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本报记者 张 敏

被称为“口腔正畸第一股”的时代
天使 6月 16日在港交所上市。当日公
司股价涨幅为 131.8%，收于 401.00港
元/股，总市值超 664.9亿港元，市场表
现“出彩”。

时代天使备受资本市场关注的背
后，是我国消费不断升级、社会健康意
识提高的大趋势下，消费者对于口腔
正畸的需求稳步增长，作为细分赛道
的隐形正畸市场规模仍将持续扩大。

圆石医药首席研究员李益峰在接
受《证券日报》记者采访时表示：“因为
隐形正畸具医美+消费+非医保等多重
属性，我们认为其是未来十年黄金赛
道之一，我们判断该行业仍有10倍-20
倍提升空间。”

牙科正畸渗透率较低
行业有望持续增长

传统的正畸矫治器包括金属牙
套、舌侧牙套和陶瓷牙套，这类牙套的
共同特点是：较为明显可见，不太美
观；在通常长达1年-2年的治疗过程中
需要固定在口腔内，不可摘取。而隐
形牙套采用透明材料制作、随时可摘
取，更符合正畸人士的爱美需求。

国盛证券发布的研报介绍，中国
大部分牙颌畸形发生在恒牙列，患病
率高达 72.97%，正畸用户涵盖 5岁-34
岁群体。对标海外，美国正畸渗透率
高达 1.8%，每年治疗案例数 440万例，
市场规模214亿美元位居全球首位，其
中隐形正畸案例占比31.9%，市场规模
57亿美元。

相比之下，2020年，全国约有4亿错

颌畸形患者，其中接受治疗的病例为
310万，渗透率仅为0.78%，其中隐形正
畸案例占比仅为11.0%。隐形正畸市场
规模为100亿元，正畸渗透率不及美国1/
5，隐形正畸渗透率仅为美国1/3。

私募排排网研究主管刘有华向记
者表示，隐形正畸是一个具有极具成
长潜力的行业。一方面，中国隐形正
畸市场过去5年复合增长率高达49%，
未来随着居民消费水平的提升、对口
腔保健意识的加强以及口腔医院数量
的增长，隐形正畸市场增长空间广阔；
另一方面，我国隐形正畸治疗率和渗
透率都处于较低水平，随着隐形正畸
器材料的创新和医生水平的提高，隐
形正畸基本可覆盖全部病症的优势会
得到凸显，隐形正畸渗透率有望大幅
提升。

牙科正畸行业在外界看来可谓是
下一个“玻尿酸”赛道。招股书显示，
2018年-2020年，时代天使实现营收分
别为4.88亿元、6.46亿元、8.17亿元，净利
润分别为0.58亿元、0.68亿元、1.51亿元，
毛利率分别为63.8%、64.6%及70.4%。

行业壁垒较高
业内人士称难现价格战

在中国隐形牙套市场上，爱齐科
技与时代天使占据着较大的市场份
额。

公开资料显示，美国医疗器械设
备公司爱齐科技成立于1997年。1999
年，爱齐科技推出了隐形牙套品牌“隐
适美（Invisalign）”。而时代天使成立于
2003年，是中国首家获得国家食药监
总局批准（现称为国家药监局）的隐形
矫治解决方案提供商，开发了中国首

例隐形矫治器治疗解决方案，2006年
获得首项隐形矫治器治疗技术专利。

时代天使招股书介绍，2020年，就
达成案例而言，包括公司在内的两大
市场参与者的占总市场份额约82.4%，
其中时代天使占据着41%的份额，在国
内竞争对手中排名第一。位于第三位
的竞争者市场份额约为8.6%。其他竞
争者市场份额约为9%。

在牙科正畸行业持续增长的背
后，觊觎该市场的企业也越来越多。
行业的护城河在哪里？企业的竞争壁
垒是什么？行业是否会随着进入者增

多出现价格战？
《证券日报》记者联系时代天使客

服了解到，公司的产品种类较多，具体
的价格要根据所在医疗机构的医生给
出方案后确定。

一位正在接受隐形正畸治疗的刘
女士向《证券日报》记者介绍，在牙科
正畸治疗过程中，医生的话语权比较
重要。牙科隐形正畸一般是由医生推
荐产品，制定方案，治疗周期比较长，
患者的依从性比较强。

李益峰向《证券日报》记者表示，
由于隐形正畸涉及临床口腔医学、生

物力学、材料科学、计算机科学和智能
制造技术等多学科，跨学科能力要求
高，对新玩家构成了很强的技术壁
垒。因此就隐形正畸企业而言，产品
力、技术服务、研发水平、智能制造、品
牌力等要素缺一不可。未来隐形正畸
行业发展取决于“正畸矫治率+隐形正
畸渗透率”的提升。“目前一二线城市
隐形正畸认知度和渗透率已达到一定
水平，隐适美和时代天使两大龙头齐
头并进，未来市占率的提升主要看三
四线城市的拓展力，我们预计三至五
年不会存在价格战。”

行业壁垒高 难现价格战
隐形正畸有望成下一个“玻尿酸”赛道

本报记者 王丽新

今年的端午小长假，尽管房企卖房
热情高涨，但整体成交热度有所下降。
根据诸葛找房数据研究中心监测的重
点 20城数据显示，2021年端午假期期
间，重点 20城市新房成交7868套，与 5
月同期相比下跌 68.94%，与去年端午
同期相比下降57.1%。

“端午假期楼市热度减弱，一方面
受到政策持续收紧，楼市整体热度减
弱；另一方面，端午小长假由于假期较
短，开发商楼盘优惠力度较小。”诸葛找
房数据研究中心分析师王小嫱向《证券
日报》记者表示，与去年端午小长假相
比，由于去年端午假期处于市场反弹阶
段，市场活跃度高，成交量达到一个小
高峰，与去年同期相比，今年端午楼市
成色不足。

多地楼市端午热度不高

“端午小长假各地楼市热度不高，
大部分城市都在调控影响下有所降
温，虽然未出现明显的价格下调，但成
交量已经出现了轻微下行。”中原地产
首席分析师张大伟向《证券日报》记者
表示，从未来趋势看，小长假网签数据
并不代表整体市场走势，各地调控政
策的执行力度将明显影响未来市场走
势，预计虽然当下的房地产政策难以
全面扭转房价上涨趋势，但涨幅将明
显收窄。

值得一提的是，根据诸葛找房数据
研究中心监测，从单日成交情况来看，
端午假期重点20城新房日均成交2523
套，较五一假期日均成交上涨13.7个百
分点。

“主要是由于五一假期时间较长且
为疫情散去后第一个小长假，五一居民
旅游或返乡意愿上升明显，因此端午假
期日均成交高于五一假期。其中，南
宁、福州、广州、北京等城市端午假期日
均成交明显高于五一假期，涨幅均超
100%。”王小嫱向《证券日报》记者表
示。

开发商推盘热情不减

“从此次北京首批集中供地出让
的 30 宗地块来看，大部分集中在五
环、六环，不受限制的纯商品房地块仅
有 9 宗，容积率低于 1.1 的更是只有 1
宗。从市场的平均容积率看，最近 2
年已经稳定在 2 以上，其实也就代表
了未来楼市将进入高层时代，别墅的
出现将越来越难。”张大伟向《证券日
报》记者表示，因此部分性价比高的别
墅项目最近推盘较为积极，蓄客情况
相对较好。

“石景山区域可售住宅楼面价约 6
万元/平方米，门头沟地块的限价也上
涨到了6.3万/平方米，可谓水涨船高。”
张大伟表示，简单看北京房地产供需结
构数据，全市场库存去化需要 15个月
的时候，而包括石景山和门头沟在内的
京西区域，库存去化只有 7.6个月。京
西市场在供应不足的情况下，市场很可
能出现一轮明显的行情。

“我们的项目已经取得预售证，近
期将马上入市销售，主力户型为400平
方米。”6月12日，在位于京西板块的鸿
瑞西峰·溪悦府销售中心，一位置业顾
问向《证券日报》记者表示，这是由中国
电建和隆泰实业联合打造的西山“墅院
综合体”。

该人士进一步称，在北京楼市严格
执行“限墅令”、优质低密地块几近断供
的背景下，容积率仅1.05的项目最近探
访者较多，尤其是西城和海淀板块的地
缘性客户。

除了北京，在郑州楼市中，不少房
企也为了抢收年中业绩，加快推盘。有
报道称，郑州部分项目为了加快回笼资
金，在端午期间搞促销活动，出现了特
惠房源被一抢而空的现象。当然，这只
是一个项目中的小部分房源，涉及规模
可能只有十几二十套。

“年中盘点时刻来临，上半年销售
将收官，这是房企的发力时刻，因此推
盘热情较高。”易居研究院智库中心研
究总监严跃进向《证券日报》记者表示，
在“三道红线”下，房企资金回笼更加依
赖房屋销售，房企也积极调整推盘策
略，从而会使得新盘入市节奏加快。不
过，从楼市整体表现来看，大涨的局面
仍较难出现。

“展望未来，当前房地产市场调控
政策仍处于趋紧状态，金融监管力度持
续加大，部分市场热度较高的城市仍有
政策加码预期。”中指研究院指数事业
部研究副总监陈文静向《证券日报》记
者表示，随着调控政策的进一步显效，
购房者置业情绪有望继续回归，叠加去
年低基数效应的减弱，全国商品房销售
规模增速预计将继续放缓。

端午假期多地楼市成色不足

鏖战半年收官战
房企加快推盘

本报记者 王 鹤 见习记者 冯雨瑶

6月14日晚间，高鸿股份就此前深
交所下发的年报问询函进行了逐一回
复。

实际上，按照规定的回复时间——
6月 10日，这是一份姗姗来迟的回复。
在高鸿股份年报披露将近2个月之时，
深交所向其下发了一份年报问询函，剑
指“客户与供应商重叠”“应收账款较
高”“高营收、低利润”等11大问题。

“客户与供应商重叠”
受到重点关注

在深交所抛出的11个问题中，“客
户与供应商重叠”问题是其首要关注的
点。

公开资料显示，高鸿股份是大唐
集团旗下的一家上市公司，当前主营
业务涵盖行业企业、信息服务和 IT销
售三大板块。近些年，为持续发展 IT
销售主业以及布局车联网业务，高鸿
股份先后与南京秋腾 、国唐汽车确立
了业务合作关系，但值得关注的是，正
是这样的合作关系，其间却显得有些

凌乱。
深交所在问询函中指出，高鸿股份

的客户和供应商同时包括南京秋腾和
国唐汽车，要求其结合公司过往与南京
秋腾、国唐汽车的合作等情况，说明“客
户与供应商重叠”的原因及合理性；与
此同时，深交所进一步要求高鸿股份核
查说明公司是否还存在其他客户和供
应商重叠的情形，如有，要补充披露相
关交易的具体情况。

具体来看，在高鸿股份与南京秋
腾的关系上，2016 年至 2020 年，南京
秋腾是公司华硕产品的渠道经销供应
商之一，公司部分华硕产品线从其采
购。不过，随着华硕业务形成一定的
规模，高鸿股份与华硕厂商的合作日
渐加深，并开始逐步转为自身承接华
硕的电脑产品渠道业务，向渠道经销
商供货。

值得一提的是，在高鸿股份成为华
硕产品的总代经销商后，其与南京秋腾
双方保持了一段时间的既是客户又是
供应商的关系。2020年 4月份开始南
京秋腾成为其客户之一，2020年8月份
南京秋腾解除作为高鸿股份供应商的
身份。

除与南京秋腾存在“客户与供应商
重叠”问题外，在与国唐汽车的合作上，
高鸿股份同样面临“客户与供应商重
叠”这样的问题。一方面国唐汽车作为
高鸿股份的客户，要向其采购部分汽车
零部件；另一方面国唐汽车又同时扮演
着“供应商”的角色，向高鸿股份销售新
能源公交车。

对此，高鸿股份回复称，上述采购、
销售交易分别由公司内部不同的下属
公司实施，并独立对外实施交易行为，
可能会导致出现不同时期对同一客户
互有采、销现象，但公司下属内部公司
之间不存在上述商品的采购、销售循环
的行为。

“客户与供应商重叠问题确实是
监管重点关注的问题”，上海锦天城律
师事务所律师郭耀森在接受《证券日
报》记者采访时直言，“按照正常的商
业运作，一家企业的客户与供应商应
该分属于行业上下游的两端，但如果
二者发生重叠，那么这部分客户（供应
商）对于企业来说可能属于较为重大
的交易主体，其背后可能暗藏着多重
风险，如企业的业务模式是否存在商
业合理性的问题，是否依附于这部分

客户（供应商），独立性受到不利影响
的问题；企业与这部分客户（供应商）
是否存在特殊的关联关系、资金占用
或利益输送情形；企业是否为规避同
业竞争或其他原因而产生客户（供应
商）重叠情况的问题。”

研发力度加大
投入资金哪里来？

营收较高但陷入亏损，是高鸿股份
面临的严峻问题。

此次问询函中，深交所亦指出，2020
年高鸿股份实现营业收入70.18亿元，实
现净利润-1.22亿元，实现扣非净利润-
1.96亿元，要求公司结合业务模式、产品
类型、收入确认方式、同行业可比公司毛
利率变化情况说明营业收入较高、净利
润和扣非净利润为负的原因。

对此，高鸿股份回复表示，一是因
研发费用增加；二是因 IT销售业务受
疫情影响而导致订单减少，两方面造成
公司2020年盈利下降。

面对盈利困境，高鸿股份进一步表
示，公司将通过聚焦主业、推进募投项
目落地、加大应收账款回收等方式提高

盈利能力。其中，在聚焦主业方面，高
鸿股份重点强调其在当下火热的车联
网方面具有较强竞争优势。

车联网是高鸿股份的业务布局主
线。对于该领域的突破，香颂资本沈萌
告诉《证券日报》记者：“目前，车联网领
域的核心技术、创新突破还不够丰富，
多数企业的产品或服务仍处于较初级
水平，如果能够通过研发形成差异化竞
争优势，那么，即便是新进入者也可以
实现反超。”

据 2020年年报披露，高鸿股份研
发费用为 1.23亿元，较 2019年的 0.66
亿元同比增长 86%。虽研发力度在不
断加大，但摆在高鸿股份面前更为严
峻的问题是，后续还能否有足够的资
金来支撑其在车联网研发上的可持续
投入？

数据显示，2020年高鸿股份三项
业务中除信息服务外，其他两项主业的
毛利率均低于同行业可比公司。而按
照公司最新披露的一季报，高鸿股份已
经处于亏损状态。

与此同时，日前公司还在通过非公
开发行股票的方式募集资金。可见，其
日子并不好过。

高鸿股份回复问询函背后：

“客户与供应商重叠”暗藏风险
低盈利恐难支撑车联网研发的可持续性

本报记者 谢岚 见习记者 李昱丞

“猪周期”运行至下行区间。
国家统计局近日公布的数据显

示，5月份畜肉类价格下降11.3%，其中
猪肉价格下降 23.8%。6月上旬与 5月
下旬相比，生猪（外三元）比上期价格
下跌2元/千克，价格为15.8元/千克，跌
幅11.2%。

期货市场上，数据显示，截至 6月
16日，生猪2109合约收于18970元/吨，
较1月初跌去近36%。

在此背景下，华南不少生猪养殖
公司出现销量增、价格减的现象，收入
增速低于生猪销售数量增速。

多家养殖公司
生猪销售价格下滑

6月 15日，罗牛山公告，5月份销
售生猪 3.37万头，销售收入 8587.92万
元，环比变动分别为12.01%、5.36%，同
比变动分别为 235.75%、103.47%。从
增速来看，收入增速不到生猪销售数
量增速的一半。

累计数据方面，1月份-5月份，罗

牛山累计销售生猪 14.30万头，同比增
长 323.25%；累计销售收入 4.27亿元，
同比增长153.15%，收入增速同样大幅
慢于销售数量增速。

在此背后，猪价下行是主要原
因。《证券日报》记者梳理罗牛山 2017
年 10月以来单月生猪销售数据发现，
公司生猪销售价格大致经历了先升后
降的趋势。自2019年下半年起，在“超
级猪周期”的影响下，罗牛山生猪销售
单价曾快速飙升，在 2020年 2月份达
到顶峰，为 6192.83元/头，此后步入下
降通道，至 2020 年 12 月份为 3044.65
元/头。

进入 2021年，罗牛山的生猪销售
价格继续下降，从 1月份的 3112.25元/
头下降至 5月份的 2548.34元/头，较去
年高峰时期跌去近六成。

罗牛山的情况不是个例。根据温
氏股份 6月 7日公布的业绩数据，其 5
月份销售肉猪 95.67万头（含毛猪和鲜
品）、收入 21.58亿元，环比变动分别为
53.71% 、33.54% ，同 比 变 动 分 别 为
6.23%、-37.79%，收入增速低于销售数
量增速。从价格来看，温氏股份5月份
毛猪销售均价18.26元/公斤，环比降低

16.81%，同比降低38.33%，处于下降的
趋势中。

另外，金新农5月份生猪销量合计
6.53万头，销售收入合计 1.75亿元，生
猪销售均价25.41元/公斤，三者环比变
动 分 别 为 - 29.42% 、- 33.38% 和 -
27.80% ，同 比 变 动 分 别 为 48.73% 、
44.44%和-49.88%，收入增速同样低于
销售数量增速，并且价格下滑较为明
显；东瑞股份 5 月商品猪销售均价
29.99元/公斤，环比下降 12.77%；广弘
控股 5 月份生猪销售均价 44.70 元/公
斤，环比下降28.1%。

供应增加
是生猪价格下降主因

“生猪出栏量和猪肉进口持续增
加、叠加商业冻品持续投放市场和鲜
肉消费低迷，使得猪价持续回落。”中
国农业科学院北京畜牧兽医研究所研
究员朱增勇在接受《证券日报》记者采
访时介绍道，1月份-5月份定点屠宰企
业生猪屠宰量同比增40%，1月份-4月
份猪肉进口159万吨，同比增18%。同
时牛肉和禽肉进口量分别增加 19%和

20%，冻品投放市场和其他肉类供给充
裕导致国内鲜猪肉消费需求滑落。

朱增勇还表示，压栏肥猪大量上
市冲击标猪价格，也部分程度导致猪
价超跌。超大猪价格偏低，冲击生猪
市场导致价格跌幅较大。

IPG中国首席经济学家柏文喜也
认为供应量增加是生猪价格下降的主
要因素之一。

“猪肉价格下降主要还是生猪产
能的快速释放带来的供应增加，以及
消费淡季到来和进口冲击影响造成
的。”柏文喜说，“猪肉价格下降是近年
来猪肉价格高企之下的合理回归，可
以促进生猪产能的恢复和猪肉价格的
合理回调，有利于肉猪产业的可持续
发展。”

面临下行的猪价，上市公司应当
如何面对？对此，柏文喜认为，对于生
猪养殖公司而言，可能需要改变目前
的生产组织形式和商业模式，采用成
本控制能力、防疫控制能力更强的自
繁自养模式，提高产业链上下游垂直
整合的程度，在消化和降低成本的同
时提升自身产业链的稳定性来降低公
司运营风险，同时还应通过行业协会

呼吁国家层面适当控制猪肉进口的数
量与规模以维护国内肉猪产业的有序
发展。

朱增勇认为：“上市企业扩张步伐
将放缓，企业管理重点将更快向降低
生产成本、提质增效转变，部分企业或
将加大养殖研发投入以及下游产品流
通开发。”

值得注意的是，尽管生猪价格下
降，但大部分生猪养殖上市公司的出
栏量依旧非常可观且处于正向增长的
过程中，未来行业集中度或进一步提
升。目前，我国肉猪养殖行业集中度
较低，养殖户都以小散为主。根据国
家统计局数据，2020年全国生猪出栏
5.27亿头，其种 13家上市猪企共出栏
5550.45 万 头 ，仅 占 据 市 场 份 额
10.53%。

“规模化养殖比重未来将会继续
稳步提升。行业集中度升高将提高养
殖门槛，显著提升养殖场生物安全意
识和水平，改进行业整体生产效率；其
次也能推动形成产业集群，加速屠宰
加工有效融合，促进产业分工协作；第
三也有助于提升未来生产稳定性。”
朱增勇表示。

“猪周期”步入下行通道 罗牛山、温氏股份等公司“量增价减”

热点关注


