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国内业务稳步发展，海外业务快速放量 
 

 2024 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：8 月 22 日公司发布 2024 年中报，国内业务平稳增长，海外业务快

速放量。案例数：2024H1 公司总案例数达到 15.29 万例（yoy+60.3%)，其中，

国内案例数达到 9.53 万例（yoy+10.8%)，海外案例数达到 5.76 万例

（yoy+512.8%)，海外案例数占比提升至 37.67%。营业收入：公司营业收入达

到 8.61 亿元（yoy+39.8%)，其中，国内营业收入达到 6.33 亿元（yoy+10.1%)，

而海外营业收入达到 2.28 亿元（yoy+452.5%），占收入比重进一步提升至

26.5%。盈利能力：公司上半年毛利率提升至 62.4%（同期增长 3.1%）。公司上

半年经调整净利润达到 0.72 亿元（yoy+95.8%)，由于海外案例快速增长，规模

效应带来国内经调整净利率达到 17.7%（同期提升 6%）；国际市场的经调整分

部经营亏损约为人民币 1.14 亿元，主要系公司国际市场持续扩张带来高成本所

致。 

➢ 国际市场上，公司持续深耕欧洲、北美、亚太及巴西等战略市场。海外触达

区域以及医生数量快速增长，截至 2024H1，公司已成功触达全球 50 多个国家

和地区的上千名牙科医生，相较年底新入 20 个国家。 

➢ 国内公司业务高质量发展，各产品线价格保持稳定。2024H1，在公司国内

案例数稳定增长的情况下，公司每条产品线的平均销售价格均保持稳定。公司持

续扩展各城市层级的销售渠道，上半年，公司累计覆盖患者超过 15 万人次。报

告期间，公司在国内市场仍然保持领先的市场份额，对各城市层级的口腔诊所覆

盖率持续提升。 

➢ 投资建议：国际布局持续推进，国内积极开拓三、四线市场，品牌影响力逐

渐提升，叠加产品持续创新，后续增长可期。我们预计公司 2024-2026 年实现

营业收入分别为 17.48/22.80/26.70 亿元，分别同比增长 18.4%/30.4%/17.1%；

归母净利润预测为 0.86/2.53/3.89 亿元，分别同比增长 61.2%、193.6%、53.8%。

我们预计 2024 年经调整净利润为 1.81 亿元，同比增长 1.2%，对应经调整 EPS

为 1.07 元，现价对应经调整 PE 为 53 倍。我们考虑公司在隐形正畸行业拥有不

亚于全球龙头隐适美的产品力，后续成功出海的确定性也相对较高，相较于其他

医疗消费品标的，公司具备一定的稀缺性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）行业竞争加剧的风险；2）营销模式无法顺应市场变化的风险； 

3）低线城市扩张不及预期；4）技术迭代不及预期风险；5）海外市场拓展风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,476 1,748 2,280 2,670 

增长率(%) 16.2 18.4 30.4 17.1 

经调整净利润 179 181 253 389 

增长率(%) -23 1 40 54 

EPS(基于经调整净利润） 1.05 1.07 1.49 2.29 

P/E(基于经调整净利润） 54 53 38 25 

P/B 2.9 2.9 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 3,719 3,780 4,298 4,778  营业收入 1,476 1,748 2,280 2,670 

现金及现金等价物 2,690 2,744 3,176 3,593  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 114 105 136 160  营业成本 555 662 861 1,000 

存货 95 115 150 174  销售费用 493 621 686 719 

其他 820 816 836 851  管理费用 280 296 337 369 

非流动资产合计 1,038 1,053 1,066 1,086  研发费用 174 171 194 214 

固定资产 429 429 439 456  财务费用 -106 -110 -119 -129 

商誉及无形资产 205 208 211 214  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 404 415 415 415  其他损益 -20 0 0 0 

资产合计 4,757 4,833 5,364 5,863  除税前利润 61 108 321 497 

流动负债合计 879 1,045 1,359 1,589  所得税 13 21 66 103 

短期借贷 11 11 11 11  净利润 49 87 256 393 

应付账款及票据 70 104 135 157  少数股东损益 -5 1 3 4 

其他 798 931 1,214 1,421  归属母公司净利润 53 86 253 389 

非流动负债合计 470 459 459 459  EBIT  -45 -2 202 367 

长期借贷 6 6 6 6  EBITDA 40 90 295 462 

其他 464 453 453 453  EPS（元） 0.31 0.51 1.49 2.29 

负债合计 1,349 1,504 1,819 2,048       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 3,340 3,260 3,474 3,741  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,340 3,260 3,474 3,741  营业收入 16.24 18.44 30.41 17.10 

少数股东权益 67 68 71 75  归属母公司净利润 -74.99 61.18 193.64 53.83 

股东权益合计 3,408 3,329 3,545 3,815  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 4,757 4,833 5,364 5,863  毛利率 62.38 62.16 62.25 62.53 

      净利率 3.62 4.93 11.10 14.58 

      ROE 1.60 2.64 7.28 10.41 

      ROIC -1.04 -0.04 4.51 7.59 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 28.36 31.13 33.91 34.93 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -78.42 -81.92 -89.10 -93.72 

经营活动现金流 166 338 577 656  流动比率 4.23 3.62 3.16 3.01 

净利润 53 86 253 389  速动比率 4.12 3.51 3.05 2.90 

少数股东权益 -5 1 3 4  营运能力     

折旧摊销 85 91 92 95  总资产周转率 0.32 0.36 0.45 0.48 

营运资金变动及其他 32 160 229 168  应收账款周转率 16.70 15.97 18.93 18.04 

投资活动现金流 -982 -117 -105 -115  应付账款周转率 6.83 7.62 7.22 6.86 

资本支出 -115 -95 -105 -115  每股指标（元）     

其他投资 -867 -22 0 0  每股收益 0.31 0.51 1.49 2.29 

筹资活动现金流 -187 -170 -44 -127  每股经营现金流 0.98 1.99 3.39 3.86 

借款增加 -39 0 0 0  每股净资产 19.66 19.19 20.45 22.02 

普通股增加 -34 0 0 0  估值比率     

已付股利 -106 -170 -43 -127  P/E 179 111 38 25 

其他 -8 0 -1 -1  P/B 2.9 2.9 2.8 2.6 

现金净增加额 -960 55 432 418  EV/EBITDA 222.66 100.20 30.47 19.41 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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