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6 月 16 日，国内隐形矫治龙头时代天使

(6699.HK) 在中国香港上市，并给自己起了“微

笑第一股”的名字。当日，时代天使收盘价上涨

131.8％，总市值达到 664.89 亿港元。

成功上市让时代天使有了与国际巨头一争

长短的能力。虽然现在的时代天使被比喻成“牙

科茅台”，但在十年前，这家公司并不被资本所

关注。那时的口腔行业作为医疗健康的细分领域，

因为市场很窄、企业散乱、培育时间较长等因素，

很难被资本青睐。

时代天使的脱颖而出，必将让这个赛道受

到更多资本的青睐。

上市后的时代天使，显然是想从 18 年的跟跑者变成行业的领跑者。 

文  |  孙斌

第一股”能否笑到最后
“微笑时代天使：
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“松柏”助力，脱颖而出
2003 年，时代天使创始人之一、现任 CEO

李华敏在帮助父亲管理口腔诊所时，了解到首都

医科大学和清华大学的教授正在研发隐形矫治

技术。她便和父亲一起出资，并邀请大学教授技

术入股，成立了时代天使。

那一年，李华敏同“中国 3D 打印第一

人”——清华大学机械工程系教授颜永年，以及

首都医科大学口腔医学院院长王邦康等人共同

开发了国内首例隐形矫正器，获得国内第一个与

隐形牙套有关的专利。

2006 年，时代天使获得《医疗器械注册证》，

正式推出首款隐形矫治器产品。但是对当时的中

国市场而言，隐形矫治技术太新潮，消费者对时

代天使相当陌生，导致市场推广持续受阻。对时

代天使而言，技术研发需要高额投入，启动资金

很快用完，于是李华敏开始从父亲的口腔医院拿

钱来维持运转。时代天使变成时代“无底洞”，

股东颜永年、王邦康相继退出。

2009 年，时代天使终于获得资本的注意，

结缘了投资人冯岱并获得其领投的约 1700 万美

元资金。从 2009 年年末至 2012 年年底，时代天

使的销售收入实现 14 倍的惊人增长，公司走上

资本运作高速路，至 2015 年共完成了三轮来自

国际投资融资，融资总额为 2.42 亿美元，松柏

投资成为其控股股东。

时代天使的财报显示，公司 2018、2019 年

分别实现营收 4.89 亿、6.49 亿元，同比增速高

达 32.2%；分别实现净利润 0.93 亿元、1.30 亿元，

同比增速高达 40.9%。2019年和2020年前三季度，

公司实现营收 4.85 亿和 6.01 亿元，同比增速达 

23.9%（受疫情影响），实现净利润1.16亿元和2.04 

亿元，同比增速达 75.1%。

时代天使的成功，其背后更大助力当属松

柏投资。2015 年，松柏投资的创始人冯岱以

6394 万美元收购了时代天使的全部股权，松柏

投资成为时代天使新的掌舵人。此后，松柏投资

转让 12.8% 的股权来实施员工股权激励池，并转

让 8.4% 的股权给公司首席执行官与运营官。

招股书显示，在时代天使 IPO 前，松柏投

资持有时代天使 67.12% 股份，为公司控股股东。

其中，冯岱为松柏投资集团董事总经理、时代天

使集团董事会主席；李华敏则担任公司首席执行

官，间接持有公司 15.87% 的股权。

“牙科茅台”，真材实料？
从默默无闻到短短几年间就成为与隐适美

并驾齐驱的行业巨头，被称为“牙科茅台”的时

代天使是真材实料，还是资本故事？

此前，不论在中国还是全球市场，这个行

业的龙头都是 20 世纪 90 年代成立于美国的第一

个隐形矫治器品牌“隐适美”。

隐适美背后的公司名为艾利科技。得益于

中国消费者对牙齿健康和医疗美容的重视，以及

牙科民营诊所的率先铺开，艾利科技在 2011 年

把隐适美带入中国后，发展迅速。

时代天使和隐适美的竞争局面非常胶着。

数据显示，时代天使在 2020 年前三个季度占据

了国内 41.3% 的市场份额，紧随其后的是隐适美，

二者合计占有 82.3% 的市场份额。前者在 2020

年前九个月的市场份额领先后者 0.3 个百分点，

仅过了三个月，后者就以 0.4 个百分点的微弱优

势实现了反超。

目前，时代天使已经针对不同客户群开

发了多元化的产品组合。招股书显示，2020

年，该公司四个产品系列中的标准版、冠军

版、COMFOS、儿童版系列的收入占比分别

在隐形矫治解决
方案领域，目前
已经形成显著的
双寡头格局——
时代天使与隐适
美之争。
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资金；约 18.3% 用于提升公司的研发能力以及为

内部和合作研发项目提供资金等。

扩大产能和提升研发能力并举，上市后的

时代天使显然是想从 18 年的跟跑者变成未来行

业的领跑者。

黄金赛道，双头竞争
隐形矫治是口腔正畸的未来，这是一个业

内的普遍共识。

根据灼识咨询的报告，2019 年中国共有 290

万例正畸病例，其中隐形矫治病例 30.4 万例，

占比 10.5%。结合各类、各品牌矫治器市占率与

平均客单价进行测算，2019 年的市场规模为 755

亿元，其中隐形矫治市场规模为 106 亿元，占比

14%。

受益于隐形矫治的多方面优势，消费升级

逻辑下，其增速显著高于整体市场增速，占比持

续提升。2015 年至 2019 年，中国隐形矫治病例

数高速增长、隐形矫治市场复合年均增长率高

达 58.8%。中国自 2019 年开始成为全球隐形矫

治第三大市场，市场规模由 2015 年 2 亿美元增

至 2020 年 15 亿美元。与之对应，隐形矫治病例

数从 2015 年 4.78 万例增至 2020 年 33.55 万例，

复合年均增长率为 47.7%。

中国隐形矫治领域的渗透率仅为美国的

1/3，未来增长空间巨大。特别是从口腔正畸患

者年龄结构来看，2019 年美国成人患者占比约

68%、青少年及儿童占比为 32%。中国同期成人

患者占比约 19%，青少年及儿童占比为 81%。

出于形象需求与依从性的考虑，成人患者

将主要使用隐形矫治器（2019 年中国近 70% 的

隐形矫治患者为成年人），这有望在短期内成为

隐形矫治的增长机遇。

来自中国食品药品监督管理局的数据显示，

为 56%、27%、13%、5%。其中，冠军版于 2016

年推出，正处于市场平稳快速增长的阶段，从

2018 年到 2020 年仍保持了销量的翻倍增长；

2017 年推出的 COMFOS 主打性价比，得益于市

场下沉增速较快（销量从 2018 年的 1200 件增至

2020 年的 2.7 万件）；儿童版于 2019 年推出，

仍处于发展初期，正在快速放量。

从营销角度来看，最初的隐适美在美国由

于效果不突出、价格昂贵，导致不受市场欢迎，

也曾投入巨资做广告，仅在 2000 年电视广告投

放的规模就达到了 3100 万美元。此举依然没能

让隐适美打开市场，艾利科技因此连年亏损。直

到后来，艾利科技调整了策略，把营销对象由 C

端的患者转向了牙科医生，通过和医生共享利益

的手法，才打开了市场，也因此走出了困境。

从前辈的经验来看，营销和研发对企业的

重要性，似乎已不言而喻，但时代天使在营销

和研发之间的资源分配上，目前却并不乐观，

甚至有走重营销轻研发路线的苗头。时代天使

2018 年、2019 年及 2020 年前九个月的研发费用

分别为 5020 万元、8090 万元及 5890 万元，占

同期营收比重分别为 10.3%、12.5% 及 11.4%。期

内销售及营销开支分别为 0.81 亿元、1.23 亿元、

1.49 亿元，占总营收比重分别为 16.7%、19.0%、

18.2%。无论是投入规模还是在营收中的占比，

营销费用都高于研发费用。

在员工构成上也是如此。截至 2020 年 9 月

30 日，时代天使的研发团队有 120 名员工，占

员工总数的 9.3%，而销售人员的占比接近 30%。

或许是为了成功上市迎合资本，上市前时

代天使将精力更多集中在营销与渠道之上，未来

这一局面或有所改观。

从此次上市募资用途中可以看到，公司约

39.9% 的募资用于为无锡市创美基地的建设提供

公司       Company

如果说牙科赛道
是资本市场上的
一顶皇冠，“正
畸”一定是皇冠
上闪亮的明珠。
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中国目前共有 104 家公司持有合计 125 张隐形矫

治器注册证，从事隐形矫治服务的公司有 31 家，

其中 21 家公司仅有矫治器产品，无配套自研技

术系统、附件与装置、矫治器材料。而具有完备

隐形矫治产品与技术的仅有 4 家公司，即时代天

使、隐适美、正雅和正丽。

事实上，在隐形矫治解决方案领域，目前

已经形成显著的双寡头格局——时代天使与隐

适美之争。

按照患者案例计算，两家企业的合计市场

份额高达 82.4%，其中时代天使的市场份额约为

41%，排名第二，略低于排名第一的隐适美 0.4

个百分点。

以收入规模计算，2020 年时代天使科技公

司收入为 8.17 亿元，几乎全部来自中国大陆；

隐适美所属公司总收入为 161.29 亿人民币，其

中 13.04 亿元收入来自中国大陆。虽然国内的患

者案例数接近，但在收入上时代天使与隐适美仍

然存在差距。

虽然，在市场占有率和总体收入上时代天

使略逊一筹，但其在医疗成本、医生资源以及市

场拓展方面也有自身优势。

医疗成本方面，隐适美产品的价格虽然在

官方渠道未披露（每个案例所需价格不同），但

通常情况下，进口隐适美的参考价为 4 万元到 6

万元不等。

招股书介绍，时代天使旗下四款产品治疗

期间的建议零售价格分别为 3.2 万元、4 万元、2.6

万元及 2.4 万元。采用时代天使矫正器的方案一

般会比采用隐适美的方案便宜 1 万～ 2 万元。

特别是本次 IPO 募集资金，时代天使将投

入无锡创美基地的建设以及研发与营销中。预计

2026 年，该公司的产能将扩大至 1 亿个隐形矫

正器（目前产能为 2190 万个隐形矫正器，利用

率达 74%），对应的是 11 条自动化生产线。其

中创美基地在 2021 年至 2023 年每年增长两条生

产线。

凭借领先的技术系统与专业医学设计团队，

时代天使能够给予医生关键的矫治方案设计支

持和核心临床技术支持，帮助全科医生开展隐形

矫治。

目前，时代天使在全科医生市场中占有率

高达 60%，而其主要竞争对手隐适美的市占率仅

为 20%。

据灼识咨询调研结果，时代天使在下沉区

域隐形矫治市场中占有率平均高达 58.5%，而其

主要竞争对手隐适美市占率仅为 21.5%。

可以看出，凭借其出众的成本优势、医生

技术支持能力（下沉区域口腔医生主要为全科医

生）以及销售布局，时代天使在下沉区域市场占

有率较高，发展潜力可观。

如果说牙科赛道是资本市场上的一顶皇冠，

“正畸”一定是皇冠上闪亮的明珠。在消费升级

的趋势下，在这个“隐形”的千亿级蓝海市场，

时代天使能否笑到最后？

2015~2030 年（估计）美国及中国的牙科护理服务市场规模

＞ 资料来源：美国牙科协会上市公司年报、中国卫生统计年鉴、灼识咨询报告
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