全球 120 多个国家和地区，与美国逾 200

家义齿加工企业建立稳定合作。在高端产品线上，公司凭借快速结晶、渐变仿生等关

键技术不断进行产品迭代及性能升级，领先的技术水平及专业化的服务能力将进一步

提高大客户合作份额；在中低端产品线上，公司通过切换国产供应商、并结合自主配

方、工艺调整等方式有效降低产品成本，在保持毛利率水平的基础上，开辟覆盖中东、

东南亚及拉美等新兴经济体蓝海市场。在口腔诊疗与义齿加工的数字化趋势下，公司

市场份额有望快速增长。 

 

注：本文 2.1-2.3 章节数据均参考《爱迪特（秦皇岛）科技股份有限公司首次公

开发行股票并在创业板上市招股意向书》（以下简称《公司招股意向书》）、《关于

爱迪特（秦皇岛）科技股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市的审核中心意

见落实函回复》。 



 

2024 年 06 月  申购策略 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第7页 共11页                        简单金融 成就梦想 

3. 可比公司财务指标比较 

3.1 业绩规模较小，复合增速领先 

结合《公司招股意向书》，通过对比所属行业、主营业务等因素，我们选择国瓷

材料（300285）这 1 家 A 股上市公司作为爱迪特的可比上市公司。 

截至 2024 年 6 月 5 日收盘，可比公司市盈率（TTM）为 32.72 倍，公司所属

行业 C35 专用设备制造业近一个月静态市盈率为 27.62 倍。 

从营收和净利规模来看，2021 年-2023 年，公司营收分别为 5.45 亿元、6.03

亿元、7.80 亿元，归母净利分别为 0.55 亿元、1.16 亿元、1.47 亿元，双双低于国

瓷材料；二者复合增速分别为 19.63%、62.95%，显著高于国瓷材料。 

图 3：爱迪特与可比公司营业收入对比(单位：亿元)  图 4：爱迪特与可比公司归母净利对比(单位：亿元) 

 

 

 

资料来源：iFinD、申万宏源研究  资料来源：iFinD、申万宏源研究 

3.2 毛利率逐年提升，研发支出低于可比公司 

从毛利率水平来看，爱迪特 2021 年-2023 年综合毛利率分别为 38.14%、45.40%、

49.14%，逐年升高，2022 年、2023 年高于国瓷材料。 

再从研发支出来看，公司 2021 年-2023 年研发支出占营收比重分别为 3.80%、

4.63%、5.13%，低于国瓷材料。 

图 5：爱迪特与可比公司毛利率对比（单位：%）  图 6：爱迪特与可比公司研发支出占营收比重对比（单

位：%） 
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资料来源：iFinD、申万宏源研究  资料来源：iFinD、《公司招股意向书》、申万宏源研究 

 

注：本文 3.1-3.2 章节数据均参考《公司招股意向书》及 iFinD 资讯终端。 

4. 募投项目及发展愿景 

根据《公司招股意向书》，公司本次计划公开发行不超过 1,902.9382 万股新股，

募集资金扣除发行费用后，将用于爱迪特牙科产业园-口腔 CAD/CAM材料产业化建

设项目、数字化口腔综合服务平台项目、爱迪特牙科产业园-研发中试基地项目、补

充流动资金。 

爱迪特牙科产业园-口腔 CAD/CAM 材料产业化建设项目着力于解决生产瓶颈

问题，预计将新增氧化锆产能 196 万块，玻璃陶瓷产能 680 万块；数字化口腔综合

服务平台项目拟推广数字化平台机制，预计三年内在 600 家义齿技工所合作客户投

放合计 8,000 台数字化口扫设备；爱迪特牙科产业园-研发中试基地项目计划完成研

发中试基地的场地建设、软硬件设备的购置、研发团队的招募及研发中试基地的试运

营，项目实施后将完善现有的研发结构，提升公司的研发实力。 

表 2：爱迪特募投项目及项目收益预期 

拟投项目 
总投资 

（万元） 

项目建设期

（年） 

静态投资回收期 

（含建设期）（年） 

税后内部

收益率 

爱迪特牙科产业园-口腔CAD/CAM 材料产业化建设项目 23,531.63 2 - 30.13% 

数字化口腔综合服务平台项目 26,446.92 3 - 24.15% 

爱迪特牙科产业园-研发中试基地项目 16,874.22 4 - - 

补充流动资金 28,651.19 - - - 

资料来源：《公司招股意向书》、申万宏源研究 

5. 风险提示 

爱迪特需警惕汇率波动、境外专利侵权、业务合规性、未来可能对口腔修复类耗

材实施带量采购、“两票制”“一票制”政策执行范围扩大等风险。  
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附录 1：网下配售方案 

根据《爱迪特（秦皇岛）科技股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市发

行安排及初步询价公告》（以下简称《初步询价公告》）： 

在网下市值门槛设置上，爱迪特对网下投资者设置了差异化市值门槛。以初步询

价开始前两个交易日 2024 年 6 月 6 日（T-6 日）为基准日，除科创和创业等主题封

闭运作基金与封闭运作战略配售基金外的其他网下机构投资者及其管理配售对象账

户，在该基准日前 20 个交易日（含基准日）所持有上海市场非限售 A 股股份和非限

售存托凭证日均市值应为 6,000万元（含）以上。 

在网下配售对象筛选和倾斜方面，爱迪特对于配售对象的筛选排序遵循“价、量、

时”原则，将网下对象分为两类：优先安排不低于回拨后网下发行股票数量的 70%

向 A类投资者进行配售。 

网下配售股份的限售方面，网下投资者应当承诺其获配股票数量的 10%（向上

取整计算）限售 6个月，限售期自本次发行股票在上交所上市交易之日起开始计算。 

表 3：发行方案要点   

项目 爱迪特 

拟发行新股量（万股） 1,902.9382 

拟募资净额（万元） 95,503.96 

询价方式 初步询价确定发行价 

市值门槛 
科创和创业主题封闭运作基金与战略配售基金 1,000 万元， 

其他对象 6,000 万元 

网下初始份额 70.00% 

保荐人跟投比例 5% 

高管员工参与战略配售比例 无 

其他战略配售比例 无 

绿鞋机制 无 

优配对象份额设置 注 A 类≥70%，且注 A 类≥注 B 类 

网下最低申购量（万股） 40 

网下最高申购量（万股） 630 

资料来源：《初步询价公告》、《公司招股意向书》、申万宏源研究   

表 4：发行重要时间安排   

发行安排 爱迪特 

刊登《招股意向书》《初步询价及推介公告》等文件 

网下投资者提交询价资格申请材料 

网下路演 

T-6 日 

（6 月 6 日） 

网下投资者提交询价资格申请材料 

网下路演 

T-6 日~T-5 日 

（6 月 6 日~6 月 7 日） 

初步询价日（9:30-15:00） T-4 日 
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初步询价截止日参与战略配售的投资者（如有） 

缴纳认购资金截止日 

（6 月 11 日） 

网下申购发行日（9:30-15:00） 

网上申购发行日（9:15-11:30，13:00-15:00） 

网上申购配号 

T 日 

（6 月 17 日） 

刊登《网下发行初步配售结果公告》 

《网上摇号中签结果公告》 

网下获配投资者缴款，认购资金到账截止 16:00 

网上中签投资者缴纳认购资金 

T+2 日 

（6 月 19 日） 

资料来源：《初步询价公告》、申万宏源研究   

 

附录 2：AHP模型分值划分标准 

表 5：非科创板 AHP模型分值与所处水平划分标准 

所处水平 
非科创板 AHP分位值区间 

考虑流动性溢价 剔除流动性溢价 

上游偏上 42%以上 33.5%以上 

上游偏下 40%~42% 30.5%~33.5% 

中游偏上 37.5%~40% 26%~30.5% 

中游偏下 35%~37.5% 22%~26% 

下游偏上 32.5%~35% 19.5%~22% 

下游偏下 小于 32.5% 小于 19.5% 

资料来源：申万宏源研究 
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