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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

25Q1 利润略超预期，稳步推

进海外市场拓展 
 

核心观点 

2024 年业绩符合预期，25Q1 归母净利润略超预期。展望 2025

年，公司积极拓展海外市场，预计境外收入将会保持较快增长；

国内市场，公司通过推进椅旁修复系统、种植体业务与修复材料

的协同发展，预计业务收入增速将会快于 2024 年。公司在核心

的口腔修复材料领域持续巩固优势，通过产能扩张、成本优化、

高端产品推广保持竞争力；数字化设备与耗材的协同效应逐步显

现，种植体业务布局长远，海外市场拓展稳步推进。 

事件  

公司发布 2024 年报和 25Q1 季报 

公司 2024 年实现营收 8.88 亿元（+13.81%），归母净利润

1.50 亿元（+2.40%），扣非归母净利润 1.47 亿元（+9.32%）。

EPS 为 2.26 元（-12.06%）。2024 年底公司决议发放每股股利 0. 65

元。 

公司 25Q1 实现营业收入 2.05 亿元（+18.07%），归母净利

润 0.31 亿元（+34.21%），扣非归母净利润 0.27 亿元（+20.56%）。  

简评  

公司 2024 年业绩符合预期， 25Q1 利润略超预期 

公司 2024 年实现营收 8.88 亿元（+13.81%），归母净利润 1. 50

亿元（+2.40%），扣非归母净利润 1.47 亿元（+9.32%），业绩符合

预期。分地区看，境外市场实现收入 5.49 亿元，同比增长 19. 88%，

占比提升至 61.85%，成为公司业绩增长的重要驱动力。境内市场

实现收入 3.39 亿元，同比增长 5.18%，占比 38.15%。24Q4 单季

度来看，公司实现营收 2.47 亿元（+1.1%），归母净利润 0. 39 亿

元（-19.6%），扣非归母净利润 0.36 亿元（-13.8%）。 

公司 25Q1 实现营业收入 2.05 亿元（+18.07%），归母净利润

0.31 亿元（+34.21%），扣非归母净利润 0.27 亿元（+20.56%），收

入符合预期，归母净利润略超预期。归母净利润增速快于营收增

速和扣非归母净利润增速，主要是因为交易性金融资产公允价值

变动收益及处置损益 378.92 万元，而 24Q1 几乎没有非经常损益。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

11.88/10.50 -2.08/-0.91 / 

12 月最高/最低价（元）  84.02/44.92 

总股本（万股）  7,611.75 

流通 A 股（万股）  1,902.94 

总市值（亿元）  42.21 

流通市值（亿元）  10.55 

近 3 月日均成交量（万）  86.25 

主要股东   

天津源一企业管理咨询中心(有

限合伙) 
 17.91% 
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分业务来看，2024 年公司口腔修复材料实现收入 6.46 亿元，同比增长 19.49%，收入占比 72.74%。其中，

核心产品氧化锆瓷块销量达 209.66 万块，同比增长 15.44%。口腔数字化设备实现收入 1.84 亿元，同比下降

9.87%，收入占比 20.71%。其他产品及服务实现收入 0.58 亿元，同比增长 63.35%，收入占比 6.55%。 

2024 年公司整体毛利率为 52.94%，同比提升 3.80pct，其中口腔修复材料毛利率为 60.14%，同比提升 2.52pct，

主要受益于产品结构优化（如高毛利的渐变系列占比提升）以及原材料成本下降（如优化供应商结构、增加国

产粉体使用、参股上游厂商景德镇万微等）；口腔数字化设备毛利率为 30.15%，同比提升 2.36pct，预计是得益

于设备转自产的推进。2025Q1 公司毛利率约为 51.00%，同比略有下降 0.54pct，公司持续推广中高端产品（如

绚彩 3D Pro 系列），并优化原材料采购成本，有助于维持毛利率水平。 

财务指标基本正常 

2024 年公司销售费用为 1.81 亿元（+39.11%），销售费用率 20.35%（同比+3.70pct），主要系公司为提升全

球市场品牌知名度，加大展会等营销活动投入，以及为提高市场占有率和服务效率，新增海外人员导致职工薪

酬增加所致。管理费用为 0.70 亿元（+19.14%），管理费用率为 7.92%（同比+0.35pct）。研发费用为 0.47 亿元

（18.21%），研发费用率为 5.33%（同比+0.20pct），持续投入于新材料、数字化设备、种植等领域。财务费用为

-371 万元，主要系汇兑损益变动所致。2024 年公司经营活动产生的现金流量净额为 1.50 亿元，同比增长 7. 14%。  

25Q1 公司销售费用率为 20.37%，同比下降 0.28pct；管理费用率为 10.55%，同比上升 1.45pct，主要系引进

高级别的管理人员导致薪酬增加，以及新上线信息系统折旧摊销费用增加所致，体现了公司为长期发展进行的

投入。研发费用率为 6.23%，同比基本持平（+0.07pct）。财务费用率为-1.90%，同比下降 0.68pct，主要系本期

产生较大汇兑收益所致。25Q1 经营活动现金流量净额为 2226.75 万元，同比+271.83%，主要系销售商品收到的

现金同比增加及本期收到退税款项所致。 

2025 年公司继续巩固口腔修复材料领域优势，稳步推进海外市场拓展 

展望 2025 年，公司积极拓展海外市场，预计境外收入将会保持较快增长；国内市场，公司通过推进椅旁修

复系统、种植体业务与修复材料的协同发展，预计业务收入增速将会快于 2024 年。 

公司在核心的口腔修复材料领域持续巩固优势，通过产能扩张、成本优化、高端产品推广保持竞争力。公

司作为国内口腔氧化锆第一梯队厂商，高端渐变系列产品占比持续提升。IPO 募投项目“爱迪特牙科产业园”计

划新增氧化锆产能 196 万块、玻璃陶瓷产能 680 万块，有望突破产能瓶颈。公司参股上游氧化锆粉企业景德镇

万微，有望持续优化成本。 

数字化设备与耗材的协同效应逐步显现，种植体业务布局长远，海外市场拓展稳步推进。公司持续推动“设

备+材料”协同，椅旁修复系统等数字化解决方案有望提升客户黏性，打造第二成长曲线。公司于 2024 年完成

对韩国沃兰的控股收购，完善了从种植体、基台（极植科技）到牙冠（氧化锆/玻璃陶瓷）的种植牙全链条布局，

2024 年沃兰收入 1853.5 万元，净利润 207.3 万元，未来有望与修复材料业务形成协同效应。公司持续深化全球

化布局，已在美国、德国、韩国、日本设立子公司，海外成熟市场的本土化运营有助于提升品牌力并反哺国内

市场。 

盈利预测与估值  

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 10.34 亿元、12.05 亿元、14.07 亿元，分别同比增加 16. 40%、
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16.56%、16.73%；归母净利润分别为 1.80 亿元、2.17 亿元、2.62 亿元，分别同比增加 19.33%、20.73%、20. 78%。

以 2025 年 5 月 27 日收盘价（55.46 元/股）计算，2025-2027 年 PE 分别为 24、19、16 倍。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

表 1: 财务摘要 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E  

营业收入(百万元) 780 888 1,034 1,205 1,407  

YoY(%) 29.47 13.81 16.40 16.56 16.73  

归母净利润(百万元) 147 150 180 217 262  

YoY(%)  26.90 2.40 19.33 20.73 20.78  

毛利率(%) 49.14 52.94 53.01 53.54 54.08  

净利率(%) 18.83 16.94 17.37 17.99 18.62  

ROE(%) 13.72 7.57 8.28 9.09 9.89  

EPS(摊薄/元) 1.93 1.98 2.36 2.85 3.44  

P/E(倍) 28.73 28.05 23.51 19.47 16.12  

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

风险分析 

1. 海外业务推广不及预期风险：过去几年，公司海外业务占比较高且增速较快，产品远销 120 余个国家及地

区，并在境外美国、德国、韩国拥有子公司，已成为美国、德国、法国、日韩等国领先口腔义齿制造企业

长期合作伙伴。但海外业务开展受多方面因素影响，若海外业务推广不及预期，可能影响公司收入增长及

盈利能力。 

2. 市场竞争加剧的风险：国内外口腔耗材及口腔数字化设备行业市场化程度较高，竞争充分。一方面，以登

士柏西诺德、英维斯塔为代表的国外品牌在国际市场深耕已久；另一方面，公司国内的竞争对手可能通过

技术创新、扩大营销等方式与公司竞争国内市场份额。若公司不能在产品研发、营销等方面继续保持竞争

优势，可能会对市场份额、财务状况等方面产生不利影响。 

3. 汇率波动风险：公司采购、销售业务受不同外币汇率叠加影响，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。 

4. 国内医疗行业合规要求提升的潜在风险：国内医疗行业合规要求提升，可能会导致医院、诊所、义齿技工

所等采购招投标进度延后，从而影响相应订单，带来公司业绩增长不及预期的潜在风险。 

5. 敏感性测试：综合以上风险因素，假设公司海外业务推广不及预期导致收入增速不及预期，2025-2027 年收

入增速比预期的都低 5 个 pct；并且受市场竞争加剧影响，公司产品价格下降，2025-2027 年毛利率比预期

的都低 5 个 pct，得到 2025-2027 年公司营收分别为 9.89 亿元、11.04 亿元、12.33 亿元，分别同比增加

11.40%、11.56%、11.73%；归母净利润分别为 1.29 亿元、1.51 亿元、1.77 亿元，分别同比变化-14 .12%、

17.12%、17.00%。  
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图表1： 财务报表预测 

资产负债表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,104.65 1,909.33 2,181.22 2,474.80 2,818.69 

现金 558.16 694.35 953.91 1,179.01 1,442.65 

应收票据及应收账款合计 128.24 175.02 185.62 216.36 252.56 

其他应收款 11.05 11.01 9.86 11.50 13.42 

预付账款 23.62 14.67 29.16 33.99 39.67 

存货 103.25 163.20 157.99 182.08 210.09 

其他流动资产 280.34 851.09 844.69 851.86 860.31 

非流动资产 187.07 378.51 338.04 297.56 258.19 

长期投资 46.29 53.64 55.24 56.85 58.45 

固定资产 121.30 160.30 135.19 110.07 84.96 

无形资产 7.49 95.15 79.29 63.43 47.57 

其他非流动资产 11.98 69.42 68.32 67.22 67.22 

资产总计 1,291.72 2,287.84 2,519.26 2,772.36 3,076.89 

流动负债 186.73 189.77 243.14 280.86 324.83 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 87.08 94.30 118.84 136.96 158.03 

其他流动负债 99.65 95.47 124.30 143.90 166.80 

非流动负债 25.46 55.55 54.05 52.66 51.39 

长期借款 0.96 4.75 3.25 1.86 0.60 

其他非流动负债 24.51 50.80 50.80 50.80 50.80 

负债合计 212.20 245.32 297.19 333.52 376.23 

少数股东权益 8.38 54.00 53.96 53.92 53.86 

股本 57.09 76.12 76.12 76.12 76.12 

资本公积 545.20 1,295.56 1,295.56 1,295.56 1,295.56 

留存收益 468.86 616.85 796.44 1,013.26 1,275.13 

归属母公司股东权益 1,071.14 1,988.53 2,168.11 2,384.93 2,646.80 

负债和股东权益 1,291.72 2,287.84 2,519.26 2,772.36 3,076.89 

现金流量表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 140.09 150.10 253.23 217.75 255.24 

净利润 147.25 149.45 179.55 216.77 261.82 

折旧摊销 15.61 29.31 42.07 42.07 40.97 

财务费用 -11.78 -3.71 -2.69 -3.61 -4.53 

投资损失 -8.87 -4.56 -7.70 -7.70 -7.70 

营运资金变动 -22.80 -36.04 41.03 -30.75 -36.29 

其他经营现金流 20.68 15.65 0.97 0.97 0.97 

投资活动现金流 164.08 -783.91 5.13 5.13 5.13 

资本支出 27.05 58.12 0.00 0.00 0.00 
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长期投资 185.58 -703.12 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -48.54 -138.91 5.13 5.13 5.13 

筹资活动现金流 -1.07 768.47 1.19 2.22 3.26 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 -1.30 3.79 -1.50 -1.39 -1.27 

其他筹资现金流 0.24 764.68 2.69 3.61 4.53 

现金净增加额 307.97 132.30 259.56 225.10 263.64 

利润表 (百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 780.38 888.17 1,033.82 1,205.07 1,406.67 

营业成本 396.94 417.99 485.79 559.87 646.01 

营业税金及附加 7.72 5.92 7.11 8.28 9.67 

销售费用 129.94 180.76 208.32 240.39 277.80 

管理费用 59.07 70.38 80.74 93.17 107.67 

研发费用 40.07 47.36 52.02 60.64 70.78 

财务费用 -11.78 -3.71 -2.69 -3.61 -4.53 

资产减值损失 -0.62 -1.68 -2.25 -2.62 -3.06 

信用减值损失 -0.41 -4.99 -3.77 -4.39 -5.13 

其他收益 3.05 3.54 3.43 3.43 3.43 

公允价值变动收益 1.87 2.40 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 8.87 4.56 7.70 7.70 7.70 

资产处置收益 0.05 0.79 0.31 0.31 0.31 

营业利润 171.23 174.08 207.97 250.75 302.53 

营业外收入 1.05 0.71 0.71 0.71 0.71 

营业外支出 1.71 3.41 2.30 2.30 2.30 

利润总额 170.57 171.37 206.38 249.16 300.94 

所得税 23.32 21.92 26.83 32.39 39.12 

净利润  147.25 149.45 179.55 216.77 261.82 

少数股东损益 0.29 -1.04 -0.04 -0.05 -0.05 

归属母公司净利润 146.96 150.49 179.59 216.82 261.87 

EBITDA 174.41 196.96 245.76 287.63 337.38 

EPS（元） 1.93 1.98 2.36 2.85 3.44 

资料来源：iFind，中信建投 
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中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从
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万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行
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