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时代天使（06699.HK）
国内隐形正畸龙头，海外市场加速突破

投资要点：

 我们认为公司基本面正在发生非常积极的变化，公司产品力在海外医

生中的认可度、公司海外市场营销策略的有效性均已逐步得到验证。海外
市场成为公司第二成长曲线的预期正快速兑现落地，业绩也将有望随着海

外市场的放量实现高弹性增长。

 国内市场渗透率提升空间巨大，基层市场快速释放增长潜力。

对比美国，国内隐形正畸治疗渗透率仍处于较低水平，2020年仅有美国渗
透率的 1/20，行业成长空间巨大。分区域来看，基层市场（三线及以下城

市）渗透率更低，而近年来随着产品可及性提升、基层市场经济水平发展
等多重因素推动下，基层市场需求逐渐释放，通过打造差异化的产品矩阵，

均衡的销售网络渠道，更深入的医学支持及市场服务，公司正加速渗透至
基层市场。随着国内基层市场的市场潜力持续释放，公司在基层市场布局

所带来的渠道、品牌、产品力优势将持续兑现，驱动公司国内业务持续稳
健增长。

 海外市场星辰大海，强大产品力助力公司乘风破浪。

从占比来看，2022年国内隐形正畸案例数占全球案例数的比例仅约为 11%，

海外市场空间广阔。自 2022年公司正式启动国际化业务的筹备以来，公司
不断加速突破海外市场，2023年进入全球化组织+本地化运营阶段，2023
年海外收入占比和案例数占比已分别达到 10%和 13%。目前，公司已经在
欧洲、澳新、北美等市场搭建了具有丰富正畸市场经验的本地业务团队，

并上市了符合本地需求的创新产品，并通过收购 Aditek切入巴西市场，公
司强大的产品力获得了国际专业正畸关键意见领袖（KOL）的认可，为公

司品牌形成强力背书，帮助公司加速扩张海外市场。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 18.1/21.4/25 亿元，同比增长
22.6%/18.2%/16.7%，归母净利润分别为 0.77/1.54/2.46亿元，分别同比增长

44.7%/99%/59.5%，对应当前 PS分别为 6/5/4倍，PE分别为 134/67/42倍。
我们选取同样具有消费医疗属性的产品公司爱博医疗、欧普康视、爱美客、

明月镜片、隐适美（阿莱技术）作为可比公司，考虑到公司因海外业务扩
张导致费用投放较大，采用 PS估值进行对比，时代天使估值低于可比公司

平均水平。公司作为国内领先的隐形正畸龙头企业，品牌和产品力强大，
国内市场发力基层区域，海外市场加速突破，首次覆盖，给予“买入”评

级。

 风险提示：经济复苏不及预期风险、海外市场监管风险、竞争加剧风
险

买入（首次评级）
当前价格： 67.40港元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 169.22/169.22
流通市值(百万港元) 11,405.49
每股净资产(港元) 21.81
资产负债率(%) 28.36
一年内最高/最低价(港元) 85.00/43.70

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
联系人： 何展聪(S0210123040010)
hzc30081@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万元） 1,270 1,476 1,809 2,139 2,496
增长率 0% 16% 23% 18% 17%
归母净利润（百万

元）
214 53 77 154 246

增长率 -25% -75% 45% 99% 60%
EPS（元/股） 1.26 0.32 0.46 0.91 1.45
市盈率（P/E） 48.6 194.2 134.2 67.5 42.3
市净率（P/B） 2.9 3.1 3.2 3.2 3.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所 币种：人民币
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1 时代天使：国内隐形正畸龙头，深耕行业二十余载

1.1 国内隐形正畸龙头企业

国内领先的口腔隐形正畸技术、隐形矫治器生产及销售的服务提供商。时代天

使成立于 2003年，成立以来公司长期与全国各大口腔专业院校长期开展学术科研合

作，并建立了庞大、多样的国内牙齿矫治病例数据库，在隐形矫治器的研发、应用

方面已申请过百项专利技术，在临床口腔医学、生物力学、计算机科学、材料学和

智能制造五大学科上取得了革命性的创新技术以达成案例数计算，2021-2023年时代

天使在中国的隐形矫治解决方案市场份额连续位居第一。

松柏投资为控股股东，核心人员通过持股与公司利益绑定。从股权结构来看，

公司控股股东为松柏正畸技术有限公司，其直接持有公司 59.39%股权，松柏正畸由

松柏投资（CareCapital）全资拥有，公司总经理冯岱被视为于松柏投资持有的全部股

权中拥有权益。公司首席执行官李华敏通过天荣企业有限公司及自身合计持有

12.83%股权，首席运营官宋鑫通过利腾有限公司及自身合计持有 1.19%股权，首席财

务官董莉直接持有公司 1.00%股权。

图表 1：时代天使股权结构图（截止 2023年 12月 31日）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

松柏投资深耕全球口腔产业链，充分赋能公司国内外业务扩张。松柏资本是全

球牙科领域广泛布局的产业建设者，也是规模领先的口腔产业集团之一，旗下控股

经营和战略投资的牙科企业近 50家，覆盖亚洲、北美、欧洲等全球重要区域。松柏

资本在口腔产业链上下游均有业务布局，业务领域包括教育培训、正畸、种植、影

像、数字化设备、生物再生材料、修复材料、诊所管理软件、分销服务、医疗服务、

口腔预防护理等，能与公司现有业务产生良好的协同效应，一方面帮助公司持续深

耕国内市场，另一方面能够利用自身在全球市场的品牌和影响力帮助公司更好开拓
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海外市场。

图表 2：松柏投资业务范围

数据来源：公司官网，华福证券研究所

1.2 业绩增长稳健，海外市场收入占比快速提升

收入端整体实现快速增长，利润端受海外市场拓展影响有所波动。2018年以来

公司在收入端整体实现了快速增长，从 2018 到 2023 年，公司收入从 4.9 亿元增至

14.8亿元，CAGR为 24.8%；达成案例数从 7.8万例增至 24.5万例，CAGR为 25.8%。

除了2022年因疫情导致增长阶段放缓，其余年份均维持了稳健的增速。利润端从2018

到 2021 年整体实现了高速增长，归母净利润 18-21CAGR 为 68.3%，经调整净利润

18-21CAGR为 55.6%，而 2022年后净利润出现下滑，我们认为核心原因为国际业务

前期投入对利润端造成较大影响。

图表 3：2018-2023年公司收入情况 图表 4：2018-2023年公司达成案例数情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，公司公告，华福证券研究所
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图表 5：2018-2023年公司归母净利润情况 图表 6：2018-2023年公司经调整净利润情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，公司公告，华福证券研究所

隐形矫治方案业务为主要收入来源，收入和案例数保持较快增速。分业务类型

来看，公司最主要的收入来源为隐形矫治方案（即隐形矫治器），2023年收入占比

达 87%，其次为海外产品销售（10%）、口内扫描仪销售（2%）和其他业务（1%）。

从 2018到 2023年，隐形矫治解决方案收入从 4.7亿元增至 12.8亿元，CAGR为 22.5%，

隐形正畸案例数从 7.8万例增至 21.2万例（不包括海外案例数），CAGR为 22.2%，

收入和案例数均保持较快增速。

图表 7：2018-2023年隐形矫治解决方案收入情况 图表 8：2018-2023年公司国内隐形正畸案例数情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，公司公告，华福证券研究所

海外市场快速拓展，收入和案例数占比均已达 10%。2022年 10 月公司通过收

购巴西当地的正畸品牌 Aditek，正式发力海外市场，到 2023年，公司海外收入占比

已达 10%，海外案例数占比已达 13%。
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图表 9：2023年公司国内和海外收入占比情况 图表 10：2023年公司国内和海外案例数占比情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

1.3 毛利率有所波动但维持高位，净利率受业务拓展影响有所下滑

毛利率受业务结构变化和新产能投放影响有所波动，但整体维持较高水平。从

2018年到 2023年，公司整体毛利率均在 60%以上，整体维持较高水平。2020年以

来整体毛利率有所下降，原因我们认为主要有几点：（1）由于产品结构变化（Comfos

等系列产品占比提升）导致的客单价下降，以及新产能投产（2022起创美基地投产）

导致的成本上升，隐形矫治解决方案毛利率有所下降；（2）2021年之后开展的产品

销售业务毛利率较低（2023年产品销售毛利率大幅提升主要系海外销售产品的毛利

率比原有的口内扫描仪毛利率高）；（3）其他业务受疫情影响毛利率有所波动。2023

年整体毛利率有所回升。

图表 11：2018-2023年公司整体毛利率情况 图表 12：2018-2023年公司不同业务毛利率情况

数据来源：iFinD，公司招股说明书，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，公司公告，华福证券研究所

净利率受业务拓展影响有所下降。从 2018年到 2021年，公司净利率和经调整

净利率整体实现了快速的提升，2021年公司净利率和经调整净利率分别高达 22.5%

和 27.3%，2021年后公司净利率出现下滑，我们认为核心原因为国内新兴市场和海

外市场的拓展导致销售费用率和管理费用率明显提升。从 2021年到 2023年，公司

销售费用率从 18.6%提升至 33.4%，管理费用率从 14.4%提升至 19%。随着新拓展区
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域业务逐步度过培育期，我们认为净利率有望实现明显反弹。

图表 13：2018-2023年公司整体费用率情况 图表 14：2018-2023年公司净利率和经调整净利率

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，公司招股说明书，公司公告，华福证券研究所

若剔除海外业务扩张导致的亏损，公司业务盈利能力整体维持平稳。2022-2023

年，公司海外业务分别亏损 0.23亿元、2.16亿元，若剔除海外业务的亏损，公司整

体净利率和经调整净利率仍然维持在较高水平。

图表 15：剔除海外业务亏损后公司整体净利率和经调整净利率情况

数据来源：公司公告，公司招股说明书，华福证券研究所

2 国内隐形正畸行业：治疗渗透率低，行业空间广阔

2.1 国内隐形正畸治疗渗透率远低于美国，行业成长空间广阔

预计 2030年国内正畸行业规模约为 1060亿元，21-30CAGR为 6.7%。正畸是

牙科下对错颌畸形进行诊断、预防及矫正的专科，国内错颌畸形整体患病率极高，

2020年国内整体错颌畸形患病率约为 74%（对应 10.4亿人），其中复杂型错颌畸形

患病率为 49%（同期美国为 23%）。受益于居民支付能力的提升和口腔健康意识的

提升，过去国内正畸行业实现了快速的增长，2015-2021年行业 CAGR为 16.2%，随

着行业规模增加，行业逐渐步入稳健成长期，根据灼识咨询，预计 2030年国内正畸

行业规模约为 1060亿元，21-30CAGR为 6.7%。
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图表 16：2015-2030年国内正畸行业规模

数据来源：灼识咨询，《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所

隐形正畸为正畸治疗方法一种，具有美观、便捷、舒适、卫生等优点。正畸治

疗可分为传统正畸治疗和隐形正畸治疗两种，传统正畸治疗一般采用金属牙套、舌

侧矫治器、陶瓷牙套及其他可见矫治器，隐形正畸治疗一般采用更为先进的，定制

生产的可摘隐形矫治器。相比于传统正畸治疗，隐形正畸具有更美观、穿戴更舒适、

更卫生、就诊次数更少、更便捷等优点。

图表 17：主要正畸矫治器的对比

数据来源：《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所

国内隐形正畸行业过去实现了高速增长，但相比美国，国内隐形正畸渗透率仍

处于较低水平，未来成长空间可期。

从 2015到 2022年，国内隐形正畸案例数从 5万例增至 44万例，CAGR高达 36.4%，

15-21CAGR=16.2%

21-30CAGR=6.7%
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隐形正畸行业规模从 17亿元增至 120亿元，CAGR高达 32.2%。

图表 18：2015-2022年国内隐形正畸案例数 图表 19：2015-2022年国内隐形正畸行业规模

数据来源：灼识咨询，《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所 数据来源：灼识咨询，《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所

国内隐形正畸渗透率相比美国还有极大提升空间。根据公司招股说明书及我们

测算，2020年国内接受隐形正畸治疗人数为 34万人，占当年国内错颌畸形病例总人

数的比例仅有 0.03%，同期美国接受隐形正畸治疗人数为 140万人，占当年美国错

颌畸形病例总人数的比例为 0.57%，国内隐形正畸治疗的渗透率仅有美国约 1/20。

图表 20：国内与美国隐形正畸治疗渗透率比较

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

受益于隐形正畸技术持续发展和渗透率持续提升，预计国内隐形正畸行业将维

持快速的增长势头。根据灼识咨询，预计从 2022到 2030年，国内隐形正畸案例数

年复合增速将保持在 20%以上，行业规模年复合增速有望达 16.4%。

华福证券
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图表 21：2022-2030年国内隐形正畸案例数 图表 22：2022-2030年国内隐形正畸行业规模

数据来源：灼识咨询，《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所 数据来源：灼识咨询，《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所

2.2 竞争格局：双寡头垄断，公司连续三年行业第一

国内隐形正畸行业呈现双寡头垄断格局，公司份额连续三年行业第一。以达成

案例数计算，2022年国内市场份额前两大玩家为公司和隐适美，市占率分别为 41.7%

和 31.8%，合计 73.5%，2020 年以来呈现稳定的双寡头竞争格局。此外，根据公司

2023年年报，从 2021到 2023年，公司市场份额稳居国内第一，竞争实力突出。

图表 23：2020-2022年国内隐形正畸行业竞争格局

数据来源：NMPA，公司官网，公司公告，灼识咨询《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所

2.3 基层市场增长潜力巨大，公司加速布局，助力国内业务维持稳健增长

相比一线、新一线/二线城市，三级及以下城市（基层市场）正畸治疗和隐形正

畸治疗渗透率均处于较低水平，而近年来随着产品可及性提升、基层市场经济水平

发展等多重因素推动下，基层市场需求逐渐释放。2022年国内基层市场隐形正畸案

例数为 11.4万例，同比增长 15.6%，案例数占比从 2021年的 22%提升至 26%。
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图表 24：2021、2022年国内不同等级城市隐形正畸案例数变化情况

数据来源：《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所

通过打造差异化的产品矩阵，均衡的销售网络渠道，更深入的医学支持及市场

服务，公司正加速渗透至基层市场。2023年公司国内业务达成案例数 21.2万例，其

中三四线市场的达成案例数占比稳健提升。我们认为，随着国内基层市场的市场潜

力持续释放，公司在基层市场布局所带来的渠道、品牌、产品力优势将持续兑现，

驱动公司国内业务持续稳健增长。

3 海外市场：星辰大海，强大产品力助力公司乘风破浪

2030年全球隐形正畸行业规模预计为 462亿美元，20-30年 CAGR为 14.2%。

从 2020年到 2030 年，全球隐形正畸市场规模有望从 122 亿美元增至 462亿美元，

CAGR 为 14.2%。从地区分布来看，美国为全球最大单一市场，2030年市场份额预

计为 33%。案例数方面，全球隐形正畸案例数 2030年有望增至约 1000万例，2022-2030

年 CAGR约为 12%。

图表 25：2015-2030年全球隐形正畸行业规模 图表 26：2022-2030年全球隐形正畸案例数

数据来源：公司招股说明书，上市公司年报，WHO，美国牙科协会，灼
识咨询，华福证券研究所

数据来源：灼识咨询，《中国隐形正畸行业白皮书》，华福证券研究所

持续研发投入叠加高质量患者数据反馈，公司形成强大产品力。公司一直以来

华福证券
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保持着高强度的研发投入，从 2018年到 2023 年，公司研发费用率基本保持着 10%

以上，截止 2023年 12月 31 日，公司已注册 185项专利及 16 项软件著作权，建立

了材料、生物力学及计算机科学研发平台，持续推动产品革新。同时，由于国内错

颌畸形患病率高、复杂病例占比高，患者数据质量往往更高，更有利于厂家更新迭

代产品。公司作为国内隐形正畸龙头，在其发展过程中积累了大量高质量的患者数

据，并以此不断反馈迭代产品，最终形成强大的产品力。

图表 27：2018-2023年公司研发费用率

数据来源：iFinD，华福证券研究所

强大产品力助力，公司加速突破海外市场。自 2022年公司正式启动国际化业务

的筹备以来，公司不断加速突破海外市场，2023年进入全球化组织+本地化运营阶段。

目前，公司已经在欧洲、澳新、北美等市场搭建了具有丰富正畸市场经验的本地业

务团队，并上市了符合本地需求的创新产品，公司强大的产品力获得了国际专业正

畸关键意见领袖（KOL）的认可，为公司品牌形成强力背书。此外，公司通过收购

Aditek 切入巴西市场，有序推进在医学设计、智能制造方面的协同赋能，有力支持

Aditek隐形矫治业务的高速增长。

图表 28：公司不同海外市场经营策略

地区 经营策略

欧洲
围绕头部正畸意见领袖开展深度合作与培训教育，成立了时代天使欧洲科学专家委员会和临
床专家委员会。2023年公司总计参加了 20多场欧洲各国顶级学术会议，包括西班牙 SEDO、
德国 DGKFO、英国伦敦 BOC、法国 JO和意大利 EAS，产品深受正畸 KOL认可。

美国
相继亮相于第 123届美国正畸医师协会 AAO和 OP峰会，与全球正畸专家开展前沿技术交
流，根据医生需求和反馈迅速推动产品技术和医学服务的适配。

澳新 由原先的经销模式转为直销模式，组建起具有多年正畸市场经验的本地业务团队。

巴西
有序推进与 Aditek在医学设计、智能制造等方面的协同赋能，协助 Aditek搭建数字化工厂
并顺利竣工，大幅提升其智能制造水平。

数据来源：公司公告，华福证券研究所

对比海外龙头隐适美，公司成长空间巨大。对比海外龙头隐适美，公司无论是
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案例数、收入规模、利润规模、总市值均有非常显著的成长空间。我们认为，公司

在国内市场能够反超隐适美实现份额第一，证明其在产品质量、服务水平、生产能

力、技术实力等核心竞争要素上并不差于隐适美，随着公司海外市场的拓展成功踏

出了第一步，海外市场的增长预期将打开公司长期成长空间。

图表 29：隐适美与公司业务体量比较

隐适美 时代天使 空间

收入（亿元） 274 15 19X

净利润（亿元） 32 3（剔除海外亏损后） 12X

案例数（万例） 241 25 10X

总市值（亿元） 1368 104 13X

数据来源：公司公告，iFinD，华福证券研究所，注：总市值截止 2024/5/26

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

(1) 隐形矫治解决方案：公司隐形矫治解决方案业务主要为国内隐形正畸业务，

考虑到国内业务短期内或受到宏观经济影响，但随着基层市场开发需求有加速释放

可能，我们假设 24-26 年案例数增速分别为 13%/15%/13%，客单价方面考虑到基层

市场开放或会带来产品结构变化，假设 24-26年客单价增速分别为-2%/-2%/-2%，综

上 24-26年隐形矫治解决方案收入增速分别为 11%/13%/11%，毛利率假设维持不变，

24-26年为 65.7%/65.7%/65.7%。

(2) 产品销售：公司产品销售包括口内扫描仪销售和海外产品销售，考虑到海

外业务或将进入高速放量期，我们假设 24-26 年产品销售收入增速分别为

131%/43%/38%，毛利率假设随着海外业务放量持续爬坡，24-26 年毛利率分别为

48.7%/53.8%/58.9%。

（3）费用率：假设随着公司销售规模扩大和前期业务投入逐步结束，整体费用

率将快速下降，其中，我们假设 24-26年销售费用率分别为 31.1%/28.5%/26.7%，管

理费用率分别为 17.9%/16.9%/15.9%。

华福证券
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图表 30：公司业绩拆分预测表

亿元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1272 1270 1476 1809 2139 2496

同比增速 55.74% -0.15% 16.24% 22.55% 18.24% 16.72%

毛利率 65.00% 61.88% 62.38% 61.70% 62.33% 63.33%

隐形矫治解决方案 1184 1210 1282 1420 1600 1772

同比增速 48.16% 2.18% 5.99% 10.74% 12.70% 10.74%

毛利率 63.80% 65.70% 65.70% 65.70% 65.70% 0.00%

产品销售 68 44 176 369 517 701

同比增速 -34.82% 296.41% 109.88% 39.98% 35.52%

毛利率 17.20% 27.10% 42.60% 48.71% 53.82% 58.92%

其他 20 16 18 20 22 24

同比增速 12.90% -20.48% 14.18% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 27.50% 15.90% 16.80% 16.80% 16.80% 16.80%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

4.2 投资建议

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 收 入 分 别 为 18.1/21.4/25 亿 元 ， 同 比 增 长

22.6%/18.2%/16.7%，归母净利润分别为 0.77/1.54/2.46 亿元，分别同比增长

44.7%/99%/59.5%，对应当前 PS 分别为 6/5/4倍，PE分别为 134/67/42倍。我们选取

同样具有消费医疗属性的产品公司爱博医疗、欧普康视、爱美客、明月镜片、隐适

美（阿莱技术）作为可比公司，考虑到公司因海外业务扩张导致费用投放较大，采

用 PS估值进行对比，时代天使估值低于可比公司平均水平。公司作为国内领先的隐

形正畸龙头企业，品牌和产品力强大，国内市场发力基层区域，海外市场加速突破，

首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 31：可比公司估值表

证券代码 可比公司 市值（亿元）
营业收入（亿元） PS

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

688050.SH 爱博医疗 149 14 18 23 10.88 8.15 6.35

300595.SZ 欧普康视 163 20 24 28 7.98 6.84 5.86

300896.SZ 爱美客 638 39 52 65 16.31 12.31 9.81

301101.SZ 明月镜片 54 9 10 12 6.18 5.23 4.48

ALGN.O 阿莱技术 1,368 295 322 4.64 4.24

平均值 9.20 7.36 6.62

6699.HK 时代天使 104 18 21 25 5.74 4.85 4.16

数据来源：Wind，华福证券研究所，可比公司营业收入预测均为Wind一致预期，预测时间为 2024/5/26
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5 风险提示

经济复苏不及预期风险：公司产品属于单价较高的可选类消费医疗产品，需求

情况与宏观经济情况、居民收入预期相关，若宏观经济复苏不及预期，或会对公司

产品需求造成负面影响。

海外市场监管风险：海外市场为公司未来业绩增长的重要驱动力，若海外市场

在法律法规、政策上出现不利的变化，或会对公司海外扩张造成较大不利影响，从

而影响公司未来业绩增长。

竞争加剧风险：随着公司进一步开拓国内基层市场和海外市场，面临的竞争品

牌或将增多，激烈的竞争或会影响公司产品定价和盈利能力，从而影响整体业绩。

华福证券
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图表 32：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2,690 2,765 2,789 2,911 营业总收入 1,476 1,809 2,139 2,496

应收款项合计 184 163 209 262 主营业务收入 1,476 1,809 2,139 2,496

存货 95 108 151 157 营业总支出 1,504 1,783 2,008 2,236

其他流动资产 750 750 749 750 营业成本 555 693 806 915

流动资产合计 3,719 3,786 3,898 4,080 营业开支 949 1,090 1,203 1,321

固定资产净额 429 472 519 572 营业利润 -28 26 130 260

权益性投资 19 19 19 19 净利息支出 -106 -72 -64 -50

其他长期投资 252 252 252 252 权益性投资损益 0 0 0 0

商誉及无形资产 205 213 220 228 其他非经营性损益 -32 0 0 0

土地使用权 54 57 60 63 非经常项目前利润 47 98 195 310

其他非流动资产 79 78 80 79 非经常项目损益 14 -1 -1 -1

非流动资产合计 1,038 1,091 1,150 1,213 除税前利润 61 97 193 308

资产总计 4,757 4,877 5,048 5,293 所得税 13 20 40 63

应付账款及票据 70 115 130 138 少数股东损益 -5 0 0 0

循环贷款 11 0 0 0 持续经营净利润 53 77 154 245

其他流动负债 798 977 1,148 1,309 非持续经营净利润 0 0 0 0

流动负债合计 879 1,092 1,278 1,447 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

长期借贷 6 6 6 6 归属普通股东净利润 53 77 154 246

其他非流动负债 464 464 464 464 EPS（最新股本摊薄） 0.32 0.46 0.91 1.45

非流动负债合计 470 470 470 470

负债总计 1,349 1,562 1,748 1,917 主要财务比率

归属母公司所有者权益 3,340 3,248 3,233 3,309 2023A 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 67 67 67 67 成长能力

股东权益总计 3,408 3,315 3,300 3,377 营业收入增长率 16.0% 22.6% 18.2% 16.7%

负债及股东权益总计 4,757 4,877 5,048 5,293 归母公司净利润增长率 -75.0% 44.7% 99.0% 59.5%

获利能力

现金流量表 毛利率 62.4% 61.7% 62.3% 63.3%

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率 3.6% 4.3% 7.2% 9.8%

经营活动现金流 166 342 302 428 ROE 1.5% 2.3% 4.8% 7.5%

净利润 53 77 154 246 ROA 1.2% 1.6% 3.1% 4.7%

折旧和摊销 85 106 114 123 偿债能力

营运资本变动 77 256 85 99 资产负债率 28.4% 32.0% 34.6% 36.2%

其他非现金调整 -50 -98 -51 -40 流动比率 4.2 3.5 3.1 2.8

投资活动现金流 -982 -159 -173 -187 速动比率 4.1 3.4 2.9 2.7

资本支出 -115 -159 -173 -187 每股指标（元）

长期投资 -135 0 0 0 每股收益 0.3 0.5 0.9 1.5

其他长期资产 -732 0 0 0 每股经营现金流 1.0 2.0 1.8 2.5

融资活动现金流 -187 -108 -105 -119 每股净资产 19.7 19.2 19.1 19.6

借款增加 17 -11 0 0 估值比率

股利分配 -106 -169 -169 -169 P/E 194 134 67 42

普通股增加 0 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他融资活动现金流 -98 73 64 50 EV/EBITDA 245 76 41 26

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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