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市场数据  
收盘价(港元) 62.20 

一年最低/最高价 26.30/65.85 

市净率(倍) 26.88 

港股流通市值(百

万港元) 
102,948.73 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.31 

资产负债率(%) 42.57 

总股本(百万股) 1,655.12 

流通股本(百万股) 1,655.12  
 

相关研究  
《 新 东 方 -S(09901.HK:) ：

FY24Q1 季报点评：收入超预期

增长，利润率显著改善》 
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《新东方-S(09901.HK:)：备考业

务疫后修复，新业务高速增长》 

2023-10-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万美元） 2,997.76 4,059.18 4,974.78 5,792.26 

同比 -3% 35% 23% 16% 

归属母公司净利润（百万美元） 177.34 368.70 471.90 571.63 

同比 115% 108% 28% 21% 

Non-GAAP 归母净利润（百万美元） 258.91 413.96 522.47 633.59 

同比 - 60% 26% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（美元/股） 0.11 0.22 0.29 0.35 

P/E（现价最新股本摊薄） 74.31 35.74 27.92 23.05 

PE（现价/Non-GAAP 归母净利润） 50.90 31.83 25.22 20.80 
  

[Table_Tag] 关键词：#规模经济 #市占率上升  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：FY24Q2 公司净营收 8.7 亿美元（yoy+36.3%，以美元计，下同）
超过此前业绩指引（7.9~8.0 亿美元），教育类新业务保持快速增长，网
点亦稳步扩张。分业务来看，FY24Q2 出国考试准备同比增长 46.5%、
出国咨询业务同比增长 31.7%、大学生备考业务同比增长 42.7%、教育
类新业务同比增长 68.3%。截至 2023/11/30，公司递延收入达 16.5 亿美
元（yoy+44.4%）。公司预计 FY24Q3 营收增速为 42~45%，同比增速较
FY24Q2 进一步提升。 

◼ 网点数稳健扩张，规模效应下利润率显著改善。FY24Q2 公司继续拓展
网点数量，并适度扩大已有网点的面积。截至 2023/11/30，新东方学校
及学习中心总数增加至 843 间，扩张速度较 FY24Q1 小幅提升，预计到
FY24 财年末将同比增长 20%左右。FY24Q2 网点数已恢复至 FY21Q4
历史高点的 54%，而收入已恢复至 FY21Q4 的 72%，意味着网点利用率
或有所提升。需求旺盛叠加效率提升，带来了利润率的显著改善。 
FY24Q2 Non-GAAP 经营利润为 0.5 亿美元（yoy+212.2%），Non-GAAP
经营利润率为 5.9%（yoy+3.3pct）；Non-GAAP 归母净利润为 0.5 亿美元
（yoy+182.6%）。 

◼ 教育类新业务收入快速增长，研学文旅业务多元发展。FY24Q2 新东方
教育类新业务收入同比增长 68%，其中非学科培训业务季度报名人数达
78.6 万人，智能学习设备业务在大约 60 个城市展开、活跃付费用户数
为 18.1 万人。FY24Q2 教育类新业务的经营利润率约为 19~20%，公司
预计有望继续提升。研学文旅多元发展，覆盖人群从学生群体和中老年
向全年龄段拓展，在国内多地注册文旅公司，寒假研学项目过半数已售
罄，暑假研学项目亦需求良好。 

◼ 盈利预测与投资评级： FY24Q2 公司营收增长超此前业绩指引，non-
GAAP 经营利润率同比增长 3.3pct。基于公司递延收入的快速增长、网
点扩张节奏稳定以及 FY23Q3 的低基数效应，我们预计 FY24Q3 公司
收入增长或继续加速。我们将 FY24-26 公司 Non-GAAP 归母净利润从
4.0/5.1/6.0 亿美元上调至 4.1/5.2/6.3 亿美元，当前股价对应 PE 分别为
32/25/21X（按照 2024/01/29 美元兑港元汇率 7.8125 换算），维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：高中学科培训政策变动风险，人才流失和品牌信誉风险，教
育行业竞争加剧风险，新业务拓展不及预期风险。 
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1.   营收增长超预期，各业务线均表现良好 

FY24Q2 公司净营收 8.7 亿美元（yoy+36.3%），超过此前业绩指引（7.9~8.0 亿美

元），教育类新业务保持快速增长，网点亦稳步扩张。分业务来看，FY24Q2 出国考试准

备同比增长 46.5%、出国咨询业务同比增长 31.7%、大学生备考业务同比增长 42.7%、

教育类新业务同比增长  68.3%。截至 2023/11/30，公司递延收入达 16.5 亿美元

（yoy+44.4%）。公司预计 FY24Q3 营收增速为 42~45%，同比增速较 FY24Q2 进一步提

升。 

 图1：新东方每财季净营收（百万美元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：FY22H1 六个月净营收为 19.7 亿美元，未披露 FY22Q1 和 FY22Q2 分季度净营收 

 

 图2：新东方每财季末递延收入（百万美元） 

 

 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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留学需求旺盛，备考周期有所延长。新东方国际教育培训事业部高中项目总监李阳

表示，近两年本科留学人数进一步增加，留学目的地多元化趋势明显，中国家庭在升学

路径的选择上也变得更加灵活、开放。除了常规的进入国际学校/国际部进行学习，随后

升学海外本科之外，越来越多的普高学生也通过转轨国际课程的方式申请海外本科名校。

根据新东方《2023 年留学白皮书》，17 岁及以下意向出国留学的人群呈上升态势。由于

国内升学及就业压力日渐增大，越来越多的学生希望通过出国留学继续深造来提升学历。 

 

 图3：2023 年 17 岁及以下意向出国留学人群占比提升 

 

 

 数据来源：新东方《2023 中国留学白皮书》，东吴证券研究所 

 

2.   网点数稳健扩张，规模效应下利润率显著改善 

FY24Q2 公司持续拓展网点，并适度扩大教学空间。截至 2023/11/30，学校及学习

中心的总数增加至 843 间（季度环比增加 50 间，同比增加 135 间）。预计到 FY24 财

年末，网点数将同比增长 20%左右，扩张速度较 FY24Q1 小幅提升，反映了公司产品的

良好市场需求。历史上公司的网点数和营收都在 FY21Q4 达到峰值，FY24Q2 网点数已

恢复至 FY21Q4 的 54%，而收入已恢复至 FY21Q4 的 72%，意味着网点利用率或有所提

升，主要得益于需求旺盛以及 OMO 教学模式的扩展。 

本季度费用控制良好。FY24Q2 销售及营销开支 1.6 亿美元，yoy+62.2%；一般及行

政开支 2.7 亿美元，yoy+29.6%。其中东方甄选子公司费用增长较快。FY24H1 六个月，

新东方集团的销售及营销开支为 2.9 亿美元（yoy+49.8%），其中东方甄选的销售及营销

开支为 5.6 亿人民币（yoy+145.6%）；新东方集团的一般及行政开支为 5.9 亿美元

（yoy+26.5%），其中东方甄选的研发和行政开支合计 2.2 亿元人民币（yoy+97.5%）。 
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需求旺盛+效率提升，带来了利润率的显著改善，亦验证了公司在网点和师资方面

的规模优势。FY24Q2 Non-GAAP 经营利润为 0.5 亿美元（yoy+212.2%），Non-GAAP

经营利润率为 5.9%（yoy+3.3pct）；Non-GAAP 归母净利润为 0.5 亿美元（yoy+182.6%）。 

 

 图4：新东方每财年/财季的期末学习中心及学校数（个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：FY24Q2 季度末为 2023/11/30，其他财年/财季同理 

 

 图5：新东方各财季毛利率及 non-GAAP 经营利润率（%） 

 

 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   教育类新业务需求旺盛，收入快速增长 

教育类新业务收入快速增长。FY24Q2 新东方教育类新业务收入同比增长 68%（以

美元计）、73%（以人民币计），该业务主要包括非学科辅导业务和智慧教育业务。本财

季非学科辅导业务季度报名人数达 78.6 万人。智能学习设备业务已在大约 60 个城市

铺开，客户留存率有所提升。FY24Q2 活跃付费用户数达 18.1 万人，中国前 10 大城

市为这一业务贡献了超 55% 的收入。智能学习设备业务增长强劲，关键驱动因素是新

客户，公司也在努力扩大科目类型，嵌入了差异化内容。该业务可以充分利用公司的教

师资源，并且无需新增太多学习中心，因而潜在利润提升空间较大。根据业绩电话会，

FY24Q2 教育类新业务的经营利润率约为 19%~20%，FY24H2 有望继续提升。 

我国学习机市场呈现旺盛需求。根据 IDC 报告，2023H1 中国学习机出货量约 220

万台（yoy+37.2%），得益于消费者对学习平板的认知度提升。目前来看，学习平板未来

发展仍现提升势头，根据中研产业研究院，预计 2025 中国学习机出货量将达 875 万台，

较 2020 年增长达一倍。 

 

图6：新东方非学科培训报名人数（万人）  图7：新东方智能学习设备季度活跃付费用户数（万人） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   研学文旅业务加速扩张，寒假研学项目超半数已售罄  

新东方提供多样化的文化旅行产品，含国内和海外路线，既包括面向学生群体的研

学和游学项目，也提供中老年旅游等项目，截至 2023/11/30，已在全国超过 50 个城市开

展，其中前 10 大城市为这一业务贡献了超 55%的收入。公司还在试点和推广高端旅游

产品，覆盖人群从中老年人拓展至全年龄段，将充分利用新东方的知识型明星教师优势

30 

48 
44 

79 

Q1 Q2

FY23 FY24

13 

11 11 
10 

18 18 

FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 7 / 11 

和销售渠道优势。 

根据新东方游学官网，截至 2024/1/29，国内寒假游学项目共推出 94 项，其中 58 项

已售罄；国内暑假游学项目共推出 11 项，其中 1 项已售罄。我们认为文旅业务不仅在

短期受益于出行链复苏，在中长期亦将随着人均文化消费水平提升而增长，新东方凭借

优质师资和品牌有望实现份额提升。 

新东方在国内多地注册文旅公司。据新旅界统计，2023/10/20 至 2023/12/4，新东方

先后在山西、黑龙江、福建、安徽、江西、内蒙古、江苏、河南、河北、湖北等地成立

了 18 家控股文旅公司，投资股东分别为北京新东方沃凯德国际教育旅行有限公司、浙

江新东方旅行社有限公司、北京新东方文旅有限公司，持股为 100%（仅深圳新东方沃

凯德文旅公司为控股 70%，新东方沃凯德湖北文旅公司暂无股东信息）。其中，15 家企

业注册资本为 100-500 万元，山西、福建、安徽等 14 家子公司董事长为杨志辉。 

 

图8：新东方国内寒假游学项目销售情况（截至 2024/1/29）  

 

 

数据来源：新东方游学官网，东吴证券研究所  
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表1：新东方全国文旅公司汇总表 

序号 各地文旅企业名称 
企业注册资

本(元) 

企业法定代

表人/负责人 
董事长 企业成立日期 

1 新东方沃凯德(山西)文化旅游有限公司 200 万 施奇 杨志辉 2023/11/27 

2 新东方沃凯德(黑龙江)文旅有限公司 100 万 李争 暂无 2023/11/27 

3 新东方沃凯德(福建)文旅有限公司 1000 万 杨伟国 杨志辉 2023/11/24 

4 新东方沃凯德(安徽)文化旅游开发有限公司 500 万 周帆 杨志辉 2023/11/23 

5 新东方沃凯德(福州)文旅有限公司 300 万 毛成轶 杨志辉 2023/11/14 

6 新东方沃凯德(江西)文旅有限公司 210 万 谢振华 杨志辉 2023/11/10 

7 新东方沃凯德(内蒙古)文旅有限公司 300 万 王悦鑫 杨志辉 2023/11/8 

8 洛阳新东方沃凯德文旅有限公司 300 万 吴旭 暂无 2023/11/7 

9 新东方沃凯德(江苏)文旅有限公司 2000 万 杨衍朋 杨志辉 2023/11/6 

10 河南新东方沃凯德文旅有限公司 300 万 唐浩平 杨志辉 2023/11/2 

11 新东方沃凯德(河北)文旅有限公司 300 万 方鹏 杨志辉 2023/11/1 

12 新东方沃凯德(镇江)文旅有限公司 300 万 吴宏志 杨志辉 2023/11/28 

13 深圳新东方沃凯德文旅有限公司 300 万 傅译 杨志辉 2023/11/30 

14 新东方沃凯德吉林省文旅有限公司 300 万 马雷 杨志辉 2023/11/28 

15 新东方沃凯德(山东)旅行有限公司 300 万 陈隆 陈隆 2023/11/20 

16 新东方沃凯德(湖北省)文旅有限公司 200 万 王玮 杨志辉 2023/12/4 

17 新东方(温州)文化旅游有限公司 200 万 吕琪 杨志辉 2023/11/13 

18 新东方(江苏)文旅投资有限公司 10000 万 俞敏洪 俞敏洪 2023/11/16 

数据来源：新旅界面，企查查，东吴证券研究所 

综合来看，FY24Q2 公司营收增长超此前业绩指引，non-GAAP 经营利润率同比增

长 3.3pct。基于公司递延收入的快速增长、网点扩张节奏稳定以及 FY23Q3 的低基数效

应，我们预计 FY24Q3 公司收入增长或继续加速。我们将 FY24-26 公司 Non-GAAP 归

母净利润从 4.0/5.1/6.0 亿美元上调至 4.1/5.2/6.3 亿美元，当前股价对应 PE 分别为

32/25/21X（按照 2024/01/29 美元兑港元汇率 7.8125 换算），维持“买入”评级。 
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5.   风险提示 

高中学科培训政策变动风险：参照《双减意见》，高中学生学科补习机构的管理方

式尚不确定。外部政策环境对于公司的高中学科培训收入影响较大。 

人才流失和品牌信誉风险：公司业务在一定程度上依赖于名师资源和品牌信誉。若

公司人才资源流失，或出现较多负面新闻，则会对后续招生产生不利影响。 

教育行业竞争加剧风险：教育行业分散且竞争激烈，公司在各课程门类和经营地区

均面临竞争。竞争加剧有可能对公司的收入和利润率产生不利影响。 

新业务拓展不及预期风险：新东方的非学科培训、智慧教育和文旅业务，以及子公

司东方甄选的直播电商尚处于起步期，未来发展情况存在较大不确定性。 
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新东方-S 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表（百万美元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产 4,413.89 5,149.89 6,285.67 7,476.06  营业总收入 2,997.76 4,059.18 4,974.78 5,792.26 

现金及现金等价物 1,662.98 2,289.85 3,307.42 4,392.33  营业成本 1,409.44 1,764.81 2,149.15 2,490.87 

应收账款及票据 33.07 11.28 13.82 16.09  销售费用 444.69 615.15 749.74 869.91 

存货 52.69 68.63 83.58 96.87  管理费用 953.58 1,169.95 1,449.73 1,703.50 

其他流动资产 2,665.14 2,780.14 2,880.85 2,970.78  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1,978.57 2,142.31 2,165.29 2,187.11  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 359.76 412.46 462.52 510.07  经营利润 190.05 509.27 626.16 727.98 

商誉及无形资产 570.23 541.72 514.63 488.90  利息收入 114.45 58.20 80.14 115.76 

长期投资 361.45 361.45 361.45 361.45  利息支出 0.71 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 527.36 527.36 527.36 527.36  其他收益 (2.36) (0.69) 0.76 2.05 

其他非流动资产 159.77 299.33 299.33 299.33  利润总额 301.43 566.79 707.07 845.80 

资产总计 6,392.46 7,292.20 8,450.95 9,663.17  所得税 66.07 130.36 148.48 169.16 

流动负债 2,250.98 2,672.10 3,274.40 3,812.12  净利润 235.36 436.43 558.59 676.64 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 58.02 67.73 86.69 105.01 

应付账款及票据 69.76 53.92 65.67 76.11  归属母公司净利润 177.34 368.70 471.90 571.63 

其他 2,181.21 2,618.17 3,208.73 3,736.01  EBIT 187.68 508.59 626.93 730.04 

非流动负债 326.69 371.03 371.03 371.03  EBITDA 310.61 556.90 676.45 780.71 

长期借款 14.65 14.65 14.65 14.65  Non-GAAP归母净利润 258.91 413.96 522.47 633.59 

其他 312.04 356.38 356.38 356.38       

负债合计 2,577.67 3,043.13 3,645.43 4,183.15       

股本 1.70 1.70 1.70 1.70  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 210.44 278.17 364.86 469.87  每股收益(美元) 0.11 0.22 0.29 0.35 

归属母公司股东权益 3,604.35 3,970.91 4,440.67 5,010.15  每股净资产(美元) 2.32 2.57 2.90 3.31 

负债和股东权益 6,392.46 7,292.20 8,450.95 9,663.17  发行在外股份(百万股) 1,655.12 1,655.12 1,655.12 1,655.12 

      ROIC(%) 3.81 9.68 10.90 11.32 

      ROE(%) 4.92 9.29 10.63 11.41 

现金流量表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 52.98 56.52 56.80 57.00 

经营活动现金流 971.01 797.41 1,091.44 1,157.49  销售净利率(%) 5.92 9.08 9.49 9.87 

投资活动现金流 (37.41) (168.40) (71.73) (70.44)  资产负债率(%) 40.32 41.73 43.14 43.29 

筹资活动现金流 (246.87) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) (3.46) 35.41 22.56 16.43 

现金净增加额 610.90 626.87 1,017.57 1,084.91  净利润增长率(%) 114.93 107.90 27.99 21.13 

折旧和摊销 122.92 48.31 49.52 50.67  P/E 74.31 35.74 27.92 23.05 

资本开支 (143.05) (72.50) (72.50) (72.50)  P/B 3.43 3.10 2.74 2.40 

营运资本变动 537.88 311.98 484.10 432.24  EV/EBITDA 14.94 19.58 14.61 11.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，美元兑港元汇率为2024年1月29日的7.8125，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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