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同比增长(%) -27.4 -17.0 5.0 10.0
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投资要点
＃summary＃ FY2023Q1业绩好于预期：新东方 FY2023Q1净营收为 7.45亿美元，同比

减少 43.1%，收入大幅下跌主要是因为终止 K9 学科课后辅导业务。经营

利润为 7800 万美元，同比增长 140.5%；股东应占利润 6600万美元，同

比增长9%；Non-GAAP净利润为8371万美元，同比减少24.7%，Non-GAAP
净利率为 11.2%。公司季度业绩表现出色，实现了季度盈利，好于预期。

 业务调整进入尾声：截止 2022年 8月 31日，公司的学校及学习中心的数

量为 706间，相比上个季度减少 38间，相比 2021年同期减少了 850间。

随着公司的业务调整进入尾声，学习中心的关停速度放缓，预计后续公司

将维持当前的学习中心的数量。

 新业务开展顺利：公司的新业务开展顺利，非学科类培训目前在超过 60
个城市开展，报名人次约 29.7万人，新业务的营收占比提升至 16%，营

收环比提升 52%。另外公司旗下的新东方在线开展的新电商平台“东方甄

选”也取得快速增长，单季营收达到约 1.5亿美元。

 现金储备充足，授权 4亿美元股份回购计划：截止季末，公司持有现金及

现金等价物、定期存款等约 43亿美元，现金储备充足。公司董事会授权

了 4亿美元的股份回购计划，公司将会在公开市场回购 ADS 或普通股，

期限为 2022 年 7 月 28 日至 2023 年 5 月 31 日，截止目前已经累计回购

160万股 ADS。

 维持“审慎增持”评级：我们认为公司已经走出业务调整期，新业务开展

顺利，开始贡献稳定的营收和利润。我们预计公司 FY2023/2024的营业收

入分别为 25.78/27.07亿美元，分别同比-17.0%/+5.0%，Non-GAAP 净利润

分别为 1.22/1.49亿美元，将持续实现盈利。我们维持公司“审慎增持”

的评级，目标价 36美元，随着公司新业务进一步成熟，盈利能力将持续

提升。目前公司的市值相当于公司的净现金的价值，安全边际大，股价往

上的催化剂在于公司新业务超预期的表现。

风险提示：民办教育政策变动，新业务开展不及预期



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 2 -

海外公司跟踪报告(评级)

报告正文

 FY2023Q1业绩好于预期：新东方 FY2023Q1（截止 8月 31日的 3个月）的

净营收为 7.45亿美元，同比减少 43.1%，收入大幅下跌主要是因为公司终止

K9学科课后辅导业务。经营利润为 7800万美元，同比增长 140.5%，股东应

占利润 6600 万美元，同比增长 9%，Non-GAAP 净利润为 8371 万美元，同

比减少 24.7%，Non-GAAP 净利率为 11.2%。公司季度业绩表现出色，实现

了季度盈利，好于预期。

图 1、公司的季度净营收 图 2、公司营收结构（FY2023Q1）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 业务调整进入尾声：截止 2022年 8月 31日，公司的学校及学习中心的数量

为 706间，相比上个季度减少 38间，相比 2021年同期减少了 850间。随着

公司的业务调整进入尾声，学习中心的关停速度放缓，预计后续公司将维持

当前的学习中心的数量。

 新业务开展顺利：公司的新业务开展顺利，非学科类培训目前在超过 60个城

市开展，报名人次约 29.7万人，新业务的营收占比提升至 16%，营收环比提

升 52%。另外公司旗下的新东方在线开展的新电商平台“东方甄选”也取得

快速增长，单季营收达到约 1.5亿美元。

 现金储备充足，授权 4亿美元股份回购计划：截止季末，公司持有现金及现

金等价物、定期存款等约 43 亿美元，现金储备充足。公司董事会授权了 4
亿美元的股份回购计划，公司将会在公开市场回购 ADS 或普通股，期限为

2022年 7月 28日至 2023年 5月 31日，截止目前已经累计回购 160万股ADS。

图 3、学校及学习中心数量 图 4、现金及现金等价物

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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 FY2023Q2展望：公司预计 FY2023Q2的净营收约为 6.01-6.19亿美元，同比

下跌 9%-6%，若以人民币计价，则净营收同比上升 1%-4%，主要由于 Q2属
于公司业务的淡季。

 维持“审慎增持”评级：我们认为公司已经走出业务调整期，新业务开展顺

利，开始贡献稳定的营收和利润。我们预计公司 FY2023/2024的营业收入分

别为 25.78/27.07亿美元，分别同比-17.0%/+5.0%，Non-GAAP 净利润分别为

1.22/1.49亿美元，将持续实现盈利。我们维持公司“审慎增持”的评级，目

标价 36美元，随着公司新业务进一步成熟，盈利能力将持续提升。目前公司

的市值相当于公司的净现金的价值，安全边际大，股价往上的催化剂在于公

司新业务超预期的表现。

 风险提示：民办教育政策变动，新业务开展不及预期
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附表

资产负债表 单位:百万美元 利润表 单位:百万美元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 4,474 4,243 4,291 4,467 营业收入 3,105 2,578 2,707 2,978

现金及现金等价物 1,149 907 952 1,123 营业成本 1,754 1,247 1,306 1,434

定期存款 1,140 1,140 1,140 1,140 毛利 1,351 1,331 1,401 1,544

短期投资 1,902 1,902 1,902 1,902 销售费用 467 337 352 372

应收账款净额 16 5 6 8 管理费用 1,867 957 975 1,042

存货净额 28 50 51 56 营业利润 (983) 37 74 129

其他流动资产 239 239 239 239 其他净收入 (35) 0 0 0

非流动资产 1,561 1,540 1,524 1,511 长期投资公允价值变动

损益
(15) 0 0 0

物业及设备净额 403 382 366 353 权益性投资亏损 51 0 0 0

长期投资 438 438 438 438 税前利润 (1,084) 37 74 129

其他非流动资产 720 720 720 720 所得税 136 8 18 30

资产总计 6,035 5,784 5,814 5,978 净利润 (1,220) 29 57 100

流动负债 1,710 1,430 1,404 1,468 少数股东损益 (33) (33) (33) (33)

应付账款 533 541 537 538 归属母公司净利润 (1,188) 62 89 132

递延收入 933 645 623 685 Non-GAAP归母净利润 (1,046) 122 149 192

应付所得税 76 76 76 76

其他流动负债 169 169 169 169 主要财务比率

非流动负债 531 531 531 531 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E

递延税项负债 19 19 19 19 成长性(%)

长期借款 65 65 65 65 营业收入 -27.4 -17.0 5.0 10.0

经营租赁负债 446 446 446 446 营业利润 -937.8 -103.8 99.5 74.2

负债合计 2,241 1,961 1,935 1,999 Non-GAAP 归母净利润 -368.9 N.A. 22.5 28.8

股东权益 3,706 3,767 3,857 3,989

少数股东权益 88 55 23 (10) 盈利能力(%)

总权益 3,794 3,823 3,879 3,979 毛利率 43.5 51.6 51.7 51.8

负债及权益合计 6,035 5,784 5,814 5,978 经营利润率 -31.6 1.4 2.7 4.3

Non-GAAP 归母净利率 -33.7 4.7 5.5 6.5

现金流量表 单位:百万美元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E ROA -14.7 1.0 1.5 2.2

净利润 -1,220 29 57 100 ROE -27.6 1.7 2.3 3.4

折旧和摊销 226 192 81 76

营运资金的变动 -126 110 133 173 营运能力(次)

存货变动 2 -22 -2 -4 资产周转率 0.38 0.44 0.47 0.51

递延收入变动 -925 -288 -22 62 存货周转率 62.8 25.1 25.5 25.8

经营活动产生现金流量 -1,280 -181 105 231

资本性支出 -151 -60 -60 -60 每股指标(美元)

投资活动产生现金流量 1,169 -60 -60 -60 每股收益 -7.00 0.36 0.53 0.78

股本增加 0 0 0 0 每股净资产 21.8 22.2 22.7 23.5

融资活动产生现金流量 -231 0 0 0

现金净变动 -438 -241 45 171 估值比率(倍)

现金的期初余额 1,632 1,195 953 998 PE N.A. 71.4 49.4 33.4

现金的期末余额 1,149 907 952 1,123 PB 1.2 1.2 1.1 1.1
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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国有资产投资经营有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰

安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资

开发有限公司、海宁市城市发展投资集团有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、盐城东方投资开

发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、常德市城市

建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、铜

陵市国有资本运营控股集团有限公司、厦门象屿集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投

资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、

湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、
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新奧能源控股有限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、潍坊市城市建设发展

投资集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、蓬莱阁（烟台市

蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江文化旅游产业集团有限责任公司、镇江交通产业集团有限公司、镇江国有投资控股集团有

限公司、赣州城市投资控股集团有限责任公司有投资银行业务关系。
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