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交银国际研究 
公司更新 

教育 2024 年 6 月 3 日 

新东方教育科技 (9901 HK)

2024 财年 4 季度预览：教学点扩张符合预期，东方甄选利润率影响可控

 2024 财年 4 季度业绩预览：我们预计收入 11.28 亿美元，同比+31%，在公
司指引的 28-31%增速上限。预计出国留学备考收入同比+21%/高中+21%/
非学科素养+59%，对比 Visible Alpha 预期的 19%/21%/63%。我们估算调整
后运营利润 6900 万美元，净利润 7700 亿美元。预计调整后运营利润率
6.1%，同比下降 3 个百分点，其中，1.4 个百分点来自教学点扩张及文旅
投入，1.6 个百分点来自东方甄选。 

 线下教学点扩张进度更新，4季度或环比增 10%，达到此前 2024财年+30%
的目标。根据我们的统计，截至 5 月 31 日，新东方教学点环比新增 80+，
环比增速 10%，其中，素养+33/考培+26/国际+23/前途+2，增速符合此前
预期（年度30%扩张，1/2/3季度分别+6%/6%/8%）。按城市分布来看，新
一线城市教学点增长最多（+33），其次为三线及以下城市（+25）。本季
度教学点扩张提速，对公司整体毛利率影响同比约-0.4 个百分点，但主要
为 7-8 月暑期招生布局，利好 2025 财年 1 季度招生增长。

 东方甄选贡献新东方收入 20%，运营利润率负向影响 1.6 百分点，已在我
们预期内，影响好于 3 季度。预计 4 季度东方甄选收入同比增 58%至 15.9
亿元人民币（2.2亿美元）。3季度为公司战略调整阶段，春节假期后，逐
渐回归正常运营节奏，专场直播推进更为积极。我们预计 4 季度公司盈利
能力将较 3 季度有所改善，调整后运营利润 1.66 亿元，运营利润率 10%，
对比 3 季度的 4%，主要因自营品促销力度有所减弱及收入结构中自营品
占比的回落，毛利润率较 3 季度反弹（升 7 个百分点），但运营利润率同
比仍有 12 个百分点下降，对应新东方利润率有 1.6 百分点同比负向影响。

 展望及估值。2025/2026 财年，我们预计收入分别为 54 亿/65 亿美元，增
速 25%/21%，预计运营利润率分别 14%/16%，利润率持续优化。教育主业
仍健康稳定增长，给予 2024 日历年 25 倍市盈率，保守原则不考虑东方甄
选价值贡献，按分部加总法（SOTP），维持目标价 89 港元/116 美元，维
持买入评级。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 



1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 63.35 港元 89.00 +40.5%

财务数据一览
年结5月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万美元) 3,105 2,998 4,305 5,402 6,528
同比增长 (%) -27.4 -3.5 43.6 25.5 20.8
净利润 (百万美元) (1,046) 259 421 628 880
每股盈利 (美元) (0.62) 0.15 0.25 0.38 0.53
同比增长 (%) -361.9 -124.9 64.3 48.8 40.2
前EPS预测值 (美元) 0.27 0.40 0.49
调整幅度 (%) -5.3 -5.1 7.0
市盈率 (倍) NA 52.7 32.1 21.6 15.4
每股账面净值 (美元) 2.18 2.14 2.11 2.54 3.14
市账率 (倍) 3.71 3.79 3.84 3.18 2.58
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年初至今变化 (%) 14.66
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图表 1: 2024 财年 4 季度，新东方教学新增数量（仅作为增量参考）

资料来源：大众点评，交银国际   *2024 年 5 月 31 日

图表 2: 新东方 4 季度毛利润率影响分拆 图表 3: 新东方 4 季度运营利润率影响分拆

资料来源：公司资料，交银国际预测 资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 4: 损益表预测

(百万美元)
年结 5 月 31 日

4QFY23 3QFY24 4QFY24E
新预测

4QFY24E
原预测

差异(%) 环比(%) 同比(%) 1QFY25E FY23 FY24E FY25E FY26E

净营收 861 1,207 1,128 1,184 -5 -7 31 1,462 2,998 4,305 5,402 6,528 
市场预期 1,128 　 　 　 　 1,491 4,312 5,470 6,689 

留学咨询 146 57 173 173 0 204 18 139 355 440 505 574 
留学备考 95 207 118 118 0 -43 25 181 395 571 715 846 
大学生/成人考试 26 23 33 33 0 44 29 77 120 162 212 255 
高中 237 278 286 286 0 3 21 395 839 1,056 1,270 1,509 
新业务 155 221 246 246 0 11 59 300 540 905 1,218 1,579 
文旅           - 20 10 10 0 -50 　 50              - 53 182 227 
东方甄选及其他 202 401 262 318 -18 -35 29 319 749 1,117 1,299 1,539 

　 　 　 　 　 　

营收成本 (392) (645) (549) (580) -5 -15 40 (599) (1,409) (2,058) (2,567) (3,084)
毛利 469 563 579 604 -4 3 23 862 1,588 2,247 2,835 3,443 

　 　 　 　 　 　

销售及营销开支 (148) (161) (200) (220) -9 24 35 (201) (445) (652) (784) (950)
占收比 (%) 17 13 18 　 　 　 　 19 15 15 15 15 

一般及行政开支 (273) (288) (343) (343) 0 19 26 (369) (954) (1,219) (1,437) (1,614)
占收比 (%) 32 24 30 　 　 　 　 29 32 28 27 25 

经营利润 48 113 36 40 -11 -68 -25 292 190 376 614 879 
调整后经营利润 79 141 69 72 -5 -51 -13 332 280 505 749 1,037 
市场预期 70 　 　 　 　 328 500 686 925 

　 　 　 　 　 　

其他收入/(支出) 24 18 37 37 0 101 56 37 118 134 148 148 
税费 (19) (33) (18) (19) -6 -44 -6 (76) (66) (122) (175) (226)
归母净利润/(亏损) 29 87 51 73 -31 -42 76 240 177 333 541 776 
调整后归母净利润/(亏损) 62 105 77 100 -24 -27 24 264 259 421 628 880 
市场预期 74 　 　 　 　 278 419 620 817 

　 　 　 　 　 　

调整后经营利润率 (%) 9.1 11.7 6.1 6.1 　 　 　 23 9.3 11.7 13.9 15.9 
调整后净利率 (%) 7.2 8.7 6.8 8.5 　 　 　 18 8.6 9.8 11.6 13.5 
每股盈利 (ADS，调整后，美元) 0.04 0.06 0.05 0.06 -24 -27 24 0.16 0.15 0.25 0.38 0.53 
每股盈利 (调整后，美元) 0.37 0.63 0.46 0.06 　 　 　 1.58 1.54 2.52 3.75 5.26 
市场预期 　 　 0.38 　 　 　 　 1.06 　 2.40 3.62 4.81 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 5: 新东方教育科技（9901 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 6: 交银国际互联网和教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级
收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅
最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 97.20 132.00 35.8% 2024年 05月 17日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 14.52 17.00 17.1% 2024年 05月 24日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 4.63 6.70 44.7% 2024年 05月 17日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.45 17.00 17.6% 2024年 05月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 110.10 104.00 -5.5% 2024年 03月 01日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 55.45 75.00 35.3% 2024年 01月 23日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.64 5.90 4.6% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 29.86 33.00 10.5% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 26.30 29.00 10.3% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 149.78 213.00 42.2% 2024年 05月 23日 电商

JD US 京东 买入 29.62 40.00 35.0% 2024年 05月 17日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 78.34 111.00 41.7% 2024年 04月 11日 电商

DAO US 有道 买入 3.73 5.00 34.0% 2024年 05月 24日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 63.35 89.00 40.5% 2024年 04月 25日 教育

GOTU US 高途 买入 5.70 9.10 59.6% 2024年 02月 28日 教育

TAL US 好未来教育 买入 11.36 15.50 36.4% 2024年 01月 26日 教育

NTES US 网易 买入 89.03 117.00 31.4% 2024年 05月 24日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 25.00 30.00 20.0% 2024年 05月 22日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 359.80 457.00 27.0% 2024年 05月 16日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 11.72 15.00 28.0% 2024年 03月 28日 游戏

3690 HK 美团 买入 105.10 111.00 5.6% 2024年 03月 25日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 25.60 26.00 1.6% 2024年 03月 18日 本地生活

9699 HK 顺丰同城 买入 10.86 11.30 4.1% 2024年 03月 27日 物流

2618 HK 京东物流 中性 8.52 10.10 18.5% 2024年 05月 17日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.66 1.90 14.5% 2024年 05月 16日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 28.20 30.00 6.4% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 10.20 14.00 37.3% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 17.86 25.00 40.0% 2024年 05月 22日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 391.60 509.00 30.0% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 31 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元美元)
年结5月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 3,105 2,998 4,305 5,402 6,528
主营业务成本 (1,754) (1,409) (2,058) (2,567) (3,084)
毛利 1,351 1,588 2,247 2,835 3,443
销售及管理费用 (467) (445) (652) (784) (950)
研发费用 (1,867) (954) (1,219) (1,437) (1,614)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 (983) 190 376 614 879
Non-GAAP标准下的经营利润 (850) 280 505 749 1,037
财务成本净额 119 85 123 154 186
其他非经营净收入/费用 (169) 33 11 (6) (38)
税前利润 (1,032) 309 510 762 1,027
税费 (136) (66) (122) (175) (226)
非控股权益 (19) (65) 0 0 0
净利润 (1,188) 177 388 587 801
作每股收益计算的净利润 (1,188) 177 388 587 801
Non-GAAP标准的净利润 (1,046) 259 421 628 880

资产负债简表 (百万元美元)
截至5月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 1,195 1,805 2,555 3,387 4,887
有价证券 1,902 1,478 1,552 1,629 1,711
应收账款及票据 16 33 39 52 59
存货 28 53 65 82 95
其他流动资产 1,333 1,045 1,421 1,433 1,675
总流动资产 4,474 4,414 5,632 6,583 8,426
投资物业 438 400 420 441 463
物业、厂房及设备 403 360 597 810 1,004
无形资产 74 131 105 101 96
其他长期资产 646 1,089 657 684 712
总长期资产 1,561 1,979 1,778 2,035 2,275
总资产 6,035 6,392 7,410 8,618 10,701

应付账款 777 913 1,420 1,397 1,969
其他短期负债 933 1,338 1,921 2,411 2,913
总流动负债 1,710 2,251 3,341 3,807 4,882
长期贷款 0 0 0 0 0
长期应付账款 446 288 288 288 288
其他长期负债 85 39 49 58 67
总长期负债 531 327 337 346 355
总负债 2,241 2,578 3,678 4,153 5,237

股本 2,063 1,941 1,502 1,502 1,502
储备及其他资本项目 1,642 1,663 2,020 2,753 3,752
股东权益 3,706 3,604 3,522 4,254 5,254
非控股权益 88 210 210 210 210
总权益 3,794 3,815 3,732 4,465 5,464

现金流量表 (百万元美元)
年结5月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (1,084) 301 479 791 1,083
折旧及摊销 194 125 185 328 393
营运资本变动 (1,154) 538 879 468 859
税费 136 66 122 175 226
其他经营活动现金流 627 (59) (115) (216) (294)
经营活动现金流 (1,280) 971 1,550 1,547 2,267

资本开支 (151) (143) (430) (540) (588)
投资活动 309 (94) (99) (103) (109)
其他投资活动现金流 1,010 200 5 5 5
投资活动现金流 1,169 (37) (524) (639) (691)

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 (8) (181) (200) 0 0
股息 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (223) (66) 0 0 0
融资活动现金流 (231) (247) (200) 0 0

汇率收益/损失 (95) (76) (76) (76) (76)
年初现金 1,632 1,195 1,805 2,555 3,387
年末现金 1,195 1,805 2,555 3,387 4,887

财务比率

年结5月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(美元)
核心每股收益 (0.700) 0.106 0.234 0.355 0.484
全面摊薄每股收益 (0.700) 0.105 0.232 0.351 0.479
Non-GAAP标准下的每股收益 (0.617) 0.154 0.252 0.375 0.526
每股账面值 2.184 2.138 2.111 2.545 3.143

利润率分析(%)
毛利率 43.5 53.0 52.2 52.5 52.7
EBITDA利润率 (25.4) 10.5 13.0 17.4 19.5
EBIT利润率 (31.6) 6.3 8.7 11.4 13.5
净利率 (38.2) 5.9 9.0 10.9 12.3

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 43.5 53.0 52.2 52.5 52.7
EBITDA利润率 (21.1) 13.5 16.0 19.9 21.9
经营利润率 (27.4) 9.3 11.7 13.9 15.9
净利率 (33.7) 8.6 9.8 11.6 13.5

盈利能力(%)
ROA (12.9) 4.2 6.1 7.8 9.1
ROE (23.7) 6.8 11.2 15.3 17.7
ROIC (25.4) 5.8 10.3 12.9 14.8

其他

流动比率 2.6 2.0 1.7 1.7 1.7
存货周转天数 6.1 10.4 10.4 10.4 10.4
应收账款周转天数 1.6 3.2 3.2 3.2 3.2
应付账款周转天数 6.3 11.9 11.9 11.9 11.9



2024 年 6 月 3 日

新东方教育科技 (9901 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 6

交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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