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教培行业概览：教培海外上市龙头最新财报经营数据延续优异表现，我们分

析双减政策带来的行业竞争格局改善的红利仍在显现，新东方收入与利润数

据表现全面超出管理层指引、且对下一财报表现展望积极，好未来盈利能力

也在边际改善中。此外，伴随收入规模扩张，经营杠杆带动下利润率持续改

善，新东方、好未来盈利能力持续改善，我们分析教培赛道目前正处于收入

放量增长、利润率边际改善的上行通道中，具体数据分析如下：

新东方：经营数据全面超预期，寒假展望积极。FY2024Q2（2023/9/1-11/30），

公司实现净营收 8.70 亿美元/+36.3%，大幅超出管理层收入指引（同比

+23~26%），教育业务百花齐放，出国考试/出国咨询/新教育业务/国内

备考业务分别同比增长+47%/+32%/+68%（非学科辅导人数78.6万/+65%）

/+43%；期内实现 Non-GAAP 经营利润 0.51 亿美元/+212.2%，Non-GAAP

经营利润率 5.9%/+3.3pct；实现 Non-GAAP 归母净利润 0.50 亿美元

/+182.6%；Non-GAAP 归母净利率 5.8%/+3.7pct,受益于产能利用率提升

以及教育新业务的成熟，利润率持续改善。期末学校及学习中心为 843

间，环比增 50 家，全年预计新增学习中心产能 20%。递延收入 16.45 亿

美 元 /+44.4% 。 管 理 层 预 计 FY2024Q3 净 营 收 12.3~12.6 亿 美 元

/+42%~45%，寒假经营展望积极。

好未来：收入增长超预期，经营亏损缩窄。FY2024Q3（2023/9/1-11/30），

公司净营收 3.74 亿美元/+60.5%；Non-GAAP 经营亏损 1018 万美元，去

年同期亏 454 万美元；Non-GAAP 归母净利润亏损 195 万美元，同比

+91.63%，亏损幅度收窄。期内公司学习业务（素养班、高中学科培训

等）及内容解决方案均实现同比增长，其中学习业务收入主要贡献主要

来源于素养课程，线下培优课与产能保持同步增长；内容解决方案收入

主要来源于 XPad，12 月公司已推出旗舰产品 XPad Pro/Pro Max（Math GPT

嵌入）。期末递延收入余额为 5.08 亿美元，同比+87.5%。

风险提示：教育新业务发展不及预期、行业监管政策收紧、赛道竞争加

剧、核心人员流失；股东减持、支付意愿/能力下行等

投资建议：2021年以来双减政策收紧带来了行业供给侧的大幅出清，2023

年以来伴防控政策转向业务交付回归正常，传统业务需求强势回暖、教

育新业务认可度提升，教培公司经营端均显现出强劲复苏态势。前期市

场担忧教培行业竞争格局的稳定性，但教培龙头最新一期财报数据再次

印证了“需求旺盛-优质供给短缺”的行业竞争格局现状，结合行业政

策导向我们分析教培龙头仍将持续受益于此趋势，基于上述判断，我们

继续坚定推荐学大教育（A 股最为纯正教培标的），同时建议关注新东

方-S、好未来以及高途集团。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元/美元）（亿元/亿美元） 2023E 2024E 2023E 20124E

000002 学大教育 增持 44.44 55 1.48 1.84 30.0 24.2

600000 新东方 买入 75.68 125 2.30 3.20 35.44 25.09

000069 好未来 无评级 10.98 70 -2.80 0.40 - 919.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测，注：新东方、好未来为 wind 一致预期；好未来、新东方估计为 ADR 股

价，EPS 为每 ADR 价值；好未来、新东方为 FY2024\FY2025 财年数据。
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新东方：FY24Q2 经营超预期，寒假展望积极

经营数据：收入增速超指引，经营杠杆效果持续显现

业 务 百 花齐 放 ， 季 度 收入 增 长 表 现 继续 超 出 管 理 层 预期 。 FY2024Q2

（2023.09.01-11.30），新东方实现净营收 8.70 亿美元，同比+36.3%，高于上个

财务季度的收入指引（7.85~8.04 亿美元，同比+23~26%）。受益于“需求旺盛-

优质供给短缺”现状，教育业务收入均实现较高双位数增长，出国考试/出国咨询

/新教育业务/国内备考业务分别同比增长+46.5%/+31.7%/+68.3%/+42.7%。

图1：2014-2024Q2 净营收数据及同比增速（单位：百万美元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经营杠杆优化，利润率持续改善。公司实现经营利润 0.21 亿美元，同比+957.8%；

经营利润率 2.5%/+2.9pct；实现 Non-GAAP 经营利润 0.51 亿美元，同比+212.2%；

Non-GAAP经营利润率5.9%/+3.3pct；实现归母净利润0.30亿美元，同比+4007.4%；

归母净利率 3.5%/+3.4pct；实现 Non-GAAP归母净利润 0.50亿美元，同比+182.6%；

Non-GAAP 归母净利率 5.8%/+3.7pct。纵使公司短期受到东方甄选利润率下滑影

响，但整体利润率持续改善，主要系 1）教师及场地利用率提升（学习中心利用

率提升）；2）教育新业务（营业利润率超 19~20%）利润率增长超过预期。

图2：2020-2024Q2 经调整前后经营利润（单位：百万美元） 图3：2020-2024Q2 经调整前后归母净利（单位：百万美元）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：FY22Q2 调整前后经营亏损 768.1/737.1 百万美元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：FY22Q2 调整前后归母净亏损 936.01/901.6 百万美元

报告期内经营成本及开支为 8.48 亿美元，同比+32.4%；Non-GAAP 经营成本及开

支为 8.19 亿美元，同比+31.6%。其中：1）营业成本 4.23 亿美元，营收占比

48.6%/-4.1pct，毛利进一步改善；2）销售费用 1.55 亿美元，占比 17.8%/同比

+2.9pct；3）管理费用 2.71 亿美元，占比 31.1%，同比-1.6pct。

图4：2014Q2-2024Q2 公司各项成本费用占比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

账上现金、预收学费高增表征需求的高景气度。截止 2023 年 11 月 30 日，新东方

现金及现金等价物为 19.43 亿美元，同比+88.6%，恢复至双减前最高水平的 73%，

为历史第二高水平；FY2024Q2 季度递延收入为 16.45 亿美元，同比+44.4%，恢复

至双减前最高水平的 83%。

图5：2020-2024Q2 季末现金流变化 图6：2020-2024Q2 季末递延收入及变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

网点扩张继续加速。截至报告期末，新东方学校及学习中心总数为 843 间，同比

+19.1%，环比上一季度增加了 50 间/+6.3%，恢复至双减前 FY21Q4 的 50.5%。未

来将在业绩较好的城市继续适度扩容、新开校区，而部分已有的校区也将在 24H2

获得扩建，全年新增学习中心产能预期上调至 20%（Q1 预测为 15-20%），管理层

提及不排除未来几个季度再度上调预期。
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图7：公司学校及学习中心数量与变化情况（单位：间，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

分业务：教育新业务维持高速增长；出国及大学生培训服务持续

复苏；研学、文旅业务有序开拓；

1、教育新业务（素养培训班/智能学习系统/托管业务/智慧教育业务/比邻东方），

营收同增 68.3%。其中非学科类辅导业务在近 60 个城市开展，本季度报名人数约

786000 人，同比+64.8%；业务集中在高线城市开展，前十大城市收入占比超过 60%；

智能学习系统及设备在 60 多个城市采用，本季度活跃付费人数约 181000，同比

+67.6%，前十大城市收入占比约 55%。

图8：公司非学科辅导业务单季度报名学生人数（单位：万人）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2、出国及大学生培训业务持续复苏，且未来展望积极。供给端看，疫情和双减政

策之后，市场机构出清程度高、竞争减弱；需求端出国留学备考、咨询、考研业

务需求强劲。其中出国留学业务合计实现收入约 1.83 亿美元，考研业务实现收入

约 0.26 亿美元；报告期内，公司为 OMO 系统（Online-Merge-Offline）投入 0.29

亿美元，通过改进平台有望进一步提高传统教育业务竞争力。Q2 为传统淡季，管

理层预计 Q3/Q4 传统教育业务收入以及利润率存在持续改善空间。
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3、研学业务已带来收入贡献，文旅业务仍在规划试点。疫后文旅、研学需求恢

复，业务有序拓展。研学业务报告期内已带来收入贡献，研学营已覆盖国内 50

多座城市，前十大城市收入占比超过 55%；文旅业务仍处于规划阶段，Q2 试点多

份产品，有望进一步扩大覆盖年龄段。公司成立新东方文旅集团，并任命董宇辉

担任文旅集团副总裁，进一步整合研学、文旅业务。未来有望发挥新东方知识型

员工及线上、线下渠道优势，成为新的增长亮点。

图9：2024Q2 公司业务拆分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：部分数据为国信社服估算

未来指引：预计 FY2024Q3 营收增速为 42-45%，维持回购计划

新东方预计 FY2024Q3（23/12/1-24/2/29）净营收总额为 12.3~12.6 亿美元之间，

同比增长 42%~45%。增速指引环比 FY2024Q2 本报告期（23%~26%）有所上调。主

要原因是行业供需错配带来的高景气度。此前拟回购不超过 4 亿美元，截至 2024

年 1 月 23 日已回购 1.94 亿美元，季度内新回购 90 万美元。

表1：新东方 24Q2 收入业绩及 24Q3 未来指引

单位：百万美元 FY2022Q2 FY2023Q2 FY2024Q2 预期 FY2024Q3

净营收 658.0 638.0 869.6 1234.8~1260.9

YOY -25.82% -3.04% 36.30% 42%~45%

经营利润 -768.1 -2.5 21.3

YOY 2300.31% -99.68% 957.80%

Non-GAAP 经营利润 -737.1 16.3 50.9

YOY -5292.98% 102.21% 212.22%

归母净利润 -936.0 0.7 30.1

YOY -1833.33% -100.08% 4007.38%

Non-GAAP 归母净利润 -901.6 17.8 50.2

YOY -1404.06% 101.97% 182.58%

营业成本 491.5 336.2 422.6

营业成本占比 74.70% 52.70% 48.60%

销售费用 112.4 95.5 155.0

销售费用占比 17.07% 14.97% 17.82%

管理费用 822.8 209.0 270.7

管理费用占比 125.05% 32.76% 31.13%

现金及现金等价物 1026.9 1029.9 1942.6

YOY/% -61.15% 0.29% 88.62%

递延收入 1065.8 1139.1 1645.0

YOY -46.36% 6.87% 44.41%

学校及学习中心总数量 1293 708 843

YOY -14.82% -45.24% 19.07%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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好未来：Q3 营收超预期，经营亏损小幅缩窄

经营数据：营收表现超市场预期，业务组合调整毛利承压

本季度营收表现超市场预期。FY2024Q3（2023.09.01-11.30），好未来实现净营

收 3.74 亿美元，同比+60.5%，营收和增速均超彭博一致预期（预期 2024Q2 实现

收入 3.30 亿美元/+41.6%），收入超预期增长主要系线下培优及学习机、图书超

预期。

图10：公司 2018-2024 第三季度净营收数据及同比增速（单位：百万美元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经调整净利润亏损幅度缩窄。FY2024Q3，公司经营亏损 3219 万美元，同比减亏增

+2.10%，亏损幅度收窄；Non-GAAP 经营亏损 1018 万美元，同比-124.32%；归母

净利润-2395 万美元，同比+53.57%；Non-GAAP 归母净利润-195 万美元，同比

+91.63%。

图11：2018-2024Q3 调整前后经营利润（单位：百万美元） 图12：2018-2024Q3 调整前后归母净利润（单位：百万美元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

管理行政费用优化明显，业务组合调整毛利承压。报告期内毛利率为 53.6%，同
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比-2.1pct，线下培训业务淡季，低毛利图书、学习机业务比重上升，毛利结构性

走低。公司销售市场费用 1.22 亿美元，营收占比 32.7%/+2.4pct，费用增加系开

学季、“双 11”购物节销售费用投放所致；管理费用 1.11 亿美元，营收占比

29.6%/-10.3pct，管理控费成效明显。

图13：公司 2018-2024 第三季度毛利率、销售费用率及管理费用率（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

在手现金流充裕，需求复苏驱动预收学费重回高增。截止 2023 年 11 月 30 日，好

未来现金及现金等价物为 21.93 亿美元，同比+17.9%/环比-0.1%，恢复至双减前

同期最高水平的 52%；递延收入余额为 5.08 亿美元，同比+87.5%/环比+56.0%,恢

复至双减前同期最高水平的 26%。

图14：22Q2 以来各季度末现金及同比（单位：百万美元，%） 图15：2020-24Q3 合同负债及变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

分业务：学习业务稳步扩张，智能设备发展亮眼

1、学习服务：24Q3 公司学习服务在多款产品开发的推动下，继续实现收入同比

增长，主要贡献来源于素养课程。培优小班业务受益于学习中心的同步扩张，入

学人数实现同比增长；后续将采用动态方法对学习中心扩张计划进行管理，综合

评估区域市场需求、客户对产品接受程度、运营能力及效率。线上素养课程继续

保持良好的成本控制，近年根据用户偏好信息，持续创新产品矩阵及服务交付模

式，未来进一步融合 AI 技术有望提供更独特、更具互动性的数字学习体验。

2、内容解决方案（销售、印刷、学习和数字内容）：受益于产品质量及渠道能力
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的优化，内容解决方案本季度继续保持同比增长。收入贡献主要来源于 XPad。季

度内 XPad 主要销售渠道为在线直播和电商平台，后续将继续拓展；产品开发迭代

有序进行，持续投入软硬件、人工智能算法、教学内容等。2023 年 12 月公司已

推出旗舰产品 XPad Pro/Pro Max，实现 Math GPT 嵌入，融入指尖翻译、AI 对话

等智能功能。除 XPad 外，公司持续探索新产品形式，以满足多样化需求。公司启

蒙教育产品摩比思维机在 CES 2024（国际消费电子产品展览会）上获得了最新的

TWICE pick 奖，研发成果获认证。

图16：12 月 19日，学而思正式发布学习机新品 xPad2 Pro 系列

资料来源：砍柴网，国信证券经济研究所整理

3、教育科技业务：Math GPT 已内嵌至 12 月推出的 XPad2 Pro 中，为用户带来更

加流畅和个性化的学习体验。未来公司将沿提高公司员工工作效率、嵌入智能教

学设备、ai 教学探索三个方向持续投入 AI 技术研发。

未来指引及其他：维持原回购计划，本季度未进行新回购

此前拟在 2024 年 4 月 30 日之前回购约 7.37 亿美元的普通股。截至 2023 年 11

月 30 日，本季度公司未进行新的回购，此前已根据股票回购计划回购了 1340 万

股普通股，总对价约为 2.34 亿美元。

表2：好未来 2024Q3 收入业绩

单位：百万美元 2022Q3 2023Q3 2024Q3

净营收 1020.93 232.68 373.51

YOY -8.77% -77.21% 60.52%

经营利润/（亏损） -108.43 -32.88 -32.19

YOY 14.88% 69.68% 2.10%

好未来股东应占净利润/（亏损） -99.37 -51.58 -23.95

YOY -127.87% 48.09% 53.57%

Non-GAAP 经营利润 -67.61 -4.54 -10.18

YOY 7.82% 93.29% -124.32%

Non-GAAP 归母净利润 -58.55 -23.24 -1.95

YOY -661.52% 60.31% 91.63%

营业成本 519.5 103.0 173.2

营业成本占比 50.88% 44.25% 46.37%

销售费用 273.63 70.40 122.00

销售费用占比 26.80% 30.26% 32.66%

管理费用 299.96 92.97 110.70
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管理费用占比 29.38% 39.96% 29.64%

现金及现金等价物 1347.93 1860.88 2193.39

YOY/% -68.16% 38.05% 17.87%

递延收入 539.00 270.80 507.66

YOY -72.46% -49.76% 87.47%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：BLOOMBERG，国信证券经济研究所整理

投资建议

教培行业监管态度基本清晰，伴随教培机构新业务的成熟以及传统业务需求回暖，

教培公司在今年均显现出强劲复苏态势。且受益于双减政策收紧带来的供给侧大

幅出清，我们分析教培行业在“需求旺盛-优质供给短缺”的现状下，龙头教培机

构均有望受益，继续推荐学大教育（A 股最为纯正教培标的）、建议关注新东方

-S、好未来以及高途集团。
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风险提示

政策风险

教育行业一定程度上受到国家教育政策的影响，义务教育阶段学科培训已受

监管限制，未来如果 K12 学科教育等方面的政策持续收紧，教培行业相关公

司可能会出现收入/利润不及预期的风险。

招生风险

消费者需求减弱或者行业竞争加剧导致招生人数不达预期。

企业核心竞争力减弱

双减之后教培企业纷纷转型布局，寻找新的增长曲线，在智能学习设备、素质教

育、电商等方面竞争激烈。教培行业的核心竞争力在于教研口碑的积累、教研能

力的强劲，公司产品及服务质量的相对降低容易导致口碑下滑，品牌影响力减弱。

企业新业务拓展不及预期

行业龙头转型遇阻，新业务进展或网点拓展不达预期，无法构成新增长曲线或导

致业绩滑坡。

场所安全

线下教育场所存在安全隐患，安全风险防范未到位导致突发公共安全事件风险，

安全突发事件冲击公司盈利水平和未来发展前景。
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