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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

业绩符合预期，海外业务延

续高增长  

 

核心观点 

公司 2025Q3 业绩符合预期，预计海外业务延续高增长。展望

2025Q4，预计公司整体业绩保持稳健增长趋势。未来公司将持续

巩固其在口腔修复材料领域的领先地位，并通过“材料+设备+种

植”协同发展。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 2025 年三季度报告 

公司 2025 年前三季度实现营收 7.47 亿元（+16.44%），归母

净利润 1.42 亿元（+27.40%），扣非归母净利润 1.26 亿元

（+14.09%）。EPS 为 1.33 元/股。 

简评  

公司 2025Q3 业绩符合预期，海外业务延续高增长 

25Q3 单季度来看，公司实现营业收入 2.61 亿元，同比增长

15.02%；归母净利润 0.49 亿元，同比增长 44.25%；扣非归母净

利润 0.42 亿元，同比增长 25.05%，保持稳健增长，业绩符合市

场预期。公司业绩增长预计主要得益于海外市场的长期布局和持

续深耕，海外业务拉动公司整体增长。 

前三季度归母净利润增速显著快于收入和扣非归母净利润

增速，主要是因为前三季度持有金融资产（现金管理产品）产生

的公允价值变动损益及处置收益合计 1348 万元。 

全球化布局深化，“材料+设备+种植”协同发展 

展望 25Q4，公司迎来业务旺季，整体业绩有望延续稳健增

长态势。未来公司将持续巩固其在口腔修复材料领域的领先地

位，并通过“材料+设备+种植”的协同发展战略，构建长期竞争

力，2026 年经营业绩有望保持稳健增长趋势。 

 

维持  买入  

贺菊颖  

hejuying@csc.com.cn 

010-56135323 

SAC 编号:S1440517050001 

SFC 编号:ASZ591 

王在存  

wangzaicun@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521070003 

SFC 编号:BVA292 

刘慧彬  

liuhuibin@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440523050001 

吴严  

wuyandcq@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440524060003 

发布日期： 2025 年 11 月 11 日 

当前股价： 45.20 元 

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 

2.70/-0.25 -7.15/-17.15 -25.28/-43.41 

12 月最高/最低价（元）  65.71/36.96 

总股本（万股）  10,656.45 

流通 A 股（万股）  7,201.70 

总市值（亿元）  48.17 

流通市值（亿元）  32.55 

近 3 月日均成交量（万）  176.17 

主要股东   

天津源一企业管理咨询中心(有限合伙)  17.91% 
 

股价表现 
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核心修复材料业务优势巩固，新产能释放可期。公司作为国内齿科氧化锆材料龙头企业，持续推出高附加

值产品。IPO 募投项目“爱迪特牙科产业园”建成后有望新增氧化锆产能 400 万块/年、玻璃陶瓷产能 600 万块/

年，突破产能瓶颈。公司通过参股上游氧化锆粉体企业万微，有望持续优化成本。 

种植体业务加速整合，完善全链条布局。公司于 2025 年 7 月将韩国沃兰的持股比例提升至 97.35%，并在

后续进一步提升至近 98%，实现深度整合。公司积极赋能沃兰，近期完成了无牙颌全口患者数字种植解决方案

的开发，同时改进型数字化种植工具盒已获 NMPA 认证。公司与美团合作的“放心种”项目，有望通过流量赋

能，提升品牌知名度和市场渗透率。此外，公司的儿童肌功能矫治器产品预计将于 2026 年第一季度获证上市，

切入正畸新赛道。 

全球化布局持续深化，海外市场已成为公司业绩增长的核心驱动力。公司在欧美等成熟市场聚焦大客户战

略已见成效，欧洲市场增速明显；在南美、俄语区等新兴市场则通过对渠道培训、合作开发客户等方式赋能，

积极开拓市场。尽管美洲市场受经济政策影响增速承压，但公司通过调整策略、推出多产品组合等方式积极应

对。 

财务指标正常，研发投入持续加码  

公司前三季度销售毛利率 52.13%，同比-0.79pct；销售费用率 19.85%，同比-0.62pct；管理费用率 7.88%，

同比+0.39pct；研发费用率 6.42%，同比+1.27pct，主要系公司加大新产品、新工艺开发和产品迭代所致；财务

费用率-1.45%，同比-0.59pct，主要系汇兑损益影响。公司经营质量持续向好，前三季度经营活动产生的现金流

量净额为 1.41 亿元，同比增长 134.39%，主要系销售商品收到的现金及收到的退税款项增加所致。 

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 16.4%、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%。维持

“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  

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
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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。但海外业务开展受地缘政治风险等多方面因素影响，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。部分国内政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测有

达不到的风险。 

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，竞争激烈。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。 
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表 2: 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 
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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 

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，中信建投证券 
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分析师介绍 
贺菊颖 

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

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

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

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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