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Initiation of coverage 
  

Modern Dental Group (3600 HK) 
  

BUY 
 

    
    

Target price: HKD18.92 

Share price (9 Aug): HKD6.73 

Up/downside 181.1% 
  
  

Company information 

  

Source: Wind 
  

  

Financial Summary Forecast 

HKDm 2021E 2022E 2023E 

Revenues 2990.09 3704.79 4482.06 

Yoy 36.11% 23.90% 20.98% 

Fixed denture equipment 2087.85 2575.76 3100.19 

Yoy 37.72% 23.37% 20.36% 

Removable denture equipment 560.70 710.35 878.00 

Yoy 39.13% 26.69% 23.60% 

Others 341.54 418.67 503.88 

yoy 26.03% 22.58% 20.35% 

Source: Wind, Tianfeng Securities estimate 
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opinions, speculations, and predictions contained 

herein. 
 

Initiating coverage: denture leader riding on digital market 
development trends 

  

   
   
We initiate coverage with a BUY call and PT of HKD18.92 (181.1% upside 

potential). Via M&A, Modern Dental has established an exclusive global 

sales and distribution network with more than 100 subsidiaries, over 20 

brands and more than 30,000 global customers. Its leading market share in 

Europe, North America, Greater China, Australia and other major markets. 

  

Strategic M&A and capacity expansion brings growth potential 

Modern Dental is the world’s leading supplier of denture equipment. It specializes in denture 

customization, including fixed and removable denture equipment, and other equipment. 

Through years of strategic M&As, it has established an exclusive global sales and distribution 

network, with more than 100 subsidiaries, more than 20 brands, and more than 30,000 global 

customers. It has a leading market share in Europe, North America, Greater China, Australia 

and other major markets. 

 

In October 2019, phase I of its Dongguan production base project was officially put into 

operation, covering 16,000 sqm, expanding production and operational capacity. In the 

pandemic impact, 2H20 performance recovered and grew to a net profit of HKD247m, a 

substantial yoy increase of 236.3%. 2H20 gross profit margin increased to 52.2% and net 

profit margin increased to 16.2%. The company reported 1H21 revenue of about HKD1.47bn, 

up 63.9% yoy. Greater China revenue came to about HKD329m, a substantial increase of 

73.1% yoy. With the gradual completion and commissioning of the phase II project base and 

Vietnam production base, capacity would increase, adding further momentum in performance 

growth. 

 

C19 speeds domestic market integration; opportunities for digitalization pioneer  

There is a large number of domestic denture production companies, mostly small-scale 

regional technicians, so the industry concentration is low. The Covid-19 pandemic has 

accelerated the elimination of small denture processing companies, and social distancing 

measures have increased market attention to digital technology. Modern Dental, as industry 

leader, has significant advantages in the number of technicians, tech level, digital development 

level and customer channels, etc. It began to use CAD/CAM technology in 2007, and currently 

has four digital production centers. It has a centralized network of digital processes and 

equipment. It has the most oral internal scanning applications in the market. Modern Dental 

would benefit from the opportunities that come with market integration and digital 

development, increasing its market share and customer stickiness, and entrenching its 

industry leadership. 

 

Invisible orthodontics: exclusive advantage and channel resources boost volume 

In 2020, TrioClear, the company’s invisible orthodontic product, was launched in Hong Kong, 

Australia and Europe. TrioClear uses a unique three-step orthodontic method to replace three 

layers of braces with progressive thickness during patient treatment. It enables teeth to move 

in a gradual and predictable way, providing a comfortable wearing experience. Its exclusive 

TrioDim Force technology reduces the use of accessories and saves time for dentists. It 

covers more than 20,000 dentists worldwide, and with the help of stable customer channels, 

we expect TrioClear to expand rapidly. 

 

Valuation and risks 

We expect the company to benefit from the opportunities of accelerated market integration 

due to a strong recovery momentum. We estimate revenue will reach HKD2.99bn/3.71bn/ 

4.48bn in 2021/22/23E and net profit will reach HKD454m/563m/706m. Relative to a peer PE 

of 40x in 2021E, we value Modern Dental at HKD18.17bn and derive a price target of 

HKD18.92. Risks include: global economic and transnational business risks; M&A 

uncertainty risks; concentration of production facilities risks; and risks related to deviation 

arising from different market valuation systems. 
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投资要点 

一、投资逻辑 

现代牙科作为全球化义齿加工龙头，有望把握义齿市场加速整合和数码化发展的机遇，

我们认为：①产能扩张为公司业绩增长打开成长空间，精细化运营能力有望进一步提升；

②疫情加速市场整合，数码化浪潮推动技术革新，公司有望进一步提高市占率及客户粘

性；③进军隐形正畸市场，独家优势+渠道资源有望助力产品快速放量。 

 

二、有别于市场的认识 

1、公司盈利能力有望不断提升。市场认为公司过去的盈利能力一般，难以出现较大增长，

但我们认为随着东莞生产基地的投入使用，公司产能得到进一步扩张，同时成本下降带

动盈利出现增长态势，2020H2 净利润同比大幅提高 236.3%，毛利率提升至 52.2%，净

利率提升至 16.2%，后续随着东莞二期工厂及越南工厂的逐步投产，公司精细化运营能

力将不断提高，盈利能力有望持续加强。 

 

2、公司有望持续抢占市场份额，提升行业领先地位。市场认为义齿行业较为分散，难以

形成标准化，公司提高市占率较为困难。但我们认为公司在技工数量、技术水平、数码

化发展水平及客户渠道等因素上优势显著，同时疫情加快了中小型义齿企业的淘汰及数

码化的发展，公司有望把握市场整合及数码化发展的机遇，快速提升市占率。 

 

3、公司的隐形矫治业务有望快速增长。市场认为国内隐形矫治市场中两大龙头地位稳固，

公司作为后进者难以抢占市场，但我们认为公司的 TrioClear 三步矫正法具有独特优势，

同时借助稳固的客户渠道，隐形矫治业务有望快速发展。 

 

三、盈利预测及估值 

公司业绩复苏势头强劲，有望把握市场加速整合的机遇，我们预测公司 2021-2023 年营

业收入分别为 29.90、37.05、44.82 亿港元，归属于上市公司股东的净利润分别为 4.54、

5.63、7.06 亿港元。参考可比公司给予 2021 年 40 倍 PE，现代牙科合理估值为 181.65

亿港元，对应目标价 18.92 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

四、股价催化剂 

1、产能扩张，盈利能力不断提升； 

2、疫情加速市场整合，数码化发展浪潮推动技术革新； 

3、隐形矫治产品 TrioClear 上市，独特优势+渠道资源，产品有望快速放量。 

 

五、风险提示 

1、全球经济及跨国经营风险 

2、合并和收购风险 

3、生产设施集中风险 

4、不同市场估值体系差异风险 
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现代牙科：全球化义齿加工龙头 

全球布局，打造义齿加工龙头 

现代牙科创立于 1986 年，于 2015 年在港交所主板上市，是全球领先的义齿器材供应商，专

注于发展迅速的义齿行业，为客户提供定制式义齿，产品涵盖固定义齿器材（牙冠及牙桥）、

活动义齿器材（活动义齿）及其他器材（正畸类器材、运动防护器及防鼾器）。公司通过对经

销商的一系列策略性收购，成功建立了全球专属的销售和经销网络，并借此于行业内取得成

功，经过多年耕耘，公司拥有超过 100 家子公司，旗下品牌超过 20 个，全球客户超过 30000

名，在欧洲、北美、大中华、澳洲等各大主要市场均占据较大的市场份额，是全球唯一的跨

境跨地域义齿服务企业。 

 
图 1：公司旗下品牌全球布局 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

股权结构稳定 

公司实际控制人为前董事会主席陈冠峰先生，控股股东为陈氏家族，直接持有 49.26%的股份，

魏氏家族持有 16.74%的股份，股权结构稳定。 

 
图 2：公司股权结构 

 

资料来源：2020 年公司推介材料，天风证券研究所 

注：股权结构为截止至 2020.12.31 数据 
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新一代管理层专业过硬，思路开阔 

新老管理层交替，专业背景过硬，深谙客户需求。2021 年公司完成新老管理层交替，陈亦朗

接替陈冠峰成为董事会主席，魏志豪接替陈冠斌成为董事会副主席，新一代核心管理层均为

高学历海归背景，专业背景过硬。陈亦朗医生于 2014 年加入集团，拥有加拿大卡尔加里大学

生物科学学士、香港大学牙医学士、英国赫瑞瓦特大学工商管理硕士、曼彻斯特大学牙齿修

复美学理科硕士学位，曾主要负责公司东南亚业务策略规划、销售及市场推广，隐形矫治器

业务和产品研发的全球性战略。老一代管理层多为义齿技工出身，更加专注于义齿加工技术，

陈亦朗作为牙医对医生的需求有更深层次的了解，其余核心管理层也均具有丰富的从业经验，

有望带领公司走出更为开阔的道路。 

 
表 1：公司董事会及高管团队 

 姓名 职位 简历及主要职能 

新一代核心管理层 陈亦朗 

（陈冠斌儿子） 

执行董事、董事会主席、 

现代牙科器材总经理 

2014 年加入集团，负责监管集团的整体策略规划，制定公司策略规划及实

施本集团政策。加拿大卡尔加里大学生物科学学士、香港大学牙医学士、

英国赫瑞瓦特大学工商管理硕士、曼彻斯特大学牙齿修复美学理科硕士。 

魏志豪 

（魏圣坚儿子） 

执行董事、董事会副主席、 

营运总监 

2006 年加入集团，负责监管集团的整体策略规划，监管日常营运及制定业

务策略。澳洲墨尔本大学法学学士、应用商学（营销）硕士，香港城市大

学 MBA，于义齿领域拥有逾 14年的经验。 

陈志远 

（陈冠峰儿子） 

执行董事、洋紫荆深圳营运总监 2011 年加入集团，负责监管洋紫荆深圳的业务发展、客户服务及日常营

运，加拿大南阿尔伯塔理工学院工商管理专业。 

陈奕茹 

（陈冠斌女儿） 

执行董事、营销总监 2014 年加入集团，负责监管本集团整体营销，加拿大卡尔加里大学哈斯卡

尼商学院商学学士。 

初代管理层 魏圣坚 执行董事兼行政总裁 监管本集团整体策略规划及运营的企业决策。 

陈冠峰 执行董事、前董事会主席 于义齿领域超过 30年的经验，监管本集团的整体策略规划。 

陈冠斌 执行董事、前董事会副主席 公司创始人，监管本集团的整体策略规划。 

其他高管 August Wilhelm Torsten Schwafert Modern Dental Europe B.V.行政总裁 领导集团于欧洲的业务发展。 

Gregory Scialom Labocast 总裁 领导集团于法国及印度洋的业务发展。 

James Squirrell Modern Dental Pacific 行政总裁 领导本集团于澳洲及纽西兰的业务发展及营运。 

Laura Kelly MicroDental Laboratories 领导本集团于北美的业务发展。 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 

 

业绩复苏增长，势头强劲持续 

并购逐步落地，营业收入增速有所回落。2018 年起，随着多个并购项目的逐步落地，公司营

业收入增速出现显著回落，2020 年实现营业收入 21.97 亿港元，同比下降 8.79%；同时由于

部分年度出现了较大的非经常性损益（上市开支、商誉减值等），公司历史净利润波动幅度较

大，2020 年受到 1.5 亿港元商誉减值影响，公司实现归母净利润 1.08 亿港元，同比下降

33.3%。 

 
图 3：2016-2020 年公司营业收入及归母净利润（百万港元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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主营业务长期向好，毛利率持续增长。公司主营业务为固定义齿器材业务及活动义齿器材业

务，主营业务收入占比始终保持在 85%以上。受疫情前期的封锁政策影响，2020 年公司固定

义齿器材业务实现营业收入 15.16亿港元，同比下降 9.87%；活动义齿器材业务实现营业收入

4.03 亿港元，同比下降 12.39%，主营业务收入占比 87.63%，同比下降了 1.66 个 PCT。公司

主营产品单价稳步提升，带动毛利率提升，2020年固定义齿器材平均单价为 1639港元，活动

义齿器材单价为1160港元，分别同比提升了0.31%和7.51%，对应毛利率分别提升至51.19%

和 50.12%。随着全球老龄化的不断进展，全球义齿需求将长期保持强劲增长，新冠疫情下市

场得到进一步整合，公司作为数码化解决方案的先驱，具有中央数码化流程、设备和网络，

可满足客户多样的需求，有望进一步提升行业领导地位。 

 
图 4：2016-2020 年公司主营业务收入情况（百万港元）  图 5：2016-2020 年固定义齿及活动义齿平均单价（港元）及毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2020H2 业绩复苏增长，势头强劲持续。得益于策略性搬迁至东莞生产厂房，公司产能得到进

一步扩张，随着疫情影响的逐步消退，2020H2 公司业绩呈现强势复苏，实现营业收入 12.93

亿港元，2018H2-2020H2 年复合增长率达到 6.9%，第四季度更为牙科同业中最佳（增长

8.1%）；净利润实现2.47亿港元，创历史新高，2018H2-2020H2年复合增长率达到293.9%。

同时公司营运能力持续改善，各项费用率出现明显下降，2020H2 毛利率提升至 52.2%，净利

率提升至 16.2%。据公司公告披露，2021H1 公司实现营业收入约 14.7 亿港元，同比大幅增

长 63.9%；大中华地区实现营业收入约 3.29 亿港元，同比增长 73.1%；欧洲地区实现营业收

入约 6.40 亿港元，同比增长 66.2%；澳洲及新西兰地区实现营业收入约 1.26 亿港元，同比增

长 70.3%；北美地区实现营业收入约 3.57 亿港元，同比增长 48.8%；随着东莞生产基地二期

项目及越南生产基地的逐步建成投产，公司产能将得到进一步提高，业绩复苏增长势头有望

持续。 

 
图 6：2018H2-2020H2 公司营业收入及净利润（百万港元）  图 7：2018H2-2020H2 公司毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：2020 年公司推介材料，天风证券研究所  资料来源：2020 年公司推介材料，天风证券研究所 

 

85%

86%

87%

88%

89%

90%

91%

92%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

固定义齿器材 活动义齿器材

其他产品 主营业务收入占比

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2016 2017 2018 2019 2020

固定义齿器材单价 活动义齿器材单价

固定义齿器材毛利率 活动义齿器材毛利率

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2018H2 2019H2 2020H2

营业收入 净利润 利润增速

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

2018H2 2019H2 2020H2

毛利率 净利率



Modern Dental Group (3600 HK) 10 August 2021 
 

7 

 

义齿行业高度分散，全球布局巩固龙头地位 

大趋势推动口腔产业链高速发展，义齿行业定位独特 

健康大趋势驱动牙科行业快速发展，国内市场空间广阔。国内的口腔护理服务市场空间广阔，

根据灼识咨询报告，2020 年美国牙科护理服务市场达到 1332 亿美元，2030 年有望达到 1636

亿美元，相比之下，2020 年国内牙科护理服务市场规模仅为 262 亿美元，但市场潜力较大，

正处于高速发展阶段，2015-2020 年年复合增长率达到 14.8%，并有望于 2030 年达到 752 亿

美元，与美国市场的差距缩小至 2.2 倍。 

 
图 8：2015-2030（估计）年美国及国内牙科护理服务市场规模（十亿美元） 

 

资料来源：灼识咨询报告，时代天使招股书，天风证券研究所 

 

紧密连接口腔供应链上下游，义齿加工行业定位独特。义齿加工制造企业处于口腔产业链的

中游，由上游耗材设备供应厂商提供标准化原材料，企业直接服务下游的口腔医疗服务机构

（牙医诊所，口腔专科医院等），紧密连接口腔产业链的上下游。 

 
表 2：义齿行业处于口腔产业链中游 

口腔产业链 主要上市公司 股票代码 简介 

上游企业: 牙科耗材供货商 

 
NASDAQ: HSIC 消耗品和设备制造商 

 
NASDAQ: NVST Envista 生产和销售牙科耗材和牙科技 工厂产品 

 
SIX: STMN 牙种植体和组织再生产品制造商 

 

KOSDAQ: 048260 牙科工具和设备制造商 

中游企业: 义齿技工厂 

 

HK: 3600 领先的义齿供货商 

下游企业: 牙科诊所/医院 

 

SH: 600763 

牙科诊所及医院 

 

SGX: QC7 

 

ASX: PSQ 

资料来源：2020 年公司推介材料，天风证券研究所 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

美国 中国 美国市场规模增速 国内市场规模增速



Modern Dental Group (3600 HK) 10 August 2021 
 

8 

 

多因素利好行业发展，增长空间广阔 

口腔器械行业稳步发展，国产化时代来临 

口腔医疗器械产业涉及材料学、生物学和分子物理等多个学科，与发达国家相比，国内口腔

器械行业起步较晚，发展仍较为落后。口腔医疗服务市场的不断扩大促进了口腔器械市场的

迅猛发展，正在迈向产品丰富化和专利技术国产化的方向。2019 年国内口腔器械市场规模达

233.71 亿元，同比增长 9.50%，2015-2019 年复合增长率达到 15.53%；随着补牙人数的不断

增长，义齿产业的市场规模也在不断扩大，材料种类也逐渐向高端化发展，2019 年义齿及各

类材料占口腔器械市场规模比例达到 36.07%。 

 
图 9：2015-2019 年国内口腔器械市场规模及增速（亿元）  图 10：2019 年国内口腔器械行业细分产品市场份额占比 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

供需端同步增长带动行业快速发展，国内空间远未饱和 

近年来随着国内人口老龄化加速，义齿消费需求快速增长，截至 2019年末，国内总人口为 14

亿人，其中 65 岁以上人口达到 1.76 亿人，占比 12.57%。牙科患病率随年龄增长而提升，据

第四次全国口腔健康流行病学调查报告显示，国内 65 岁到 74 岁老人患龋率高达 98%，老年

人的口腔健康尤其是牙齿健康需求与日俱增。同时在供给端，国内口腔卫生从业人员的数量

和结构有了较大改善，口腔医生密度逐步增加，2018 年国内共拥有口腔科医生 21.73 万人，

同比增长 14.49%，每百万人拥有牙医数 155.72 人，同比增长 13.66%，但相比于全球其他主

要国家，国内口腔卫生从业人员的数量远远未达到饱和状态，未来从业人员数量仍有巨大的

提升空间。2018年发达国家每百万人口牙医数量大致在 500-1000人，而国内每百万人拥有的

牙医数量仅为 156 人，远低于文化相近的日本和韩国。 

 
图 11：2013-2019 年国内 65 岁及以上人口数量及占比（亿人）  图 12：2010-2018 年国内每百万人拥有口腔医生数量（人） 

 

 

 

资料来源：家鸿口腔招股书，天风证券研究所  资料来源：家鸿口腔招股书，天风证券研究所 
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义齿行业高度分散，策略性并购抢占全球市场 

疫情加速市场整合，行业不断走向集中 

全球义齿市场较为分散，境外市场中多数国家都是由相对小型的当地技工厂主导；由于人工

成本的优势，国内的义齿加工业务占全球业务的 60%-70%，义齿加工企业数量众多，据国家

药监局数据统计，2018 年国内持有义齿产品注册证的企业达 2187 家，总计持有 4506 张有效

义齿产品注册证，但行业集中度较低，前十大义齿加工企业的市场份额不超过 20%。国内的

义齿加工企业按照体制可以分为国营义齿加工厂和私有义齿加工厂，其国内营加工厂就是医

院的技工室，大都呈现逐渐萎缩的态势；私营义齿加工厂多为普通加工厂，受限于规模、资

金、技术等因素，竞争及其激烈。2020 年疫情爆发进一步加快了小规模义齿企业的淘汰，以

现代牙科为代表的义齿龙头具有覆盖不同地区和市场的能力及服务网络，将进一步提高行业

领导地位，加快资源整合。 

 
图 13：国内义齿生产企业多分布在珠三角及长三角地区（家） 

 

资料来源：家鸿口腔招股书，天风证券研究所 

 



Modern Dental Group (3600 HK) 10 August 2021 
 

10 

 

策略性并购扩展全球布局，多个市场领先 

2011-2017 年现代牙科陆续完成超过 10 次策略性并购，收购了欧洲、北美、澳洲等地多家拥

有知名品牌和在市场拥有成熟经销网络的经销商，从而帮助公司直接接触到全球主要义齿市

场的终端客户（包括牙医、牙科诊所、医院、经销商及其他客户），逐步推进了公司的全球业

务布局。 

 
表 3：公司通过策略性并购进军全球市场 

阶段 年份 事件 

创立初期，布局内地，打牢根基 1986 现代牙科在香港成立一间独资公司，从事义齿器材生产及经销业务。 

1992 收购现代牙科器材为香港及海外客户提供服务。我们的生产线迁移至中国深圳。 

1996 与 Labocast 集团开展业务关系。 

1998 首间中国义齿技工厂洋紫荆深圳在中国深圳成立，为华南市场提供义齿器材。 

现代牙科器材取得 ISO 9001：2000 国际品质管理系统认证。 

2000 与 Permadental 集团开展业务关系。 

与 SCDL 集团开展业务关系。 

2001 与 Elysee 集团开展业务关系。 

2005 生产线搬迁至深圳市南山区西丽镇石岭工业区，并于当地建设新生产基地。 

2006 现代牙科器材取得 ISO 13485：2003 医疗产品国际品质管理系统认证。 

2007 洋紫荆深圳获中国消费者维权保障中心及中国品牌促进会颁发中国义齿十大知名品牌。 

洋紫荆深圳获颁中国诚信经营优秀企业。 

策略性收购，进军全球市场 2011 洋紫荆深圳收购洋紫荆北京以发展在华北市场生产及经销义齿器材的业务。 

收购 Labocast 集团以在法国及印度洋市场发展义齿器材生产及贸易业务。 

收购 DD Dental，开拓德国市场，并为德国客户提供服务。 

2012 在香港注册成立首间原料生产中心 Digitek Dental，从事义齿器材原料生产及经销业务。 

2013 在荷兰设立欧洲总部。 

收购 Quantum Dental 以在加拿大市场发展义齿器材生产及贸易业务。 

收购 Gold & Ceramics 以在澳洲市场发展义齿器材生产及贸易业务。 

收购 Permadental 集团以在德国市场发展义齿器材贸易业务。 

2014 洋紫荆深圳获广东省制造业协会及广东省社会科学院企业研究所颁发广东省制造业优秀品牌示范企业。 

收购 Elysee 集团以在荷兰、比利时、丹麦及西班牙市场发展义齿器材生产及贸易业务。 

在美国特洛伊设立生产基地并投产。 

2015 收购 SCDL 集团以在澳洲市场发展义齿器材贸易业务。 

德国埃默里希（Emmerich）的生产基地投产。 

2016 收购 Cenetory 以扩大现有澳洲客户群，同时加强本地生产、服务及支援能力。 

收购欧洲长期经销商 Dentrade，以拓展挪威及德国市场之销售及分销渠道。 

收购有逾 40年历史的美国知名品牌 Micro Dental，以拓展北美市场之销售及分销渠道。 

收购 Ratiodental 及 Zahnmanufaktur ，以拓展德国市场之销售及分销渠道。 

和士卓曼成立合资企业，在深圳创建 Etkon China，用于生产牙冠、牙桥和种植体承载的 CAD/CAM 义齿。 

2017 收购 Cdi，开拓瑞典市场，并为瑞典客户提供服务。 

数码化时代，竞争力凸显 2018 现代牙科 (新加坡)在新加坡正式成立，并提供客户和技术支援。 

2019 东莞松山湖生产基地成立并投产。 

现代牙科 (台湾)在台湾正式成立，并提供客户和技术支援。 

和士卓曼成立合资企业，并成立 Peak Dental Solutions Hong Kong Ltd.  

在深圳成立普洁牙科咨询管理（深圳）有限公司.  

在香港成立 Center of Dental Education，为本地和海外客户提供国际教育课程。 

与华西合资，制造并生产 MEDIT 口腔内扫描仪，并于中国市场销售。 

2020 现代牙科集团自家研发透明正畸品牌透舒丽，并已于德国、法国、荷兰、澳洲、新加坡、台湾和香港正式推出。 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

品牌知名度深入人心，多个市场市占率领先。策略性并购帮助公司建立了完善的经销网络，

借助成本优势及销售渠道优势，公司快速抢占市场，目前已拥有多个备受称许的全球品牌，

包括西欧的 Labocast、Permadental 及 Elysee、国内的洋紫荆、现代牙科、美国的 Modern 

Dental USA 及澳洲、纽西兰及爱尔兰的 Southern Cross 等，在多个国家和地区市场份额占比

排名前三位，但由于义齿市场目前集中度较低，公司在各大市场的市占率多在 3%-8%，凭借

优秀的品牌效应及产品质量，公司在香港地区获得了 54.2%的市占率，义齿加工龙头地位稳

固。 
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表 4：公司在全球各市场市占率情况 

地区 品牌名称 标志 地区 市占率（2014 年） 

欧洲地区 

Permadental &Semperdent 

 

德国 0.4% 

Elysee 

 

荷兰、比利时、丹麦、西班牙、瑞典、芬兰 荷兰 6.3%，比利时 2.9% 

Labocast 

 

法国 1.2% 

大中华地区 

洋紫荆 

 

中国内地 1.1% 

现代牙科 

 

中国香港 54.2% 

Digitek Dental 

 

中国香港 - 

北美地区 

Modern Dental USA 

 

美国 - 

Sundance Dental 

 

美国 - 

Quantum Dental 
 

加拿大 - 

澳洲地区 

Southern Cross Dental 

 

澳洲、纽西兰、爱尔兰 澳洲 7%-8% 

Andent 

 

澳洲 - 

印度洋 Labo Ocean Indien 
 

印度洋国家 - 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

欧洲市场日益壮大，北美市场逐步企稳 

公司营业收入主要由欧洲、北美地区和大中华地区贡献，欧洲市场是公司第一大市场，目前

已经覆盖法国、德国、荷兰、比利时、丹麦、瑞典、挪威、西班牙、英国等国家，常年营业

收入占比在 40%左右，2020 年欧洲市场实现营业收入 9.17 亿港元，占比达到 41.85%。欧洲

市场的日益壮大对公司意义重大，公司持续通过接近客户的一站式商店服务，从国际及当地

竞争对手中抢占市场份额，并通过不同的境内及境外资源有效满足客户期望，进一步渗透欧

洲市场。 

 

疫情影响逐步消退，北美市场有望企稳。公司收购 MicroDental 后北美市场得到了进一步扩张，

2020 年受疫情影响，北美市场的活动大幅减少，2020Q2 北美市场营业收入同比减少 64.80%，

全球市场受到拖累，营业收入同比减少 39.8%。公司迅速实施大幅成本控制，降低经营成本，

同时维持适当的运营及支援服务以此维护客户关系，自 5 月下旬起公司销售出现生机，

2020Q4 销售量已经恢复至去年同期的 97%，北美市场全年实现营业收入 5.71 亿港元，随着

北美地区疫情的逐渐好转，北美市场规模有望实现稳定增长。 

 



Modern Dental Group (3600 HK) 10 August 2021 
 

12 

 

图 14：2016-2020 年公司各地区营业收入（百万港元）  图 15：2020 年公司各地区营业收入增长率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：2020 公司推介材料，天风证券研究所 

 

综合竞争力凸显，国内市场有望成为新增长点 

90 年代初，国内依靠劳动力成本优势及港澳高度发达的物流系统，快速发展成为境外发达国

家和地区的首选供货商，近几年随着国内经济发展、人民生活水平的提高，人们越来越重视

口腔的健康，庞大的人口基数为口腔行业带来了较大的发展机遇，使得国内市场需求得以快

速放大，依靠多年境外对高品质产品的技术和病例经验的积累，义齿出口生产企业也逐渐将

发展重心向国内市场转移，义齿材料市场规模不断扩大。2019 年国内义齿市场规模达到 84.3

亿元，2015-2019 年复合增长率达到 11.73%；进出口体量也都呈现逐年增加的趋势，相比于

欧美市场总量相对稳定的状态，国内义齿市场前期体量较小，仍具备充足的上升空间。 

 
图 16：2014-2019 年国内义齿市场规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

企业纷纷入局，公司核心竞争力凸显。国内的义齿加工市场已经形成以现代牙科、康泰健、

佳兆业健康等全国性义齿加工企业为代表的竞争格局，公司作为行业领军者在收入规模、盈

利能力等核心竞争力上优势凸显。自 2020 年 3 月中旬开始，公司在国内市场的业务快速增长，

2020Q4 的销售同比增长约 7.2%，全年实现营业收入 4 亿元，市场占有率从 2014 年的 1.1%

提升至 2020 年的 4.3%，行业领先地位稳固。公司持续扩大产品组合的深度及广度，将国内

市场的重心转移至高增值产品，同时通过扩充销售及经销网络的方式进入二三线城市，吸引

更为广泛的客源，国内市场份额有望进一步提升。 
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图 17：2020 年国内义齿企业营业收入及净利润（百万元）  图 18：2020 年现代牙科境内市场占有率遥遥领先（百万元） 

 

 

 

资料来源：家鸿口腔招股书，天风证券研究所  资料来源：家鸿口腔招股书，天风证券研究所 

 

战略性选择生产基地，产能扩张打开成长空间。公司两个主要的中央生产基地位于深圳，具

有沿海地区劳工成本相对较低及基础建设发达的优势，建筑面积约为 26602 平方米，拥有超

过 3300 名牙科技工，以义齿件数计算，2012-2015H1 年深圳中央生产基地产量占总产量比例

始终维持 80%以上，此外在北京及马达加斯加也设有两座规模较小的生产基地用以支持深圳

生产基地。 

 
图 19：现代牙科生产基地技工数量（人）  图 20：现代牙科生产基地义齿产品产量（件） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所  资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

随着国内业务量的逐渐增长，同时也为进一步降低生产成本，公司分别在东莞和越南新建生

产基地，东莞生产基地一期项目占地 1.6 万平方米，二期项目占地 1.1 万平方米，全部建成投

产后预计可以将公司产能提高一倍。东莞基地一期项目已于 2019 年 10 月正式投入使用，是

目前公司最大的生产基地，基地对各生产部门和办公功能都做了相应优化，布局更加合理；

越南生产基地的兴建一方面可以降低生产成本，另一方面可以缓解中美贸易关系持续紧张的

态势，降低潜在风险。 

 
表 5：公司产能情况 

生产基地 进展情况 介绍 

深圳生产基地  建筑面积 2.7万平方米 

东莞一期生产基地 2018 年建成，2019 年投入使用 总建筑面积 4.7 万平方米，项目占地 1.6 万平方米 

东莞二期生产基地  项目占地 1.1万平方米，  

越南生产基地  进一步降低生产成本，缓和中美贸易紧张关系。 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 
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图 21：东莞生产基地一期项目 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

优质配送网络提升服务质量，客户关系稳定 

公司的义齿定制业务遍及全球，已经形成了完善的物流配送网络，公司在各区域设立服务中

心，负责接收、整理及统筹订单及牙模，之后定期将其包装并送往生产基地，产品制成后由

服务中心向牙医及其他客户派送产品；为提高物流效率，公司所有产品均以空运送达全球各

地，根据地理位置的不同，从下达订单至运送产品之间耗时仅需 6-10 天。 

 

全球经销网络帮助公司建立了牢固的客户关系，通过教育讲座、推广活动、咨询服务、派发

广告、实地考察等营销方式有效地满足了客户的喜好和需求，加大了交叉营销的机会。截至

2020 年底，公司五大供应商的采购金额总采购量的 33.8%（2019 年 30.6%）；五大客户的收

益金额占总收益的 1.7%（2019 年 1.9%），单一最大客户收益金额占总收益的 0.4%（2019 年

0.5%）。 

 
图 22：公司的物流配送流程 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 
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传统与科技结合，数码化加快义齿技术革新 

公司两大义齿产品系列包括固定义齿器材和活动义齿器材，固定义齿是指用固定修复体结构

对牙患者进行修复，这种修复体不能由患者自行取戴，故简称为固定义齿，根据材料类型可

分为金属陶瓷牙、全瓷牙、贵金属烤瓷牙等；活动义齿是指采用可以自行摘戴的修复体对牙

患者进行修复，由于此类义齿患者遵医嘱能自行取戴，故称为活动义齿；种植牙则是指在牙

槽骨内植入种植体，以此模拟天然牙根，待其成活后通过安装基台部件，使种植体与牙龈以

上的义齿部分紧密结合在一起的一种缺牙修复方式，其外观、功能更接近天然牙齿，但价格

昂贵，治疗过程相对复杂，治疗周期较长。 

 
表 6：公司义齿产品分类 

分类 产品类别 描述 图例 

固定义齿 

金属陶瓷牙冠及牙桥 
金属陶瓷牙冠及牙桥为最常用的义齿器材，其包括作加固用途并植于

陶瓷内部以求美观的金属支架。 

 

金属牙冠及牙桥 金属牙冠及牙桥由贵金属、次贵金属及非贵金属的牙科合金制成。  

 

无金属牙冠及牙桥 
无金属牙冠及牙桥通常由氧化锆支架组成并植于陶瓷内部，整个产品

亦可以陶瓷、氧化锆或二硅酸锂玻璃陶瓷制成。 

 

个性化种植基台 
个性化种植基台安装于种植义齿上以支撑植入义齿，其通常由钛、陶

瓷或由两者共同制成。 

 

活动义齿  活动义齿由牙科树脂（偶尔以金属支架加固）结合人造牙而制成。 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

定制化及时效性是核心，专业技工规模优势显著 

义齿的制作流程通常是由医生在患者口腔内取模后，向义齿生产企业下达生产订单并由其制

作完成，整个流程涉及三个阶段： 

 

1）牙医制取终端用户牙齿印模； 

 

2）义齿加工厂参考模型制作出义齿； 

 

3）将定制义齿送至牙医，以便安装于终端用户的口腔内。 

 

义齿加工具有定制化及时效性的特点，义齿技工的技能及经验对生产经营至关重要，一名技

工需要经过较长时间的培训和工作积累，其技能才能达到成熟水平，因此专业的人才对义齿

加工行业尤为重要，公司老一代管理层多为义齿技工出身，在义齿加工技术领域具有丰富的

经验，目前公司共有 5838 名员工，其中包括 4219 名生产人员，技工规模遥遥领先地位，保

证了公司在大规模生产下的义齿质量及时效性。 
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图 23：现代牙科固定义齿器材制作流程  图 24：国内义齿企业员工数量对比（人） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所  资料来源：家鸿口腔招股书，天风证券研究所 

 

数码化加快技术革新，先驱者优势显著 

企业很难在较短的时间内培养出大量专业的技工队伍，并且近年来随着数码化口腔模型扫描、

计算机辅助设计（CAD）、计算机辅助制造（CAM）和自动化切削技术、3D 打印等数码化设

计与制造技术逐渐普及，越来越多的手工工序被数码化设备替代，新冠疫情期间的社交距离

措施也使得数码化技术日益受到市场关注，数码化已经融入义齿加工的各个环节，成为必不

可少的竞争力。 

 

公司是践行数码化生产技术的先驱者，于 2007 年已开始使用 CAD/CAM 技术，目前拥有四个

主要的数码化生产中心，分别位于香港、美国、澳洲及德国，已经形成中央数码化流程、设

备和网络，可满足客户多样的需求。CAD/CAM 技术与人工生产流程及数码化生产流程相结合，

公司可以生产更高利润、高质量的产品，如全陶瓷义齿、非金属义齿等；牙医通过口腔内 3D

扫描获取印模并将数字文件送往公司的数码化生产中心，随后公司使用电脑程序设计模型并

操作电脑数控（CNC）机器制作高精确度的义齿，有效地提高了公司的生产效率并降低了劳

工成本。 

 
图 25：洋紫荆生产厂房  图 26：洋紫荆 3D 打印设备 

 

 

 

资料来源：洋紫荆官网，天风证券研究所  资料来源：洋紫荆官网，天风证券研究所 

 

口扫优势显著，渗透率提升带动义齿加工企业快速发展 

口腔内部扫描优势显著，国产替代推动渗透率提升。口内扫描仪能够快速获取牙齿的三维数

字模型，可以有效节省医生的操作时间，具有较高的精确度和准确性效果，使用口扫完成的

病例重做率小于 0.5%，远低于行业平均的 2.5%。随着市场需求的不断增长，医疗服务机构配

备口内扫描仪将是大势所趋，2023 年国内口扫行业的整体市场规模有望达到 24.5 亿元。目前

国内市场的口扫产品主要依靠进口，隐适美、3shape、Medit 等品牌占据了主要市场份额，产

品价格昂贵，渗透率较低；随着近年来国内企业生产技术的逐步突破，越来越多的口扫制造

商加入市场，以先临三维、频泰、朗呈为代表的国产品牌价格更低，有望进一步提高口扫产

品的渗透率。 
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表 7：国内口扫市场目前主要依靠进口产品 

品牌 国家 简介 单价（万元） 

Align iTero 美国 iTero 口内扫描仪是当时市面上唯一兼容隐适美矫治器的产品。 34.8 

3shape 丹麦 TRIOS 有三种型号，从高端的 TRIOS 3 Wireless 到低端的 TRIOS 3 Mono，都可以实时拍摄数字影像，免喷雾、无粉扫描。 48.8 

先临三维 中国 拥有自主研发的“从 3D 数码化数据设计到 3D 打印制造”的软硬件一体化完整技术链条。 8-10 

Medit Identica 韩国 Medit i700 可以使用无需电源集线器和额外电缆的电源直接连接到 PC 端，提高了移动性。 - 

频泰 中国 PANDA 拥有自主知识产权，无需喷粉，真彩比色。 - 

朗呈 中国 开放式的 STL 数据格式，可与各种类型的 CAD/CAM 设备对接。 16.8-35 

资料来源：动脉网，政府采购网，天风证券研究所 

 

口扫应用领域排名第一，一体化数字解决方案有望提高客户粘性。口扫一体化解决方案可以

确保义齿加工厂和牙医之间交流顺畅，使研发与临床合作更加紧密，临床医生使用数码化设

备进行口腔扫描，数据可以直接传输至加工中心开始设计和加工，不仅可以节约患者的等待

时间，还可以提高义齿加工的效率，有数据显示，使用口扫产品及软件可以将义齿生产率提

高 50%。作为国内应用口扫技术的先驱，公司借助 3shape软件、Sirona软件，快速接收临床

口扫数据，有效地提高了生产效率，在疫情期间进一步提高了行业领导地位。随着国内市场

口扫渗透率的逐步提升，公司有望进一步提高客户粘性，抢占更多市场份额。 

 
图 27：3shape 数据可直接发送到洋紫荆 3shape 帐号  图 28：Sirona 数据可直接发送到洋紫荆 Sirona 帐号 

 

 

 

资料来源：洋紫荆官网，天风证券研究所  资料来源：洋紫荆官网，天风证券研究所 
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新秀进军隐形正畸赛道，TrioClear 有望脱颖而出 

隐形正畸市场广阔，国内渗透率有待提高 

全球的隐形矫治市场由 2015年的 40 亿美元增长至 2020 年的 122 亿美元，年复合增长率达到

25.3%，并有望于 2030 年达到 462 亿美元，其中发展中国家隐形矫治市场的发展贡献了主要

力量。国内的隐形矫治市场在 2010 年前后迅速增长并在 2019 年成为世界第二大市场，市场

规模由 2015 年的 2 亿美元增长至 2020 年的 15 亿美元，在整个正畸市场中的占比从 6.9%提

升至 19.0%，预计 2030 年国内的隐形矫治市场规模将达到 119 亿美元，占比达到 40.3%，同

时国内隐形矫正渗透率仍有较大提升空间，2020 年国内的错颌畸形整体患病率为 74%，有约

10.4 亿例错颌畸形病例，远高于美国的 2.45 亿病例，但在国内接受治疗的 310 万病例中仅有

11%使用隐形矫治器，而美国接受治疗的 440万病例中有 31.9%使用隐形矫治器，国内的隐形

矫治器渗透率仍有极大提升空间。 

 
图 29：国内隐形矫治市场空间（十亿美元） 

 

资料来源：时代天使招股书，天风证券研究所 

 

龙头企业先发优势显著，后进者仍需提高综合竞争力 

隐形矫治市场准入壁垒高，需要强大的跨学科能力、多样化的产品、规模化定制能力以及牙

医、患者对品牌的认可，因此市场较为集中，前两大龙头企业时代天使和隐适美在市场地位、

产品组合、医学及技术服务、研发能力、品牌认知度等方面的先发优势显著，2020 年市场份

额共计达到 82.4%。在膜片材料上，隐适美拥有更为优秀的 SmartTrack 专利材料；在矫治方

案上，时代天使通过先进的技术及经验丰富的医学设计人员，开发了 A-Treat 平台，运用 3D

计算机图形学、数据挖掘、机器学习及人工神经网络等尖端技术帮助牙医制定更优且更个性

化的矫治方案，通常可以在案例提交后三至四天内提出接近确定的矫治方案，远快于其他企

业的十天，因此后进者需要不断提升综合竞争力并且寻找独特优势才可以抢占一定的市场。 

 
图 30：2020 年国内隐形矫治市场竞争格局 

 

资料来源：时代天使招股书，天风证券研究所 
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三步矫正法优势突出，TrioClear 有望脱颖而出 

2020 年公司的隐形矫正器 TrioClear（透舒丽）在香港、澳洲、欧洲陆续上市，TrioClear采用

独特的三步矫正法，患者在每个治疗周期中替换三层渐进厚度的牙套，让牙齿以循序渐进和

可预测的方式移动，佩戴体验更加舒适，同时频繁更换新牙套有助于促进口腔卫生，减少长

时间佩戴脏牙套的风险。Trio System 可以更完善地覆盖牙龈，特别是牙冠高度比较小的牙齿，

牙箍边缘位处更深位置，因而更难被察觉，看上去更加美观，对于唇线位置不一的患者尤为

有效。 

 
图 31：TrioClear 三步矫正法 

 

资料来源：透舒丽官网，天风证券研究所 

 

透明牙箍使用的附件及零件需由牙医粘贴于牙齿之上，并在移位时重新粘贴，浪费不少宝贵

的诊疗时间，而所有的 TrioClear 均采用了公司独家的 TrioDim Force 技术，根据需求移动，

牙科技术人员会于特定位置设计相应的凹点，每个凹点以特别器材量度和放置，可以有效帮

助牙套施加转向力度，同时可以减少附件的使用，节约牙医的时间。 

 
表 8：透舒丽与其他牙齿矫治方案对比 

金属牙箍 常规透明牙套品牌 透舒丽 

无法更换 7-14 日更换 3-9日更换 

金属外观 能见且易脏的附件 利用 Triodim Force 技术，将配件数量减至最少 

不可拆除的金属钢线 可拆除的单一物料 可拆除的多元物料，可允许疗程使用十分纤薄的牙套 

资料来源：透舒丽官网，天风证券研究所 

 

客户渠道优势助力 TrioClear 推广。借助高质量的义齿产品，公司已经得到市场认可，建立了

稳定的客户渠道，全球覆盖超过 2 万名牙医。借助稳固的客户关系，公司在 TrioClear 的推广

上具有一定的渠道优势，产品有望快速放量。 

 
图 32：现代牙科全球客户覆盖区域 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

公司作为全球化义齿加工龙头，有望把握义齿市场加速整合和数码化发展的机遇，我们认为： 

 

1）产能扩张为公司业绩增长打开成长空间，精细化运营能力有望进一步提升； 

2）疫情加速市场整合，数码化浪潮推动技术革新，公司有望进一步提高市占率及客户粘性； 

3）进军隐形正畸市场，独家优势+渠道资源有望助力产品快速放量。 

 

我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为 29.90、37.05、44.82 亿港元，归属于上市公司

股东的净利润分别为 4.54、5.63、7.06 亿港元。 

 
表 9：公司主营业务收入预测 

单位：百万港元 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1643.11 2186.65 2320.72 2408.55 2196.77 2990.09 3704.79 4482.06 

yoy  33.08% 6.13% 3.78% -8.79% 36.11% 23.90% 20.98% 

固定义齿器材收入 1134.00 1576.00 1664.00 1682.00 1516.00 2087.85 2575.76 3100.19 

yoy  38.98% 5.58% 1.08% -9.87% 37.72% 23.37% 20.36% 

活动义齿器材收入 356.00 417.00 451.00 460.00 403.00 560.70 710.35 878.00 

yoy  17.13% 8.15% 2.00% -12.39% 39.13% 26.69% 23.60% 

其他产品收入 152.00 189.00 200.00 257.00 271.00 341.54 418.67 503.88 

yoy  24.34% 5.82% 28.50% 5.45% 26.03% 22.58% 20.35% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

估值与投资评级 

采用相对估值法对公司进行估值，我们选取正海生物、时代天使、奥精医疗为可比公司，我

们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 4.54、5.63、7.06 亿港元，参考可比公司给予

2021 年 40 倍 PE，现代牙科合理估值为 181.65 亿港元，对应目标价 18.92 港元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 
表 10：可比公司及公司估值情况 

    归母净利润（亿港元） PE（X） 

股票代码 证券简称 收盘价（港元） 总市值（亿港元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300653.SZ 正海生物 70.8 85 1.94 2.47 3.15 43.59 34.4 26.97 

6699.HK 时代天使 400.0 673 2.64 3.59 4.75 211.62 155.68 117.72 

688613.SH 奥精医疗 80.7 108 1.54 2.11 2.86 69.8 50.89 37.65 

可比公司平均   289 2.04 2.72 3.59 108 80 61 

3600.HK 现代牙科 6.9 66 4.54 5.63 7.06 40 20 15 

资料来源：wind，天风证券研究所，注：可比公司数据为 wind 一致预测，收盘价及总市值为 2021 年 8月 6日数据 

 

 

风险因素 

1、全球经济及跨国经营风险 

作为全球化义齿加工企业，公司面临全球经济发展及政府政策、政治、社会及监管规定持续

变动的风险。 

 

2、合并和收购风险 

合并及收购产生的商誉及无形资产占公司总资产的重要部分，商誉及无形资产出现减值将影

响公司利润。 

 

3、生产设施集中风险 

公司的生产设施依赖于深圳及东莞的现有设施，如果这两处生产基地中断生产，公司可能面

临业务中断的风险。 

 

4、不同市场估值体系差异风险 

可比公司与公司在不同市场上市，存在一定的估值体系差异，存在可比公司估值差异偏差风

险。 
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