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2025 年利润增速超预期，海外案例数

占比进一步提升  

 

核心观点 

公司 2025 年实现收入 3.70 亿美元，同比增长 37.8%；净利

润 2633 万美元，同比增长 163.0%；经调整净利润 4377 万美元，

同比增长 63.0%。2025 年全年达成隐形矫治案例数 53.24 万例，

同比增长 48.1%，其中海外市场案例数 25.62 万例（同比+82.1%），

接近国内市场案例数的 27.62 万例。2026 年公司将持续产品创新、

IT 法务基础设施、知识产权合规、全球销售网络及产能扩张方面

的投入，以巩固全球隐形正畸龙头的市场地位，有望继续保持案

例数的快速增长，并且积极推进海外业务分部扭亏为盈。 

事件 

公司发布 2025 年度全年业绩公告 

2025 年公司实现收入 3.70 亿美元，同比增加 37.8%；经调整

净利润 4377 万美元，同比+63.0%；净利润 2633 万美元，同比

+163.0%；归母净利润 2844 万美元，同比+134.8%。EPS 为 0.17

美元。公司董事会建议派发末期股息每股 0.48 港元及特别股息每

股 4.99 港元。 

简评 

2025 年净利润超预期，下半年案例数增长进一步加速 

2025 年公司实现收入 3.70 亿美元，同比增加 37.8%；经调整

净利润 4377 万美元，同比+63.0%；净利润 2633 万美元，同比

+163.0%。净利润增速超预期、显著高于收入增速，主要是由于

海外分部收入实现快速增长，亏损大幅减少所致。 

公司的调整项目主要包括股份支付 913 万美元、非上市股权

投资相关损益中确认的未变现公允价值亏损 658 万美元、与收购

相关的摊销 98 万美元，以及汇兑亏损净额 75 万美元。 

2025 年公司共达成隐形矫治案例数 53.24 万例，同比增加

48.1%。分地区来看，中国内地市场达成案例数 27.62 万例，同比

+26.3%，得益于公司在下沉市场及早期矫治领域持续扩大市场占

有率；全球市场（中国内地除外）达成案例数 25.62 万例，同比

+82.1%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

31.18/26.39 27.16/27.16 90.60/66.80 

12 月最高/最低价（港元）  90.85/48.65 

总股本（万股）  17,089.64 

流通 H 股（万股）  17,089.64 

总市值（亿港元）  152.44 

流通市值（亿港元）  152.44 

近 3 月日均成交量（万）  80.12 

主要股东   

松柏正畸技术有限公司  51.05% 
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2025H2 案例数增速进一步提速，2025H1、2025H2 公司达成案例数分别为 22.58 万例、30.66 万例，分别同

比增长 47.7%、71.6%，H2 较 H1 提速约 24 个百分点。2025H1 海外市场达成案例数 11.72 万例，同比+103.5%；

2025H2 达成案例数约 13.9 万例，同比增长 67.3%，保持高速增长。2025H1 国内市场达成案例数 10.86 万例，

同比+14.0%；2025H2 国内市场达成案例数约 16.76 万例，同比增长约 35.8%，较 H1 大幅提速，主要得益于公

司在下沉市场及早期矫治领域的深耕，以及"Angelcare 计划"等品牌公信力建设举措的成效显现。 

2025 年公司在全球市场（中国内地除外）的经调整分部亏损 1054 万美元，同比收窄 64%，主要受益于公

司成熟的全球专业销售网络、国际一流的服务及临床支持基础设施带来的运营杠杆效应，以及若干中国以外生

产工厂的投产成本进度延迟。2025 年中国内地市场的经调整分部利润达 5131 万美元，同比增长 40%，主要归

因于中国内地业务持续实现收入稳健增长，并受益于全公司的规模效应，行政及研发投入更多的分摊到全球业

务营运中去。 

盈利能力显著提升，费用率大幅下降 

2025 年公司整体毛利率 62.9%，同比提升 0.3 个百分点；净利率 7.1%，同比提升 3.4 个百分点；经调整净

利率 11.8%，同比提升 1.8 个百分点。盈利能力的显著提升主要得益于收入增长带来的规模效应，以及各项费用

率的大幅下降。 

2025年公司销售及营销开支为 1.21 亿美元，同比+15.7%，销售费用率从 2024 年的 39.1%大幅下降至 32.8%，

主要得益于集团成熟的全球销售网络推动运营杠杆效应的发挥。行政开支为 5222 万美元，同比+13.0%，行政费

用率从 2024 年的 17.2%下降至 14.1%，反映了集团全球业务规模的扩大推动行政职能共享的协同效应持续发挥。

研发开支为 2764 万美元，同比+29.6%，研发费用率从 2024 年的 7.9%微降至 7.5%。 

2025 年物业、厂房及设备折旧 1086 万美元、使用权资产折旧 517 万美元、无形资产摊销 240 万美元，合

计折旧摊销 1843 万美元，较 2024 年的 1566 万美元增加约 277 万美元。 

全球供应链建设稳步推进，资本支出持续投入 

公司持续推进全球供应链建设，以应对复杂多变的全球地缘政治环境，强化供应链韧性。2025 年公司资本

支出总额为 2820 万美元，主要包括购买生产工厂的物业、厂房及设备所支付的现金，较 2024 年的 2744 万美元

增加约 76 万美元，同比增长约 2.8%。 

在全球布局方面，公司已在巴西与东南亚完成医学设计中心及生产基地布局：巴西制造中心已开始生产天

使品牌隐形矫治器，为南美市场的业务扩张奠定了坚实的产能基础；巴西和东南亚医学设计中心团队的招聘及

专业培训均按计划达成，设计质量符合预期，目前已开始为美国市场提供高质量的医学设计支持服务。 

同时，公司正在美国制造基地建设小规模的矫治器生产运营能力，以探索自动化生产路径。公司始终恪守

患者隐私与数据安全的最高标准，主动邀请专业第三方咨询机构、律所、审计机构进行数据合规评估，最大限

度保证业务全流程符合美国 HIPAA、欧盟 GDPR 及中国 PIPL 和 DSL 等全球数据合规标准。 

中国隐形正畸龙头走向国际，经营优势持续扩大 

公司现已搭建起完整且差异化的产品矩阵，不断对产品进行打磨升级，升级创新数字化正畸整体解决方案，

持续加深护城河。在国内，公司案例数市场份额稳居第一,公司通过前瞻性布局早期矫治与下沉市场，尽管消费

环境波动，但保持增长韧性。"时代天使儿童版"占比持续提升，在主流社交平台的搜索指数位列品类第一。 
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在国际市场，公司加速海外市场布局、开启第二增长曲线。欧美澳市场隐形正畸行业起步较早、人群消费

力更强，隐形正畸渗透率高于国内，市场空间较大。公司是全球第二大隐形正畸案例数厂商，目前隐适美在欧

美澳市场份额较高，整体竞争格局良好，时代天使产品有望成为部分诊所的第二选择品牌。2025 年，公司凭借

在纽约、伦敦、巴黎、东京、马德里、悉尼、洛杉矶、波士顿、科隆以及圣保罗等全球一线城市中顶级正畸医

生的优质临床体验，品牌声誉持续提升。 

公司的经营优势主要体现在：（1）组织与全球协同：发挥开放式的组织文化，汇聚全球一流的 KOL 团队，

通过总部战略管控与区域本地化授权的平衡，构建能高效响应全球多元市场差异化临床需求的组织体系；（2）

营运与服务卓越：始终致力于提供稳定可预期的服务交付，并取得优异的净推荐值（NPS），通过持续优化临床

执行能力，成功将医生满意度转化为主动转介绍，这已成为业务增长的核心动力；（3）临床驱动的创新：坚持

打造以正畸医生为核心的产品创新模式，在特定市场推出了"天使锁𬌗导板"及"天使𬌗曲面导板"等专业工具，行

业首创的时代天使儿童防龋矫治器在实现牙齿矫治的同时有效预防龋齿，获得医生和家长的好评；（4）数字化

能力领先：将计算机前沿技术与长期积累的医学规则融合，推动方案设计效率持续提升，实现医生诊疗效率、

患者治疗体验和公司内部运营效益的价值共赢。 

展望 2026 年，公司持续加大战略投入，构建长期增长壁垒 

展望未来，公司将继续聚焦支撑长期增长与运营韧性的战略方向：（1）强化研发能力，继续创新隐形正畸

解决方案，不断拓展临床适应证，提升治疗效果；（2）增加在 IT、法务和运营团队及基础设施的投资，以确保

完全符合主要司法权区的数据安全与隐私法规要求；（3）提升法务能力、增加法务开支，进一步加强知识产权

合规、知识产权创新，并积极维护公司的知识产权；（4）优化医学服务能力，提升用户体验满意度，进一步建

设全球销售、培训及客户支持团队与基础设施；（5）扩大产能规模，提升生产效率，以应对不断增长的市场需

求，特别是建立并运作在全球市场的医学设计中心及生产基地，以确保供应链的韧性和可靠性；（6）拓展销售

网络，提升品牌影响力，以及在关键意见领袖与学术领域的市场影响力。 

随着全球范围内隐形矫治使用率的持续提升，全球隐形矫治行业继续受益于长期结构性增长。2026 年公司

通过持续的产品创新、临床能力提升与全球运营扩张，有望继续保持案例数的快速增长，并且积极推进海外业

务分部扭亏为盈，上下半年经营节奏差异不大。 

盈利预测与投资建议  

我们预测 2026-2028 年，公司营收分别为 4.42、5.37、6.39 亿美元，分别同比增长 19.34%、21.43%、19.16%；

归母净利润分别为 0.29、0.45、0.60 亿美元，分别同比增长 2.41%、52.83%、34.31%。2026 年归母净利润增速

低于收入增速，主要是考虑到公司海外若干地区的研发、生产、营销地区建设投入加大可能会带来短期运营成

本增加。以 2026 年 4 月 21 日收盘价计算，2026-2028 年 PE 分别为 67、44、33 倍。维持"买入"评级。 
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图表1： 预测及比率 

  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万美元）  268.79 370.28 441.89 536.60 639.44 

YoY(%)  29.76  37.76  19.34  21.43  19.16  

归母净利润（百万美元）  12.11 28.44 29.12 44.51 59.78 

YoY(%)  61.42  134.74  2.41  52.83  34.31  

毛利率(%)  62.59  62.90  61.00  61.31  61.61  

净利率(%)  3.73  7.11  6.10  7.68  8.66  

ROE(%)  2.56  5.69  6.04  9.74  14.16  

EPS(摊薄/美元)  0.07  0.17  0.17  0.26  0.35  

P/E(倍)  160.68  68.45  66.84  43.73  32.56  

资料来源：Wind，中信建投  

 

风险分析 

1. 海外布局不及预期的风险：海外医生对公司数字化正畸解决方案的认可需要时间与案例积累，可能导

致拓展进度低于预期。 

2. 正畸需求复苏较慢的风险：正畸终端价格较高、可择期性较强，消费优先级偏低，国内需求复苏偏慢，

或对短期业绩造成压力。 

3. 正畸方案设计人才流失的风险：公司方案设计团队涵盖医疗、工程、信息化等多领域人才，若出现核

心人才流失，可能影响经营。 

4. 行业风险：海内外隐形正畸市场竞争加剧、国内正畸耗材集采、行业合规等政策与市场风险。 

5. 专利诉讼风险：2025 年 9 月 23 日，美国 Align Technology, Inc 依据《美国 1930 年关税法》337 条

款，向美国国际贸易委员会提出申请，主张公司对美出口的透明牙套及其组件涉侵权。海外专利诉讼

周期较长，短期内暂无法准确判断对美国出口及当地制造 / 设计中心建设的影响。 

6. 以上部分风险具有不可预测性，存在我们的盈利预测无法实现的风险。 
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图表2： 财务报表预测 

资产负债表（百万美元）           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 491.67 500.83 523.70 545.79 574.04 

现金 227.20 127.22 228.89 197.26 167.25 

应收票据及应收账款合计 14.44 30.28 31.37 38.10 45.40 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 16.54 24.43 24.61 29.89 35.61 

存货 18.36 16.98 27.45 33.07 39.09 

其他流动资产 215.13 301.93 211.38 247.48 286.68 

非流动资产 186.44 263.62 270.33 262.87 242.91 

长期投资 5.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 75.30 94.76 79.91 65.07 50.22 

无形资产 29.39 35.67 42.23 54.62 54.50 

其他非流动资产 76.52 133.19 148.19 143.19 138.19 

资产总计 678.11 764.45 794.03 808.66 816.95 

流动负债 128.09 168.12 216.68 260.31 307.55 

短期借款 2.86 1.78 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 11.43 11.13 18.43 22.20 26.24 

其他流动负债 113.81 155.22 198.26 238.11 281.31 

非流动负债 69.78 92.16 92.16 92.16 92.16 

长期借款 0.49 0.74 0.74 0.74 0.74 

其他非流动负债 69.29 91.42 91.42 91.42 91.42 

负债合计 197.87 260.29 308.84 352.47 399.71 

少数股东权益 6.14 4.82 2.66 -0.65 -5.08 

股本 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

资本公积 474.09 499.33 499.33 499.33 499.33 

留存收益 0.00 0.00 -16.81 -42.51 -77.03 

归属母公司股东权益 474.10 499.34 482.53 456.83 422.32 

负债和股东权益 678.11 764.45 794.03 808.66 816.95 

现金流量表（百万美元）           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 16.92 78.57 179.03 57.72 74.58 

净利润 10.02 26.33 26.96 41.21 55.34 

折旧摊销 15.66 0.00 23.29 27.46 29.96 

财务费用 -5.46 -1.95 -4.11 -4.97 -4.25 

其他经营现金流 -3.30 54.19 132.89 -5.97 -6.47 

投资活动现金流 -138.83 -156.11 -33.75 -24.13 -14.54 

资本支出 24.07 6.04 30.00 20.00 10.00 

其他投资现金流 -162.90 -162.16 -63.75 -44.13 -24.54 
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筹资活动现金流 -28.46 -26.42 -43.61 -65.23 -90.05 

短期借款 1.31 -1.08 -1.78 0.00 0.00 

长期借款 -0.39 0.25 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -29.37 -25.58 -41.83 -65.23 -90.05 

现金净增加额 -150.37 -103.96 101.68 -31.64 -30.01 

利润表（百万美元）           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 268.79 370.28 441.89 536.60 639.44 

营业成本 100.56 137.39 172.34 207.64 245.47 

营业税金及附加 0.14 0.14 0.13 0.16 0.19 

销售费用 105.00 121.46 143.50 172.52 203.52 

管理费用 67.53 79.79 94.18 107.87 123.66 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -5.46 -1.95 -4.11 -4.97 -4.25 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 0.93 33.45 36.85 54.39 71.85 

其他非经营损益 10.73 -1.76 -4.50 -4.95 -5.45 

利润总额 11.67 31.69 32.35 49.44 66.41 

所得税 1.65 5.37 5.39 8.24 11.06 

净利润 10.02 26.33 26.96 41.21 55.34 

少数股东损益 -2.10 -2.11 -2.16 -3.30 -4.44 

归属母公司净利润 12.11 28.44 29.12 44.51 59.78 

EBITDA 21.87 29.75 51.53 71.93 92.12 

EPS（美元） 0.07 0.17 0.17 0.26 0.35 

资料来源：Wind，中信建投 
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