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市场数据  
收盘价(港元) 65.10 

一年最低/最高价 43.70/121.80 

市净率(倍) 3.30 

港股流通市值(百万港

元) 
11,008.27 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 19.75 

资产负债率(%) 28.36 

总股本(百万股) 169.10 

流通股本(百万股) 169.10  
 

相关研究  
《时代天使(06699.HK:)：2022年报点

评：疫情下业绩短期承压，看好全年

恢复性增长，海外及儿童矫正业务值

得期待》 

2023-03-27 

《时代天使(06699.HK:)：2022年半年

度报告点评：疫情影响短期业绩，看

好公司长期发展》 

2022-08-26 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,273 1,476 1,770 2,050 2,431 

同比 -0.10% 15.98% 19.89% 15.87% 18.54% 

归母净利润（百万元） 213.78 53.48 78.43 119.91 163.90 

同比 -25.21% -74.99% 46.66% 52.90% 36.68% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.26 0.32 0.46 0.71 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 51.49 205.86 140.37 91.80 67.16 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023年年报，2023年实现营业收入 14.76亿元（+15.98%，
表示同比口径，下同），实现经调整净利润 1.79亿元（-16.0%），其中国
内业务经调整净利润达到 2.56亿元（+29.9%），收入符合我们预期。 

◼ 海外案例数表现亮眼，第二曲线开拓顺利。公司坚定推进数字化和全球
化战略，在欧洲、美洲和亚洲等先进成熟的正畸市场获得了专业医生的
认可，推动全球化业务进入快速增长阶段。自公司 2023 年正式开展国
际业务以来，公司已成功进入 30多个国家及地区。2023年国际市场实
现收入 1.5 亿元，国际市场公司达成案例数为 3.3 万例。在团队方面，
公司搭建了具有丰富正畸市场经验的本地业务团队，在中国大陆以外共
建立了 8个办公室，外籍员工分布在欧洲及中东（EMEA）、北美（NA）、
亚太（APAC）和拉丁美洲（LA）等地。 

◼ 中国市场保持高质量增长。2023 年国内市场实现收入 13.31 亿元
（+5.5%），国内市场达成案例数为 21.2万例（+15.3%）。分业务看，公
司隐形矫治解决方案收入 12.8 亿元（+6.0%），销售产品收入 1.8 亿元
（+296.4%），销售产品收入主要是国内市场销售口扫产生的收入及公司
国际市场中销售托槽、矫治器及其他产品产生的收入（包括 Aditek）；
其他服务收入 0.18亿元。 

◼ 数智化持续赋能，制造能力持续提升。公司有序推进与控股企业、巴西
领先的正畸产品制造商 Aditek 在医学设计、智能制造等方面的协同赋
能，包括为其提供 A-Treat数字化矫治方案设计平台及 iOrtho云服务平
台的线上培训与现场辅导等，并助力 Aditek升级巴西智能制造基地，从
而拥有中国与南美两大生产中心，为全球的强劲增长奠定了制造基础。
不断优化对防龋涂层、新型附件模板、天使扣、天使杆等创新产品的制
造工艺，进一步提升加工良品率。全球范围内，从医生确认方案到发货
至用户的交付周期平均为 8.5个工作日。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑宏观环境变化、汇兑及股份支付费用对表
观归母净利润的影响等，我们将公司 2024-2025 年归母净利润由
3.26/3.91亿元调整至 0.78/1.20亿元，预计 2026年为 1.64亿元，对应
当前市值的 PE为 140/92/67倍。考虑到公司海外市场及国内下沉市场
加速拓展，规模效应持续体现，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，行业政策风险，贸易摩擦风险等。 
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时代天使三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,718.81 3,802.41 3,884.18 4,053.21  营业总收入 1,475.96 1,769.53 2,050.40 2,430.61 

现金及现金等价物 2,689.54 2,688.29 2,724.36 2,831.98  营业成本 555.25 760.68 871.83 1,020.94 

应收账款及票据 114.39 147.46 170.87 202.55  销售费用 493.19 477.77 543.36 631.96 

存货 95.29 145.80 167.10 195.68  管理费用 279.56 309.67 338.32 388.90 

其他流动资产 819.59 820.87 821.85 823.00  研发费用 173.61 212.34 246.05 291.67 

非流动资产 1,037.85 1,253.81 1,466.76 1,676.82  其他费用 2.45 1.77 2.05 2.43 

固定资产 428.84 512.08 592.41 669.93  经营利润 (28.09) 7.29 48.80 94.71 

商誉及无形资产 258.88 263.60 268.23 272.76  利息收入 114.10 53.79 53.77 54.49 

长期投资 19.28 22.28 25.28 28.28  利息支出 8.02 0.17 0.17 0.17 

其他长期投资 251.67 376.67 501.67 626.67  其他收益 (16.83) 32.46 35.20 39.05 

其他非流动资产 79.18 79.18 79.18 79.18  利润总额 61.15 93.36 137.59 188.07 

资产总计 4,756.65 5,056.22 5,350.94 5,730.03  所得税 12.50 18.67 23.39 31.97 

流动负债 879.10 1,060.92 1,198.38 1,378.31  净利润 48.65 74.69 114.20 156.09 

短期借款 11.08 11.08 11.08 11.08  少数股东损益 (4.83) (3.73) (5.71) (7.80) 

应付账款及票据 70.04 111.99 121.09 127.62  归属母公司净利润 53.48 78.43 119.91 163.90 

其他 797.98 937.85 1,066.21 1,239.61  EBIT (44.92) 39.75 84.00 133.75 

非流动负债 469.95 469.95 469.95 469.95  EBITDA (44.92) 61.78 109.04 161.70 

长期借款 6.27 6.27 6.27 6.27  Non-GAAP 179.00 178.43 144.91 188.90 

其他 463.67 463.67 463.67 463.67       

负债合计 1,349.04 1,530.86 1,668.32 1,848.25       

股本 0.11 0.11 0.11 0.11  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 67.31 63.58 57.87 50.06  每股收益(元) 0.32 0.46 0.71 0.97 

归属母公司股东权益 3,340.30 3,461.78 3,624.75 3,831.71  每股净资产(元) 20.15 20.85 21.78 22.96 

负债和股东权益 4,756.65 5,056.22 5,350.94 5,730.03  发行在外股份(百万股) 169.10 169.10 169.10 169.10 

      ROIC(%) (1.02) 0.91 1.93 2.92 

      ROE(%) 1.60 2.27 3.31 4.28 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 62.38 57.01 57.48 58.00 

经营活动现金流 165.87 161.41 195.99 263.69  销售净利率(%) 3.62 4.43 5.85 6.74 

投资活动现金流 (981.71) (205.54) (202.80) (198.95)  资产负债率(%) 28.36 30.28 31.18 32.26 

筹资活动现金流 (187.06) (0.17) (0.17) (0.17)  收入增长率(%) 15.98 19.89 15.87 18.54 

现金净增加额 (959.84) (1.25) 36.07 107.62  净利润增长率(%) (74.99) 46.66 52.90 36.68 

折旧和摊销 0.00 22.04 25.04 27.95  P/E 205.86 140.37 91.80 67.16 

资本开支 (114.59) (110.00) (110.00) (110.00)  P/B 3.23 3.12 2.99 2.84 

营运资本变动 0.00 96.96 91.77 118.51  EV/EBITDA (153.39) 134.94 76.13 50.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年3月20日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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