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表：盈利摘要 股价表现 
截止5月31日财政年度 2022年实际 2023年实际 2024年预测 2025年预测 2026年预测

收入（百万美元） 3,105 2,998 4,196 4,891 5,717

变动（%） -27.4% -3.5% 40.0% 16.6% 16.9%

经营利润（百万美元） (983) 190 414 756 889

变动（%） -937.8% -119.3% 118.1% 82.5% 17.6%

股东净利润（百万美元） -1,188 177 381 678 798

变动（%） -455.2% -114.9% 115.1% 77.7% 17.8%

Non-GAAP股东净利润（百万美元） -1,046 259 507 825 970

变动（%） n.a. n.a. 95.9% 62.5% 17.6%

每股收益（美元） (7.00) 0.10 0.22 0.38 0.45

Non-GAAP EPS (6.17) 0.15 0.29 0.46 0.54

市盈率@79.93$（倍） (11.4) 76.5 36.5 21.1 17.9

Non-GAAP市盈率@$（倍） (13.0) 52.4 27.4 17.3 14.7   

资料来源:公司资料,第一上海预测 资料来源:彭博 
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主要资料  

行业 教育 

股价 79.9 美元/61.7 港元 

目标价 107.3 美元/83.7港元 

 (+34.2%/+36%) 

股票代码 EDU US/09901.HK 

已发行股本 1.7亿股/17亿股  

总市值 132.3 亿美元 

52 周高/低 83.73/33.98美元 

每股净资产 23.30 美元 

主要股东 俞敏洪（12.2%） 

 

收入持续超预期，长期增长逻辑不改 

 业绩概览：截止 23 年 11 月 30 日，公司 FY24Q2 同比+36.3%至 8.70 亿

美元，高于此前公司业绩指引（7.85-8.04 亿美元）。经营净利润 2134

万美元，同比扭亏；Non-GAAP 经营利润 5090 万美元，同比+212.2%；归

母利润 3007 万美元，同比+4007.4%。Non-GAAP 净利润为 5016 万美元，

同比+182.6%。 

 学校数量持续提升，新业务高速增长: 截至 FY24Q2 末，公司学校及学

习中心数 843 间，环比增加 50 间，其中学校数量为 83 间。FY24Q1 海外

备考业务同比增长 46.5%（美元计，下同），留学咨询业务同比增长

31.7%；大学生及成人考试业务同比增长 41.7%；新业务方面，Q2 整体营

收同比增长 68.3%，其中非学科类辅导业务报名人次 78.6 万，同比增长

64.8%，环比增长 79.5%。智能学习系统及设备 Q1 活跃付费用户达 18.1

万人，同比增长 68.5%，环比维持平稳。从非控股股权应占收益及新东方

对东方甄选控股比例可推算，F24Q2 东方甄选实现净利润约 1032 万美

元，同比下降 71%；预测主要原因是加大市场投入及股票期权费用增加。 

 利润率同比改善，FY24Q3 收入预期同比增长 42%-45%：FY24Q2 公司毛

利率 51.4%，同比+4.1pct；销售/管理费用率 17.8%/31.7%，同比

+2.5pct/-1.6pct；经营利润率 2.5%，同比+2.9pct；剔除股权激励费用

后的 Non-GAAP 经营利润率 5.9%，同比+3.2pct，利润率有所改善。此

外，公司预计 FY24Q3（2023 年 9 月 1 日至 2023 年 11 月 30 日）的净营

收总额将为 10.7 亿美元至 10.9 亿美元之间，同比增长 42%到 45%之间。 

 目标价 107.3 美元/83.7 港元，维持买入评级：在“双减”后，优质

的教育服务供给大幅减少，新业务如非学科类培训及智能学习机业务等

将逐步填补需求。行业实现出清后，如留学业务/大学及成人业务，龙头

公司将逐步提升市场占有率，实现快速增长。高中业务发展虽受限，但

也将维持较好的经营利润率并贡献现金流支撑公司发展。作为转型最成

功的公司，我们长期看好新东方的发展。目前在手现金 48.4 亿美元，递

延收入 16.5 亿美元，资金实力雄厚，我们以 DCF 测算，wacc11%,永续增

长 3%，提升公司目标价为 107.3 美元/83.7 港元，维持买入评级。 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

<美元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <美元> <千>, 财务年度截至<5月31日>
2022年

实际
2023年

实际
2024年

预测
2025年

预测
2026年

预测
2022年

实际
2023年

实际
2024年

预测
2025年

预测
2026年

预测

收入 3,105,246    2,997,760    4,196,223    4,891,072    5,717,334    盈利能力

  毛利 1,350,955    1,588,322    2,307,923    2,714,545    3,201,707    毛利率 (%) 43.5% 53.0% 55.0% 55.5% 56.0%

銷售及分銷成本 (466,895) (444,693) (608,452) (694,532) (800,427) Non-GAAP经营利润率 (%) -27.4% 9.3% 12.9% 18.5% 18.6%

行政開支 (1,866,573) (953,583) (1,284,993) (1,263,790) (1,511,973) EBITDA 利率 (%) -27.7% 8.4% 11.6% 17.2% 17.3%

经营溢利 (982,513) 190,046       414,478       756,223       889,308       净利率(%) -38.2% 5.9% 9.1% 13.9% 14.0%

Non-GAAP经营利润 (849,545) 279,834       540,364       902,955       1,060,828    Non-GAAP净利润率 -33.7% 8.6% 12.1% 16.9% 17.0%

利息净收入 (35,052) 119,345 119,459 153,502 177,371

长期股权投资相关 (66,399) (7,962) 0 0 0 营运表现

所得税 (136,312) (66,066) (131,965) (211,291) (247,640) SG&A/收入(%) 75.1% 46.6% 45.1% 40.0% 40.4%

股东净利润 (1,187,721) 177,341       381,410       677,872       798,477       实际税率 (%) -12.6% 21.9% 24.7% 23.2% 23.2%

Non-GAAP股东净利润 (1,046,238) 258,909       507,297       824,604       969,997       股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

折旧及摊销 122,833 61,417 73,700 85,904 100,416

EBITDA (859,680) 251,463       488,178       842,127       989,723       

Non-GAAP EBITDA (726,812) 380,366       614,064       988,859       1,161,243    财务状况

增长 资产负债比率 37.1% 40.3% 42.2% 40.6% 39.2%

总收入 (%) -27.4% -3.5% 40.0% 16.6% 16.9% 流动比率 2.6                2.0                2.0                2.1                2.3                

EBITDA (%) -385.1% -129.3% 94.1% 72.5% 17.5% ROA -20.2% 3.7% 5.4% 8.0% 8.1%

净利润 (%) -455.2% -114.9% 115.1% 77.7% 17.8% ROE -32.1% 4.9% 9.3% 13.7% 13.5%

资产负债表 现金流量表

<美元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <美元> <千>, 财务年度截至<5月31日>
2022年

实际
2023年

实际
2024年

预测
2025年

预测
2026年

预测
2022年

实际
2023年

实际
2024年

预测
2025年

预测
2026年

预测

现金及等价物 2,288,703 2,629,658 3,764,444 5,012,401 6,488,935 税前盈利 (1,220,276) 235,363 401,972 698,434 819,039

短期投资 1,902,254 1,477,843 1,477,843 1,477,843 1,477,843 折旧及摊销 122,833 61,417 73,700 85,904 100,416

预付款项及其他流动资产 283,002 306,386 306,386 306,386 306,386 营运资金变化 (1,254,726) 505,982 583,228 364,351 429,848

总流动资产 4,473,959 4,413,887 5,548,673 6,796,630 8,273,164 其他 1,071,716 168,246 125,887 149,268 177,232

物业及设备 402,690 359,760 336,060 297,620 241,492 营运现金流 (1,280,453) 971,008 1,184,786 1,297,957 1,526,534

长期投资 437,919 399,585 399,585 399,585 399,585

资产使用权 531,102 439,535 439,535 439,535 439,535 资本开支 339,507 (50,000) (50,000) (50,000) (50,000)

固定资产 1,560,707 1,978,571 1,963,261 1,934,469 1,889,437

总资产 6,034,666 6,392,458 7,511,934 8,731,099 10,162,601 其他投资活动 829,025 12,589 0 0 0

应计费用及其他流动资产 510,264 569,437 597,909 627,804 659,195 投资活动现金流 1,168,532 (37,411) (50,000) (50,000) (50,000)

递延收益 933,062 1,337,630 1,872,396 2,182,444 2,551,131

总短期负债 1,710,114 2,250,978 2,837,826 3,206,101 3,640,176 融资活动现金流 1,654,084 (230,858) (246,867) 0 0

经营租赁负债 446,394 288,190 288,190 288,190 288,190

总负债 2,241,142 2,577,670 3,169,288 3,543,287 3,984,230 现金变化 (437,600) 610,900 1,134,786 1,247,957 1,476,534

股东权益 3,705,506 3,604,348 4,111,645 4,936,249 5,906,246 期初持有现金 1,632,127 1,194,527 1,805,427 2,940,213 4,188,170

非控股权益 88,018 210,440 231,002 251,564 272,125 期末持有现金 1,194,527 1,805,427 2,940,213 4,188,170 5,664,704  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不
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本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依
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第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 
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