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投资要点： 

◼ 公司是国内口腔修复材料和口腔数字化设备领域的龙头企业。经过

多年的发展，公司在国内口腔医疗行业形成了较高的知名度，业务

已经覆盖全国各主要省、市、自治区，收入规模不断提升；同时公

司在全球口腔医疗器械领域也取得了较好的成绩，公司产品远销欧

美、日韩等120余个国家和地区。公司作为口腔修复材料和口腔数

字化设备领域的龙头企业，紧抓市场机遇，实现业务规模快速增长，

并以口腔数字化为切入点，打通临床端与技工端，围绕终端消费者

的临床需求，构造公司、义齿技工所、口腔医疗服务机构合作的新

业态。 

◼ 全球口腔医疗行业规模保持稳步增长。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。  

◼ 公司拥抱数字化转型，驱动产品升级。公司加快推进技工产品综合服务、

临床产品综合服务两个数字化进程，致力打通临床端与技工端，围绕终

端消费者的临床需求，构造公司、义齿技工所、口腔医疗服务机构合作

的新业态。在技工产品综合服务方面，公司致力于开发具有竞争力的氧

化锆、玻璃陶瓷、树脂等数字化材料，利用CAD/CAM设备进行扫描、设

计、切削、快速烧结，打造3DPro绚彩快速美学修复和数字化全口活动

义齿等方案。同时，公司还建设了爱迪特云平台，连接医生、技师等齿

科生态角色，用以提供多场景的设计处理解决方案；在临床产品综合服

务方面，公司聚力打造了一系列口腔综合服务，其中包括椅旁修复系统、

激光治疗仪、隐形矫正和纳极防龋解决方案等，用于满足口腔医生的实

际需求，帮助其开展数字化修复、种植与正畸等业务。 

◼ 投资建议：预计公司2024年、2025年每股收益分别为2.36元和2.88元，

对应估值分别为22倍和18倍。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，在国内具备了明显的品牌及先发优势。首次覆盖，给

予对公司“增持”评级。 

◼ 风险提示。技术创新风险、集中带量采购的潜在风险、境外专利侵权

风险和汇率波动风险等。 
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1、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 

1.1 公司概况 

公司是国内口腔修复材料和口腔数字化设备领域的龙头企业。公司总部坐落于河北省秦

皇岛市，自 2007 年成立起，公司始终致力于自主研发、生产、销售具有国际竞争力的

氧化锆瓷块等口腔修复材料，并依托对口腔医疗行业的深入理解和良好的客户基础，设

计及销售口腔数字化设备，通过技术创新和数字化改造传统齿科，助力口腔行业的数字

化转型和智能化发展。经过多年的发展，公司在国内口腔医疗行业形成了较高的知名度，

业务已经覆盖全国各主要省、市、自治区，收入规模不断提升；同时公司在全球口腔医

疗器械领域也取得了较好的成绩，公司产品远销欧美、日韩等 120 余个国家和地区。公

司作为口腔修复材料和口腔数字化设备领域的龙头企业，紧抓市场机遇，实现业务规模

快速增长，并以口腔数字化为切入点，打通临床端与技工端，围绕终端消费者的临床需

求，构造公司、义齿技工所、口腔医疗服务机构合作的新业态。 

公司实际控制人为李洪文先生。根据 Wind数据以及公司招股说明书数据显示，截至 2024

年 6 月，李洪文通过天津源一、天津戒盈间接合计持有上市公司 20.23%股权；2019 年

11月 26 日，李洪文、李斌及其分别控制的公司股东天津源一、天津文迪共同签署了《一

致行动协议》，李斌通过天津文迪间接持有上市公司 7.69%股权，李斌为李洪文一致行

动人；李洪文通过天津源一持有上市公司 17.91%表决权，并通过《一致行动协议》间接

控制天津文迪、天津戒盈享有的公司 10.99%、3.52%的表决权，合计控制公司 32.42%的

表决权，为公司的实际控制人。 

图 1：公司全面构建数字化齿科新生态示意图 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 2：公司股权结构（截至 2024 年 6 月） 
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1.2 公司目前主要产品 

公司产品主要包括口腔修复材料和口腔数字化设备。公司为义齿技工所和口腔医疗门

诊、口腔医院等口腔医疗服务机构提供高效、安全、优质的一站式数字化口腔综合服务，

其由两大类产品组成：（1）口腔修复材料：包括氧化锆瓷块、玻璃陶瓷、树脂等；（2）

口腔数字化设备：包括数字取像设备、切削设备、烧结设备等。近年来，随着公司业务

的发展以及产品的创新，公司同时也在正畸、口腔预防及治疗领域推出了多款新型产品。 

1.2.1 口腔修复材料产品 

（1）氧化锆瓷块 

公司生产的全瓷义齿用氧化锆瓷块适用于 CAD/CAM数字化修复，主要包含渐变、单色、

白盘等多个产品系列。公司所生产的氧化锆瓷块材料内部结构稳定，具有良好的抗老化

 

资料来源：Wind，公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 3：公司产品所处产业链情况 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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性、生物相容性、高强度、优越的力学性能，配合数字化加工技术，可制作高密合度、

无辐射无过敏反应的仿真修复体。 

（2）玻璃陶瓷和树脂 

公司研发的义齿用玻璃陶瓷是一种新型齿科修复材料，主要用于制作牙冠、贴面、嵌体

及高嵌体的支撑结构，具有易于车削，高透度，快速结晶等特点，适用于 CAD/CAM数字

化加工。公司所生产的义齿用树脂生物相容性良好，具有高度可抛光性，适用于数字化

加工，可 30 分钟切削成型，匹配个性化诊疗需求，咀嚼功能与美观性兼顾，满足患者

短期临时性修复需求。 

表 1：公司氧化锆瓷块产品简介 

品类 系列 类

型 

优势 适应症 

Ezneer AT 单

色/

渐

变 

三点抗弯强度高、遮色效果好、专属贴面颜色、 

生物相容性好、数字化材料，易于加工 

贴面、前牙单冠、嵌体 

绚彩 绚彩 3D 

Pro 

multilayer 

渐

变 

仿生：材料从美学角度来说更接近自然牙的视觉效果，而且切端

磨耗低，接近自然牙；高强：强度渐变，颈部强度 1,050MPa 无

层自然过渡：与自然牙齿的切端颜色到颈部递减的趋势相匹配；

快速：可帮助技工所完成义齿的 24h 快速交付 

贴面、嵌体、前牙全冠、

后牙全冠、全冠桥、半

口桥、全形态螺丝固位

桥 

绚彩 

Standard 

渐

变 

颜色准，适应症广；可实现 2小时快速烧结； 

更宽烧结温域，更稳定三维度渐变效果 

贴面、嵌体、前牙全冠、

后牙全冠、全冠桥、半

口桥、全形态螺丝固位

桥、种植单冠 

荣耀 SHT-PM 渐

变 

实现了颜色、透度的自然渐变，通透的质感、柔和渐变的过渡色

彩以及细腻的光泽是其自身特有的优势 

贴面、嵌体、前牙全冠、

前牙全冠桥、螺丝固位

一体冠 

SHT-PW 白

盘 

高强度和高透度的相结合 

的理想修复体材料 

嵌体、螺丝固位桥、后

牙全冠、全冠桥、螺丝

固位一体桥 

赛瓷 赛瓷 

SHTC 

单

色 

保留了基础白盘超透材料的通透性能，又简化了繁琐的染色操作 全形态螺丝固位桥、全

冠桥、后牙全冠、嵌体、

螺丝固位一体冠 

赛瓷 ST 白

盘 

高于 1,000MPa 的抗弯强度、优越的抗老化性、良好的渗透性和

通透性 

内冠、内冠桥、个性化

基台、基牙式螺丝固位

桥 
 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 2：公司玻璃陶瓷和树脂产品简介 

品类 类型 优势 适应症 

玻璃陶 VITA16 色，漂白色 4 色 简单快速：操作简单、快速结 贴面、嵌体、高嵌体、前牙全冠、后牙全
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1.2.2 口腔数字化设备产品 

公司推出椅旁修复数字化修复系统。针对口腔医疗服务机构，公司推出椅旁修复数字化

修复系统，利用计算机辅助设计和数控加工技术，助力口腔医疗服务机构在临床数字化

实验室或者椅旁完成义齿等产品设计和制作过程。公司全套椅旁数字化修复系统涉及的

口腔数字化设备主要包括口扫设备、干式切削机、湿式切削机、快烧炉（高温结晶，主

要用于氧化锆烧结）、烤瓷炉（低温烧结，主要用于玻璃陶瓷烧结及烤瓷粉结晶）及 3D

打印机。该系统将全流程义齿加工精度控制在微米级别，并结合公司口腔修复材料仿生、

渐变的高美学优势，提供完整产品服务，有效提升患者就诊效率和就诊体验。 

1.3 公司近几年营收和归母净利润保持快速增长 

公司近几年营收和归母净利润保持快速增长。2019-2023年，公司营收从 2.99亿元增长

至 7.80 亿元，GAGR为 27.09%；公司归母净利润从 0.49亿元增长至 1.47亿元，归 GAGR

为 31.88%，得益于产品竞争力和行业地位的提升，公司近几年营收和归母净利润保持快

速增长。2024年第一季度，公司实现营收 1.74亿元，同比增长 18.89%；实现归母净利

润 0.23 万元，同比增长 40.75%，公司业绩继续保持快速增长。 

瓷 晶；多样性：颜色选择性强；

高透性：还原牙齿自然色泽 

冠、全冠桥 

PMMA 树脂材料 VITA16 色，

OM1/OM2/OM3/BL 漂白色 

满足个性化高美学临时修复

需求；保护基牙不受刺激，易

打磨抛光，光泽度高、色泽稳

定，不易褪 

临时冠修复体、临时桥修复体、可临时使

用的半口、全形态螺丝固位桥 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 3：公司椅旁数字化修复系统的应用场景简介 

应用场景 主要设备 主要耗材 具体应用 

氧化锆全冠、桥、

贴面、嵌体、种

植牙修复 

口扫设备、干式切

削机、快烧炉、烤

瓷炉、3D 打印机 

绚彩 3DPro、

Ezneer 

口腔医生通过口内扫描仪获取患者口腔数字化印模，完成修复

体设计并呈现预期效果；而后通过干式切削机精准加工义齿形

态；个性化染色及通过快烧炉、烤瓷炉烧结后，可获得仿生、

高美学的氧化锆修复体 

玻璃陶瓷贴面、

嵌体、全冠、前

牙三单位桥修复 

口扫设备、湿式切

削机、烤瓷炉、3D

打印机 

玻璃陶瓷 口腔医生通过口内扫描仪获取患者口腔数字化印模，完成修复

体设计并呈现预期效果；而后通过湿式切削机精准加工义齿形

态；个性化染色及通过烤瓷炉烧结后，可获得玻璃陶瓷修复体 

临时冠修复 口扫设备、湿式切

削机、3D 打印机 

临时冠桥树脂、

3D 打印模型树

脂 

口腔医生通过口内扫描仪获取患者口腔数字化印模，完成修复

体设计并呈现预期效果；而后通过湿式切削机加工义齿形态或

通过 3D 打印机打印，获得临时冠修复体 

种植导板解决方

案 

口扫设备、3D 打印

机 

3D 打印导板树

脂 

口腔医生通过口内扫描仪获取患者口腔数字化印模，设计种植

导板开孔并通过 3D打印机在 1小时内完成种植导板成品精准打

印 
 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 4：公司营收及其同比增速 图 5：公司归母净利润及其同比增速 
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公司主营业务收入主要来源于口腔修复材料。公司主营业务收入分为口腔修复材料收入

和口腔数字化设备收入，公司口腔修复材料收入近三年营收占比超过 60%，是公司主营

业务主要收入来源。公司口腔修复材料产品主要包括氧化锆瓷块和玻璃陶瓷，2022年度，

随着公司氧化锆瓷块产品在全球竞争实力逐渐增强，公司氧化锆瓷块收入保持了稳定增

长，氧化锆瓷块收入较 2021 年度增长 21.88%，同时由于公司口腔数字化设备收入有所

下滑，口腔修复材料收入占比较 2021 年度有所上升。 

公司在境外营收占比逐年提升。近三年，公司境外收入占比分别为 44.49%、57.61%和

58.80%，公司境外收入占逐年提升，主要原因系公司产品进入全球市场较早，产品品质

和性价比较高，服务响应速度较快，经过多年的沉淀，在全球市场已经形成了一定的品

牌效应。公司境外销售区域主要集中在欧洲和美国，主要原因系欧洲和美国义齿消费市

场起步较早，当地消费者对义齿消费需求较大，对公司主要产品义齿用氧化锆瓷块的需

求亦较大。2022年度，公司境外收入占比出现一定程度上升，主要原因系随着公司产品

如绚彩 3DPro系列在境外市场获得认可，叠加义齿行业数字化提升带来的需求增加，公

司进一步加大与境外经销商的合作并增加境外本地化的运营和投入，公司在境外主要市

场欧洲和美国等地区销售实现较快增长。 

1.4 公司近三年盈利能力有所改善 

公司近三年毛利率和净利率有所提高。公司 2019-2023 年的毛利率分别为 51.56%、

42.84%、38.14%、45.40%和 49.14%；净利率分别为 16.14%、12.29%、10.17%、19.30%

  

资料来源：IFind，东莞证券研究所 资料来源：IFind，东莞证券研究所 

图 6：公司主营业务收入的主要构成 图 7：公司主营业务收入的地域构成 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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和 18.87%。2022年，公司毛利率和净利率分别同比提升 7.26%和 9.13%，主要原因受公

司不断优化氧化锆粉供应商结构、降低氧化锆粉单价，日元（公司氧化锆粉境外供应商

位于日本）对人民币整体呈贬值态势的影响，公司氧化锆瓷块的成本有所下降，毛利率

持续提升；公司设备类产品 2022 年境外销售收入占比提升，同一型号产品境外销售单

价高于境内销售单价，使口腔数字化设备整体毛利率较 2021 年度有所上升，从而带动

2022年公司整体毛利率和净利率出现较大提升。 

2.全球口腔医疗市场规模保持稳步增长 

2.1 口腔医疗行业简介 

口腔医疗行业的产业链简介。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。上游主要分为口腔耗材和口腔器械。口腔耗材主要包括颌面外科植入物、

种植体、修复材料、义齿、填充材料等；口腔医疗器械主要可分为两大类，诊察器械（包

括口扫仪、成像设备、口腔照明设备、口腔用镜等）、治疗器械（包括牙科治疗机、牙

科椅、种植设备、口腔手术刀、口腔针等）。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。 

图 8：公司期间费用率情况 图 9：公司毛利率和净利率情况 

  

资料来源：IFind，东莞证券研究所 资料来源：IFind，东莞证券研究所 

图 10：口腔医疗产业链示意图 
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2.2 口腔行业市场规模 

2.2.1全球口腔医疗行业市场规模 

全球口腔医疗行业规模保持稳步增长。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。 

2022 年全球基础口腔材料（不含种植）市场规模达到 80 亿美元。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，口腔数字化设备市场规模为 70亿美元。 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 11：2020-2030 年全球口腔医疗市场规模（亿美元） 图 12：2022 年全球口腔市场上游规模（亿美元） 
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2.2.2中国口腔医疗行业市场规模 

我国口腔医院数量及医院收入大幅增加。近十年间我国民营口腔医院进入高速发展阶

段，我国民营口腔医院数量从 2009 年的 126 家增长至 2021 年的 871 家，复合增速为

17.48%。公立口腔医院变动不大，十二年间仅增加 3家。收入方面，口腔医院的总收入

由 2009 年的 43.03 亿元增加至 2021 年的 386.51亿元，复合增速高达 20.08%，凸显出

居民对口腔医疗的需求逐年提升。 

我国口腔医疗市场处于高速增长的阶段。根据沙利文预测数据显示，我国口腔医疗行业

市场规模有望从 2018 年的 1,229 亿元增长至 2,429 亿元，复合增速有望达到 7.1%。行

业规模的增长一方面得益于就诊人数的增加，另一方面得益于口腔医疗人均消费支出的

上涨，呈现量价齐升局面。 

图 13：2009-2021 年我国口腔医院数量（单位：家） 图 14：2009-2021 年我国口腔医院总收入（亿元） 

  

资料来源：卫健委，公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：卫健委，公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 15：2018-2028 年中国口腔医疗市场规模及增速（亿元） 

  

资料来源：登士柏西诺德，东莞证券研究所 资料来源：登士柏西诺德，东莞证券研究所 
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资料来源：沙利文，公司招股说明书，东莞证券研究所 

2.3 口腔耗材行业概况 

2.3.1口腔耗材的产品分布情况 

口腔义齿制作材料产品数量在口腔耗材占比最高。口腔材料是生物医学材料之一，用于

口腔生物环境中，一般在口腔临床应用于修复缺损的牙齿或替代缺损、缺失的牙列，使

其恢复解剖形态、生理功能和美观。根据众成医械研究院数据显示，截至 2024年 2月，

全国口腔耗材领域有效注册产品共计 29,530 件。从一级产品数量分布来看，口腔义齿

制作材料产品数量为 11,844项，占比 40.1%，位列第一。 

2.3.2义齿的定义与分类 

义齿定义。义齿，常称为假牙，指单颌、上下颌或全部牙列的自然牙齿拔除或脱落后，

图 16：口腔耗材一级产品数量分布（项） 

 

资料来源：众成医械研究院，公司招股说明书，东莞证券研究所 
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用以替代缺失自然牙齿的修复体总称。人的一生共有乳牙和恒牙两副天然牙齿，若因龋

齿、牙周炎等口腔疾病导致恒牙脱落，便再无天然牙萌出替代，只能通过义齿来修复，

按照类型及修复方式不同，义齿主要分为活动义齿、固定义齿及种植义齿三大类。 

义齿按照内冠材料不同分为烤瓷牙和全瓷牙。烤瓷牙内冠为金属，外层覆盖陶瓷材料；

全瓷牙是指覆盖全部牙冠表面，且不含金属内冠的瓷修复体，其具有更好的透光度和感

光度。烤瓷牙中合金烤瓷牙最为便宜，但生物相容性和美观性欠佳，贵金属烤瓷牙价格

中等，具有良好的生物相容性，全瓷牙兼备美观和生物相容性，但价格较为昂贵。全瓷

牙中氧化锆全瓷性能最为优异，市场最广泛，虽然单价高，但使用寿命长，性价比最高。

伴随着居民口腔健康保护意识和支付能力的增强，氧化锆义齿渗透率将快速增长。 

2.3.3义齿行业的市场规模 

全球 2020 年义齿行业上游市场规模达 1,559亿元。2008-2019年复合增长率为 4.89%。

伴随义齿在研发、设计、生产、加工及制造环节技术革新，全球义齿行业市场规模的增

长速度也在持续增加，预计未来全球义齿行业市场发展空间广阔。 

中国 2020 年义齿行业上游市场规模达 462 亿元。基于庞大的人口基数，并受益于居民

口腔健康意识的逐步提升，2008-2020 年复合增长率高达 17.9%，远高于同期全球义齿

行业市场规模复合增速，未来中国义齿行业市场规模有望维持高速增长态势。 

图 17：口腔义齿按照内冠材料分类 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 18：2008-2020 年全球义齿销售规模及增速（亿元） 图 19：2008-2020 年中国义齿销售规模及增速（亿元） 
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2.4 口腔医疗市场未来发展趋势 

2.4.1种植义齿有望成为推动义齿耗材行业发展的新动力 

种植义齿有望成为推动义齿耗材行业发展的新动力。传统活动义齿和固定义齿类型均较

大程度损伤牙齿及牙槽骨，受限于此，种植义齿渐渐成为第三种义齿类型兴起，其不仅

具有小巧、舒适、美观的外在性能，同样具有优秀的内在性能。种植义齿的种植体牙根

可与牙槽骨相容，防止牙槽骨萎缩。采用种植的修复治疗手段下，单颗种植义齿的种植

成功率已经超过 95%。由于居民消费能力的增长、有种植牙经验的合格牙医数量增加以

及学术推广力度的提高，我国种植牙市场正处于快速发展期。因早期口腔诊所主要分布

于北京上海，随着就诊人群消费能力和消费意识的提升，口腔诊所开始大面积下沉至中

西部及二三线城市，需求扩张将进一步体现。根据前瞻产业研究院数据，我国种植牙年

均复合增长率 36.9%，2022年我国种植牙数量预估为 455万颗左右，是全球增长最快的

种植牙市场之一。口腔医疗市场尤其是齿科种植市场的持续快速增长将推动义齿耗材行

业蓬勃发展。 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 20：2015-2022 年中国种植牙数量（万颗） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，公司招股说明书，东莞证券研究所 
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2.4.2人口老龄化为义齿行业提供广阔发展空间 

人口老龄化为义齿行业提供广阔发展空间。近年来，我国人口老龄化加速。据国家统计

局数据统计，我国 65 岁以上的人口数量已经从 2008 年的 1.10 亿上升至 2023 年 2.17

亿。老年人群比中年、青年人群有明显偏高的牙齿缺失率，据国家卫健委统计，我国 65-74

岁的老年人中口腔疾病患者比例高达 98%，老龄化对患病率影响显著。人口老龄化带来

巨大的口腔修复市场需求，将给我国义齿行业提供广阔的发展空间。 

口腔科就诊人次连年增长。据国家卫健委统计，我国口腔科门急诊人次数从 2007 年的

6,300 多万人次上升至 2020 年的 1.58 亿人次，复合增速达到 7.33%。该数据不仅体现

了我国庞大的口腔患者基数，更凸显了居民口腔健康意识逐步提升。 

2.4.3我国人均口腔消费支出仍有较大上升空间 

我国人均口腔消费支出仍有较大上升空间。2020年，美国、日本、韩国的人均口腔消费

均超过 1,500元人民币，而我国人均口腔消费仅为 136元，远低于发达国家人均口腔消

费水平。对比美国、日本、韩国的齿科消费情况，我国人均口腔消费支出与发达国家仍

有较大差距。伴随我国居民收入水平的逐步抬升，预计我国口腔医疗市场将迎来黄金期，

我国口腔医疗市场规模仍有较大上升空间。 

图 21：2008-2023 年我国 65 岁以上人口数量 图 22：2007-2020 年中国口腔科门急诊量 

  

资料来源：国家统计局，东莞证券研究所 资料来源：国家卫健委，《中国卫生健康统计年鉴》，东莞证

券研究所 

图 23：2020 年中、美、日、韩人均口腔消费支出对比情况（元） 
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3、公司工艺能力全面，拥有客户资源优势 

3.1 公司拥抱数字化转型，驱动产品升级 

公司在齿科材料领域研发成果丰硕。公司技术研发工作始终坚持以市场需求为导向，围

绕口腔产业链上下游，形成了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研发体系。氧化锆材料作为新型精细陶瓷，凭借其优异的机械性能、

美学性能、稳定性有效解决了烤瓷及传统陶瓷材料在临床应用中出现的韧性低、脆性大、

透明度低等问题，目前已成为口腔修复领域的首选材料。公司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。公司绚彩 3DPro氧化锆材料作为新型渐变氧化

锆材料，颈部强度可达 1,050MPa，采用自主技术，能够实现材料的强度、透度和颜色三

重无层渐变的自然过渡，同时具备仿生、高强、无层自然过渡、快速烧结等多种特性，

颇具市场竞争力。 

公司拥抱数字化转型，打造一系列口腔综合服务。公司加快推进技工产品综合服务、临

床产品综合服务两个数字化进程，致力打通临床端与技工端，围绕终端消费者的临床需

求，构造公司、义齿技工所、口腔医疗服务机构合作的新业态。在技工产品综合服务方

面，公司致力于开发具有竞争力的氧化锆、玻璃陶瓷、树脂等数字化材料，利用 CAD/CAM

设备进行扫描、设计、切削、快速烧结，打造 3DPro绚彩快速美学修复和数字化全口活

动义齿等方案。同时，公司还建设了爱迪特云平台，连接医生、技师等齿科生态角色，

用以提供多场景的设计处理解决方案；在临床产品综合服务方面，公司聚力打造了一系

列口腔综合服务，其中包括椅旁修复系统、激光治疗仪、隐形矫正和纳极防龋解决方案

等，用于满足口腔医生的实际需求，帮助其开展数字化修复、种植与正畸等业务。 

 

资料来源：卫健委、医趋势，东莞证券研究所 

表 4：不同义齿材料性能对比 

特性 氧化锆瓷块 玻璃陶瓷 树脂 贵金属合金 普通合金 

机械性能 较好 较好 较差 较好 较好 
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3.2 公司在国内具备了明显的品牌及先发优势 

公司在国内具备了明显的品牌及先发优势。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，公司是国内领先的口腔修复材料及口腔数字化设备提供

商，成为上榜的两家本土牙冠品牌之一。公司凭借良好的产品质量、优秀的技术研发能

力在行业内树立了良好的口碑。经过多年的市场开拓和品牌培育，“爱迪特”品牌已在

口腔修复材料行业享有较高的知名度，在市场上树立了良好的声誉，具备了明显的品牌

及先发优势。此外，在市场表现和技术成果转化方面公司也获多项荣誉。2022年，公司

荣登由毕马威中国发布的首届“中国生物科技创新 50 企业”榜单；2023 年，公司荣获

第 48届日内瓦国际发明大赛金奖。 

4、投资建议 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计公司 2024 年、2025 年每股收益分别为 2.36

元和 2.88 元，对应估值分别为 22 倍和 18 倍。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，在国内具备了明显的品牌及先发优势。首次覆盖，给予对公司“增

持”评级。 

美学性能 最好 最好 较好 较好 较差 

粘接程度 较好 最好 最好 较好 较好 

微创程度 最好 较好 一般 较好 较好 

稳定性 最好 最好 较差 较好 较好 

生物学性能 较好 最好 较好 最好 较差 

价格成本 较高 一般 最低 最高 较低 

应用领域 固定义齿-全瓷冠桥、

单冠、贴面；种植义齿

-牙冠 

固定义齿-贴面、

嵌体、单冠 

活动义齿-临时冠

桥 

固定义齿-烤

瓷牙冠 

固定义齿-烤瓷牙

冠 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 5：2020-2021年牙冠材料品牌榜 

品牌名称 所属公司名称 创立时间 品牌发源地 

3MLava 3M 公司 1902 年 美国 

Cercon 泽康 登士柏西诺德公司 1899 年 美国 

ZENOSTAR 臻瓷 威兰德牙科技术公司 1871 年 德国 

爱尔创 深圳爱尔创口腔技术有限公司 2003 年 中国 

义获嘉 IvoclarVivadentAG 1923 年 列支敦士登 

Noritake 则武 可乐丽株式会社 1904 年 日本 

VITA 德国 VITA 公司 1924 年 德国 

AMANNGIRRBACH 阿曼吉尔巴赫股份公司 1936 年 德国 

爱迪特 爱迪特（秦皇岛）科技股份有限公司 2007 年 中国 

迪瑞 DentalDirektGmbH 1997 年 德国 
 

资料来源：CN10/CNPP 数据研究及十大品牌网，公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 6：公司盈利预测简表（截至 2024 年 8 月 25 日） 
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5、风险提示 

（1）技术创新风险。公司所处的口腔耗材及口腔数字化设备行业正处于快速发展阶段，

客户需求也日益多元。公司需要结合国内外市场需求变化，不断进行技术和产品创新。

若未来公司不能准确把握行业发展趋势，及时跟上行业技术发展速度，推出符合市场需

求的产品，则有可能导致公司丧失技术和市场优势，影响公司持续发展。 

（2）集中带量采购的潜在风险。未来随着带量采购政策的逐步推广，若对公司重点销

售区域对口腔修复类耗材实施带量采购，公司产品在该等地区的价格和销售数量可能会

受到影响。若公司未能在该等地区中标或中标价格大幅下降，将可能对公司经营业绩造

成不利影响。 

（3）境外专利侵权风险。公司目前的销售网络覆盖境外多个国家和地区，但取得的境

外专利数量较少，由于不同国别、不同的法律体系对知识产权的权利范围的解释和认定

存在差异，若未能深刻理解往往会引发争议甚至诉讼。公司虽然已积极采取相关措施规

避专利侵权风险，但若公司产品在海外市场出现专利侵权诉讼或纠纷，可能对公司的业

务经营产生不利影响。 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 780  940  1,146  1416  

营业总成本 622  738  900  1110  

    营业成本 397  469  558  672  

    营业税金及附加 8  7  10  11  

    销售费用 130  158  195  246  

    管理费用 59  72  89  115  

    财务费用 -12  -21  -22  -30  

    研发费用 40  54  70  95  

    公允价值变动净收益 2  0  0  0  

    资产减值损失 (1) (2) (2) (3) 

营业利润 171  210  255  313  

        加：营业外收入 1  1  1  1  

        减：营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 171  209  254  312  

        减：所得税 23  29  35  43  

净利润 147  180  219  269  

        减： 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 147  180  219  269  

摊薄每股收益(元) 1.93  2.36  2.88  3.53  

PE（倍） 27.47  22.46  18.43  15.02  
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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（4）汇率波动风险。公司境外收入占比较高，汇率波动会对公司出口产品的价格竞争

力产生一定的影响，同时对公司汇兑损益产生影响。若未来外币兑人民币汇率出现短期

或持续性大幅波动，会对公司生产经营稳定性构成影响。 
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