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盈利摘要 股价表现 

截至 月 日止财政年度2 28 23 24 25 26 27财年实际 财年预测 财年预测 财年预测 财年预测

总营业收入（美元千元） 1,019,772 1,490,440 2,001,914 2,505,162 2,984,497

净利润 120,676 220,883 329,591

Non-GAAP净利润 99,569 223,819 324,025 432,734

GAAP净利润每ADS盈利 -0.64 -0.02 0.60 1.11 1.67 

N/A N/A N/A

基于12.6美元的市盈率（估） N/A N/A 21.0 11.4 7.5 

每ADS派息（美元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息现价比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

变动 -76.78% 46.15% 34.32% 25.14% 19.13%

变动 84.9% 50.7%

-135,612 -3,573

-27,041

  

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

但玉翠 

+852-25321539 

Tracy.dan@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 教育 

股价 12.6 美元 

目标价 16.0 美元 

 （+29.7%） 

股票代码 TAL 

已发行股本 6.39 亿股 

市值 80.6 亿美元 

52 周高/低 15.5/5.3 美元 

每股净现值 5.73 美元 

主要股东 张邦鑫:26.7%(投票权

71.8%) 

 

FY24Q4 业绩超预期，新业务保持高速增长。 

 24 财年 4 季度业绩概览：公司 24 财年 4 季度（23 年 12 月-24 年 2
月）收入为 4.3 亿美元，同比增长 59.7%（美元计，下同），GAAP
归母净利润为 0.28 亿美元，去年同期为-0.39 亿美元；Non-GAAP 归
母净利润 0.48 亿美元，去年同期为-0.13 亿美元，同比扭亏。季度
末公司现金+短期投资为 34.7 亿美元，无银行负债。此外，公司递
延收入为 4.3 亿，同比增长 80%。 

 线下网点持续扩张，新业务高速增长：我们估算 24 财年 Q4 公司业
务结构:（1）教育培训业务占比约 2/3，其中素质教育培训业务占比
超 40%，同比增长超 50%，高中教培业务占比约 20%，实现稳定增
长。海外教培及其他业务总体占比较小。预估其线下教学点增加至
300-350 间。（2）内容解决方案占比约 1/3，包含智能硬件、实物
出版、数字内容等，估算同比增长 100%+，主要受到学习机销售收入
驱动。预估学习机销售量达到 10 万左右，公司推出新款学习机
xPad2 Pro/Pro Max 于 12 月发售，预估其占比超过 50%，单价提升
40%。 

 毛利率维持稳定，亏损率显著收窄：Q4 公司毛利率为 52.9%，
yoy+0.4pct，同比保持稳定，智能学习机业务毛利率低于公司其他
业务平均水平；销售费用率同比上升约 1.6pct 至 29.3%，预估为学
习机渠道推广费用较高所致；管理费用同比-14.4pct 至 27.3%，经
营利润率为-2.6%，同比+13.9pct；GAAP 净利率同比+24.3pct 至
7.4%，大幅收窄；剔除股权激励费用调整后的 non-GAAP 归母净利率
同比+16pct 至 11.2%。 

 目标价 16 美元，给予买入评级：在目前行业出清，供给严重不足的
情况下，在政策环境保持稳定的情况下，公司作为行业龙头，将持
续以非学科培训、智能学习机等新业务逐步填补学科培训留下的市
场空白，实现收入长期稳定增长。此外，公司通过持续在 AI 方面的
投入，强化 AI 对现有业务的赋能，或将探索出新的收入增长点。我
们认为公司总体长期利润率改善趋势预期不变，但短期利润率或仍
存波动。我们根据 DCF 法，取 WACC=11%，长期增长率为 3%，得出目
标价 16 美元，较当前价格有 29.7%的增长空间，给予买入评级。 
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附录：主要财务报表 

1,019,772 1,490,440 2,001,914 2,505,162 2,984,497  (%) 57.2% 54.1% 55.0% 56.0% 57.0%

  -  (%) -8.9% -4.6% 0.8% 4.7% 7.6%

583,404 806,124 1,101,053 1,402,891 1,701,163 (%) -12.9% -0.3% 6.0% 8.8% 12.0%

 

  - 

  - / (%) 40.6% 32.0% 27.0% 25.0% 24.0%

16,445 116,651 225,360 / (%) 27.8% 31.0% 28.0% 27.0% 26.0%

  - 61,564 84,928 84,928 84,928 84,928  (%) 18.2% 88.0% 20.0% 20.0% 20.0%

  - 0 0 0 0 0  (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  - 1,784 48,766 48,766 48,766 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 

17,483 150,139 250,346 359,054 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 

  - 

120,111 220,318 329,026 

Non-GAAP 99,569 223,819 324,025 432,734 / 19.9% 19.1% 26.2% 25.9% 28.4%

185,259 0 89,951 86,105 / 26.3% 39.0% 55.0% 64.9% 71.3%

 (%) -77% 46% 34% 25% 19% / -92.1% -3.0% -4.6% 15.7% 11.5%

Non-GAAP (%) -97% -468% 125% 45% 34% 0.2 1.8 2.9 4.2 

  + 2,021,927 2,208,756 2,383,978 2,909,597 3,401,502 

  + 1,149,607 1,094,593 1,094,593 1,094,593 1,094,593   + 120,111 220,318 329,026 

  + 39,002 68,328 91,776 114,847 136,822   + 89,951 86,105 101,028 116,496 

  + 257,871 327,497 327,497 327,497 327,497   + 108,571 103,142 103,142 103,142 103,142 

3,468,407 3,699,174 3,897,844 4,446,534 4,960,414   + 152 203,401 34,580 286,719 147,388 

  + 288,877 405,319 487,930 572,490 660,142 392,357 343,939 711,207 696,052 

  + 163 0 0 0 0 

  +  - 485 1,988 1,988 1,988 1,988   + 102,913 

  + 623,542 401,315 401,315 401,315 401,315   + 0 0 0 0 0 

913,067 808,622 891,233 975,793 1,063,445   + 0 0 0 0 0 

4,724,354 4,927,949 5,209,230 5,842,480 6,444,011   + 424,977 0 0 0 

  + 59,991 127,321 45,249 165,903 79,933 527,890 

  + 234,889 400,286 540,386 729,521 984,854 

  + 488,985 554,611 554,611 554,611 554,611   + 0 

损益表 财务能力分析

盈利能力

营运表现

财务状况

资产负债表 现金流量表

单位：千美元 财务年度： 月 日, 2 28

2023 2024 2025 2026 202 2023 2024 2025 2026 2027

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2027 0

财年 财年 财年 财年 7年 财年 财年

实际 实际 实际

财年 财年 财年 财年 财年

实际 实际

财年 财年 年

预测 预测 预测 实际 预测 预测 预测

财年 年 财年 年

实际 预测 预测 预测 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 毛利率

主营业务收入成本 经营利润率

毛利 净利率

营业开支

行政管理费用

市场营销费用 行政管理费用 收入

营业利润 市场营销费用 收入

利息收入 实际税率

利息支出 股息支付率

其他收入 库存周转天数

税前利润 应付账款天数

所得税支出

净利润

净利润 总负债 总资产

折旧与摊销 收入 净资产

主营业务增长 经营性现金流 收入

净利润增长 税前盈利对利息倍数

现金与现金等同

短期投资 净利润

库存 折旧、摊销

其他流动资产 其他调整

总计流动资产 非现金运营资本变动

净固定资产 经营活动现金流量

商誉

总计无形资产 净值 固定及无形资产变动

其他长期资产 长期投资净变动

总计长期资产 收购与剥离净现金

总资产 其他投资活动

应付账款 投资活动现金

短期递延收入

其他短期负债 已付股利

总计流动负债 期权行权

长期借款 其他融资活动

其他长期负债 融资所得现金

总长期负债

总负债 现金净增减

总股东权益 现金剩余

0 0 0 0 

783,865 1,082,218 1,140,246 1,450,035 1,619,398   + 0 0 0 0 0 

  + 0 0 0 0 0   + 0 0 0 0 0 

  + 4,028 30,353 30,353 30,353 30,353 0 0 0 0 0 

4,028 30,353 30,353 30,353 30,353 

903,441 1,289,185 1,347,213 1,657,002 1,826,365 435,769 133,022 175,222 525,619 491,905 

3,820,913 3,638,764 3,862,018 4,185,478 4,617,647 2,073,958 2,208,756 2,383,978 2,909,597 3,401,502 

(436,358) (684,316) (900,861) (1,102,271) (1,283,334)

(696,827) (891,798) (1,101,053) (1,302,684) (1,492,248)

(413,791) (429,947) (540,517) (626,290) (716,279)

(283,036) (461,851) (560,536) (676,394) (775,969)

(90,730) (69,229)

(80,553)

(109,719)

(20,011) (15,379) (30,028) (30,028) (30,028)

(131,978) (4,138)

(27,041)

(68,866)

(1.8)

(131,978) (4,138)

(68,866)

(92,121)

(153,379) (168,716) (185,588) (204,147)

(105,956)

(259,335) (168,716) (185,588) (204,147)

 

数据来源：公司资料，第一上海预测 
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香港中环德辅道中 71 号 
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电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

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

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

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

赖。 

 

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。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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