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市场数据  
收盘价(港元) 53.90 

一年最低/最高价 45.75/79.80 

市净率(倍) 2.48 

港股流通市值(百万港

元) 
9,164.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 2.79 

资产负债率(%) 29.18 

总股本(百万股) 170.03 

流通股本(百万股) 170.03  
 

相关研究  
《时代天使(06699.HK:)：2024 年中报

点评：海外案例数超预期，上调全年

指引 》 

2024-08-27 

《时代天使(06699.HK:)：2023 年年报

点评：全球案例数达 24.5 万例，海外

表现亮眼》 

2024-03-20 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 208.39 268.79 318.76 379.05 450.11 

同比(%) 14.04 28.98 18.59 18.91 18.75 

归母净利润（百万元） 7.55 12.11 12.14 26.17 43.71 

同比(%) (75.40) 60.45 0.18 115.64 67.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.04 0.07 0.07 0.15 0.26 

P/E（现价&最新摊薄） 155.37 96.83 96.65 44.82 26.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：5 月 12 日，中美双方发表《中美日内瓦经贸会谈联合声明》，自
5 月 14 日起正式调整关税，双方各自保留 10%的关税，另外在 90 天内
暂停实施 24%的关税。2024 年，公司全年总收入同比增长至 268.8 百万
美元；毛利同比增长至 168.2 百万美元；经调整净利润同比增长至 26.9

百万美元。业绩符合我们预期。 

◼ 全球市场取得显著突破，推动整体业务实现快速增长：2024 年，时代天
使全球隐形矫治总案例数同比增长 46.7%，从 245,000 例跃升至 359,400

例；其中，国际市场贡献约 140,700 例，远超去年同期的 33,000 例，国
际案例数占公司总隐形矫治案例数的 39.1%，业务范围从去年同期 30 多
个国家和地区拓展至 50 多个，覆盖欧洲、亚太、美洲等市场。展现了
公司在产品创新、临床支持和供应链稳定性方面的持续优化。 

◼ 推进全球化战略，拟美国建厂扩大竞争力：2025 年 3 月，公司宣布在美
国威斯康星州大密尔沃基地区建设一家全新的制造工厂，该工厂占地
52,000 平方英尺，配备高度自动化的自有 3D 打印技术，建成后将成为
全球最先进的隐形矫治器制造中心之一。中美关税缓和，我们认为有利
于公司国际化市场推进。 

◼ 中国市场稳居领先地位：2024 年中国市场公司实现案例数达到 218,700

例。同时，时代天使持续深耕儿童青少年早期矫治及三四线城市市场，
在各个细分领域均实现品牌竞争力与市场渗透率的稳步提升。此外，公
司策略性地扩展销售与医学支持团队，并针对不同类型的口腔医生提供
病例辅助诊断、3D 方案设计解读、复诊监控建议等专业服务。同时，医
学设计及客服团队升级至 7×12 小时服务模式，确保高效的医生支持体
系，进一步提升患者的矫治体验。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外市场推广费用，我们将公司 2025 年
归母净利润预期由 17.87 百万美元调至 12.14 百万美元，考虑到 2026 年
国际业务有望贡献新增量，上调 2026 年归母净利润由 23.29 百万美元
至 26.17 百万美元，预期 2027 年为 43.71 百万美元，对应当前市值的 PE

为 97/45/27 倍，考虑到未来公司海外市场推进有望逐步向好，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 491.67 519.53 554.57 609.73  营业总收入 268.79 318.76 379.05 450.11 

现金及现金等价物 227.10 249.45 277.07 323.85  营业成本 100.56 130.22 153.77 183.57 

应收账款及票据 14.44 17.71 21.06 25.01  销售费用 105.00 113.16 125.09 135.03 

存货 18.36 23.51 27.76 33.15  管理费用 46.21 52.60 62.54 74.27 

其他流动资产 231.77 228.85 228.68 227.73  研发费用 21.32 28.69 34.11 40.51 

非流动资产 186.44 202.14 217.84 233.54  其他费用 0.14 1.28 0.38 0.45 

固定资产 75.30 87.30 99.30 111.30  经营利润 (4.45) (7.18) 3.16 16.28 

商誉及无形资产 28.99 28.99 28.99 28.99  利息收入 7.00 4.54 4.99 5.54 

长期投资 5.24 6.24 7.24 8.24  利息支出 1.54 0.04 0.05 0.07 

其他长期投资 38.62 41.62 44.62 47.62  其他收益 10.66 14.34 17.06 20.26 

其他非流动资产 38.30 38.00 37.70 37.40  利润总额 11.67 11.66 25.15 42.01 

资产总计 678.11 721.67 772.41 843.27  所得税 1.65 1.63 3.52 5.88 

流动负债 128.09 163.88 195.25 232.26  净利润 10.02 10.03 21.63 36.13 

短期借款 2.86 4.16 5.46 6.76  少数股东损益 (2.10) (2.11) (4.54) (7.59) 

应付账款及票据 11.43 16.28 19.22 22.95  归属母公司净利润 12.11 12.14 26.17 43.71 

其他 113.81 143.44 170.57 202.55  EBIT 6.21 7.16 20.21 36.53 

非流动负债 69.78 69.78 69.78 69.78  EBITDA 21.87 10.16 23.21 39.53 

长期借款 0.49 0.49 0.49 0.49       

其他 69.29 69.29 69.29 69.29       

负债合计 197.87 233.66 265.03 302.03       

股本 0.02 0.02 0.02 0.02  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 6.14 4.03 (0.51) (8.10)  每股收益(元) 0.07 0.07 0.15 0.26 

归属母公司股东权益 474.10 483.98 507.88 549.34  每股净资产(元) 2.79 2.85 2.99 3.23 

负债和股东权益 678.11 721.67 772.41 843.27  发行在外股份(百万股) 170.03 170.03 170.03 170.03 

      ROIC(%) 1.10 1.26 3.46 5.92 

      ROE(%) 2.56 2.51 5.15 7.96 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 62.59 59.15 59.43 59.22 

经营活动现金流 16.92 27.71 30.27 46.26  销售净利率(%) 4.51 3.81 6.90 9.71 

投资活动现金流 (138.83) (4.36) (1.64) 1.56  资产负债率(%) 29.18 32.38 34.31 35.82 

筹资活动现金流 (28.46) 1.26 1.25 1.23  收入增长率(%) 28.98 18.59 18.91 18.75 

现金净增加额 (152.63) 22.35 27.61 46.79  净利润增长率(%) 60.45 0.18 115.64 67.03 

折旧和摊销 15.66 3.00 3.00 3.00  P/E 96.83 96.65 44.82 26.83 

资本开支 (28.29) (15.00) (15.00) (15.00)  P/B 2.47 2.42 2.31 2.14 

营运资本变动 0.54 28.98 22.65 27.32  EV/EBITDA 48.39 91.35 38.85 21.66 

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美元，港元汇率为2025年5月16日的1港元 = 0.128美元，预测均为东吴证

券研究所预测。  
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