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交银国际研究 
公司更新 

教育 2024 年 8 月 1 日 

新东方教育科技 (9901 HK)

2024 财年 4 季度利润率不及预期，教学点扩张稳定推进 

 2024 财年 4 季度业绩：收入 11 亿美元，基本符合预期，同比增 32%，主
要受教育新业务增长拉动。调整后运营利润 3600 万美元，同比降 54%，
不及我们预期的 6900万美元，对应调整后运营利润率 3.2%，同比降 5.9个
百分点，主要因加速教学点拓展、文旅业务投入及提升员工薪酬奖励带来
短期影响。调整后归母净利润 3700 万美元，低于我们/彭博一致预期的
7700 万美元/7200 万美元，对应调整后净利率 3.2%，同比降 4 个百分点。

 核心教育业务概览：教学点加速扩张，教育新业务维持高速增长。1）传
统业务：留学备考 / 出国咨询 / 成人及大学生 / 高中收入同比增
17.7%/17.3%/16.4%/25%，贡献收入约55%。2）新业务：收入同比增50%，
收入贡献约 20%，较去年同期提升 2 个百分点，非学科培训季度招生同比
增 39%至 87.5 万人次。3）教学点加速扩张，截至 5 月 31 日达 1,025 个，
同/环比增 277/114 个（+37%/13%，对比上季度环比净增 68 个），2025 财
年预计扩张 20-25%。4）4 季度加速扩张，同时加大文旅相关业务投入以
及员工奖金，影响教育业务利润率。 

 财务预测及估值：我们预计 2025 财年 1 季度收入同比增 33%至 14.6 亿美
元，不考虑东方甄选收入，我们预计收入约为 12.6 亿美元，同比增 34%
（管理层指引31-34%）， 与辉同行分拆仍将影响1季度整体运营利润率，
或同比下降 3 个百分点。但剔除东方甄选，预计运营利润率同比提升 2 个
百分点至 19%，主要受教育业务旺季规模效应拉动。我们认为教培需求及
公司业务表现仍然稳健，考虑文旅业务投入、与辉同行出售以及后续东方
甄选改革影响，下调 2025 财年集团运营利润率至 11.3%。保守原则不考虑
东方甄选及现金价值，对应截至 2025 年 2 月底 12 个月利润，给予 25 倍
市盈率，下调目标价至 80 港元/103 美元（EDU US），对应 2025/26 财年
28/21 倍市盈率及 2025 财年收入 30%增速指引。维持买入。

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 54.75 港元 80.00↓ +46.1%

财务数据一览
年结5月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万美元) 2,998 4,314 5,462 6,495 7,479
同比增长 (%) -3.5 43.9 26.6 18.9 15.1
净利润 (百万美元) 259 381 603 821 1,039
每股盈利 (美元) 0.15 0.23 0.36 0.49 0.62
同比增长 (%) -124.9 48.7 57.8 36.3 26.4
前EPS预测值 (美元) 0.38 0.53
调整幅度 (%) -4.0 -6.6
市盈率 (倍) 45.6 30.7 19.4 14.3 11.3
每股账面净值 (美元) 2.14 2.26 2.74 3.30 3.99
市账率 (倍) 3.28 3.10 2.56 2.12 1.76
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图表 1: 2024 财年 4 季度业绩概览

 (百万美元) 4QFY23 3QFY24 4QFY24 环比

 (%)
同比

(%)
交银国际

预测

差异

(%)
点评

净营收 861 1,207 1,137 -6 32 1,128 1 
市场预期 1,136 

留学咨询 146 57 172 202 17 173 -1 
留学备考 95 207 111 -46 18 118 -6 
大学生/成人考试 26 23 30 30 16 33 -10 
高中 237 278 296 6 25 286 3 
新业务 155 221 233 5 50 246 -6 非学科培训维持高速增长，占新业务收入50%

不变，招生人次同比增 39%至 87.5万
文旅            - 20 10 -50 10 0 
东方甄选及其他 202 401 285 -29 41 262 9 

　

营收成本 (392) (645) (542) -16 39 (549) -1 
毛利 469 563 594 6 27 579 3 

　  
销售及营销开支 (148) (161) (208) 29 41 (200) 4  

占收比 (%) 17 13 18 18  
一般及行政开支 (273) (288) (376) 30 37 (343) 9  

占收比 (%) 32 24 33 30 
经营利润 48 113 11 -91 -78 36 -71 
调整后经营利润 79 141 36 -74 -54 69 -47 加速教学点拓展、文旅业务投入及提升员工

薪酬奖励带来短期影响

　

其他收入/(支出) 24 18 46 151 94 37 25 
税费 (19) (33) (6) -83 -72 (18) -70  
归母净利润/(亏损) 29 87 27 -69 -7 51 -47 
调整后归母净利润/(亏损) 62 105 37 -65 -41 77 -52 
市场预期 72 

　

调整后经营利润率 (%) 9.1 11.7 3.2 6.1 
调整后净利率 (%) 7.2 8.7 3.2 6.8 
调整后每股盈利 0.04 0.06 0.02 -65 -41 0.05 -52 
调整后每股盈利(/ADS) 0.37 0.63 0.22 -65 -41 0.46 -52 
市场预期 (EPADS) 　 　 0.38 　 　 　 　

资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 2: 损益表预测

(百万美元)
年结 5 月 31 日 1QFY24 4QFY24

1QFY25E
新预测

1QFY25E
原预测 差异 (%) 环比 (%) 同比 (%) 2QFY25E FY24 FY25E FY26E FY27E

净营收 1,100 1,137 1,463 1,462 0 29 33 1,160 4,314 5,462 6,495 7,479 
市场预期 1,472 　 　 　 　 1,158 5,459 6,616 7,671 

留学咨询 118 172 142 139 2 -17 20 106 439 506 575 653 
留学备考 153 111 192 181 6 72 26 118 565 713 843 990 
大学生/成人考试 51 30 64 77 -16 114 26 72 159 206 247 294 
高中 319 296 406 395 3 37 27 230 1,066 1,373 1,601 1,786 
新业务 231 233 346 300 15 49 50 313 891 1,338 1,674 2,017 
文旅 11 10 50 50 0 395 350 42 53 182 227 284 
东方甄选及其他 217 285 263 319 -18 -8 21 278 1,140 1,144 1,328 1,455 

　　 　 　 　 　

营收成本 (441) (542) (645) (599) 8 19 46 (679) (2,051) (2,759) (3,126) (3,461)
毛利 659 594 818 862 -5 38 24 481 2,263 2,703 3,369 4,017 

　　 　 　 　 　

销售及营销开支 (136) (208) (223) (201) 11 7 64 (161) (661) (780) (984) (1,091)
占收比 (%) 12 18 14 19 　 　 　 　 15 14 15 15 

一般及行政开支 (318) (376) (349) (369) -5 -7 10 (288) (1,252) (1,411) (1,626) (1,951)
占收比 (%) 29 33 25 29 　 　 　 　 29 26 25 26 

经营利润 205 11 246 292 -16 2,236 20 32 350 512 759 975 
调整后经营利润 245 36 273 332 -18 653 12 53 473 615 881 1,117 

　 　　 　 　 　

其他收入/(支出) 42 46 36 37 -3 -23 -15 36 143 143 143 143 
税费 (63) (6) (65) (76) -14 1,071 4 (16) (110) (151) (198) (246)
归母净利润/(亏损) 165 27 232 240 -3 762 41 48 310 515 717 919 
调整后归母净利润/(亏损) 189 37 256 264 -3 593 35 67 381 603 821 1,039 
市场预期 262 　 　 　 　 81 633 833 1,049 

　　 　 　 　 　

调整后经营利润率 (%) 22.3 3.2 18.7 22.7 　 　 　 4.6 11.0 11.3 13.6 14.9 
调整后净利率 (%) 17.2 3.2 17.5 18.0 　 　 　 5.7 8.8 11.0 12.6 13.9 
调整后每股盈利 0.11 0.02 0.15 0.16 -3 593 35 0.04 0.23 0.36 0.49 0.62 
调整后每股盈利(/ADS) 1.14 0.22 1.53 1.58 -3 593 35 0.40 2.28 3.61 4.91 6.21 
市场预期 (EPADS) 　 　 1.35 　 　 　 　 0.30 　 3.60 4.74 5.23 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3: 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 4: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

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 88.57 129.00 45.6% 2024年 07月 17日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 3.33 4.20 26.1% 2024年 07月 22日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 43.80 55.00 25.6% 2024年 07月 17日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 15.15 20.00 32.0% 2024年 07月 15日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 94.95 120.00 26.4% 2024年 06月 04日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.18 17.00 19.9% 2024年 05月 14日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.75 5.90 -12.6% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 33.29 33.00 -0.9% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 25.35 29.00 14.4% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 128.89 213.00 65.3% 2024年 05月 23日 电商

JD US 京东 买入 26.39 40.00 51.6% 2024年 05月 17日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 78.85 111.00 40.8% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 10.86 13.40 23.4% 2024年 06月 26日 电商

9901 HK 新东方教育科技 买入 54.75 80.00 46.1% 2024年 08月 01日 教育

DAO US 有道 买入 3.10 5.00 61.3% 2024年 05月 24日 教育

GOTU US 高途 买入 4.80 9.10 89.6% 2024年 02月 28日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.02 15.50 54.7% 2024年 01月 26日 教育

NTES US 网易 买入 92.11 117.00 27.0% 2024年 05月 24日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 22.15 30.00 35.4% 2024年 05月 22日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 362.20 457.00 26.2% 2024年 05月 16日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 10.96 15.00 36.9% 2024年 03月 28日 游戏

3690 HK 美团 买入 109.30 129.00 18.0% 2024年 06月 07日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 17.06 26.00 52.4% 2024年 03月 18日 本地生活

9699 HK 顺丰同城 买入 9.53 13.50 41.7% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.32 1.70 28.8% 2024年 07月 19日 物流

2618 HK 京东物流 中性 8.05 9.80 21.7% 2024年 07月 13日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 23.15 30.00 29.6% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 11.00 14.00 27.3% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 13.62 25.00 83.6% 2024年 05月 22日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 337.80 509.00 50.7% 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 7 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 2,998 4,314 5,462 6,495 7,479
主营业务成本 (1,409) (2,051) (2,759) (3,126) (3,461)
毛利 1,588 2,263 2,703 3,369 4,017
销售及管理费用 (445) (661) (780) (984) (1,091)
研发费用 (954) (1,252) (1,411) (1,626) (1,951)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 190 350 512 759 975
Non-GAAP标准下的经营利润 280 473 615 881 1,117
财务成本净额 85 123 156 185 213
其他非经营净收入/费用 33 20 (12) (42) 143
税前利润 309 494 656 902 1,332
税费 (66) (110) (151) (198) (246)
非控股权益 (65) 0 0 0 0
净利润 177 384 505 704 1,086
作每股收益计算的净利润 177 384 505 704 1,086
Non-GAAP标准的净利润 259 381 603 821 1,039

资产负债简表 (百万元美元)
截至5月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 1,805 1,589 2,595 3,653 4,910
有价证券 1,478 2,066 2,169 2,277 2,391
应收账款及票据 33 30 53 57 70
存货 53 93 93 86 112
其他流动资产 1,045 1,612 1,943 2,188 2,226
总流动资产 4,414 5,389 6,853 8,261 9,710
投资物业 400 356 374 392 412
物业、厂房及设备 360 508 815 1,006 1,138
无形资产 131 123 101 96 92
其他长期资产 1,089 1,156 1,019 1,050 1,080
总长期资产 1,979 2,143 2,308 2,544 2,722
总资产 6,392 7,532 9,161 10,806 12,433

应付账款 913 1,220 1,570 1,837 1,916
其他短期负债 1,338 1,781 2,254 2,681 3,087
总流动负债 2,251 3,001 3,824 4,518 5,003
长期贷款 0 0 0 0 0
长期应付账款 288 448 448 448 448
其他长期负债 39 34 39 44 48
总长期负债 327 482 487 492 496
总负债 2,578 3,483 4,311 5,009 5,499

股本 1,941 0 0 0 0
储备及其他资本项目 1,663 3,776 4,577 5,523 6,661
股东权益 3,604 3,776 4,577 5,523 6,661
非控股权益 210 273 273 273 273
总权益 3,815 4,049 4,850 5,796 6,934

现金流量表 (百万元美元)
年结5月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 301 435 685 958 929
折旧及摊销 125 185 329 394 466
营运资本变动 538 548 732 519 478
税费 66 110 151 198 246
其他经营活动现金流 (59) (155) (199) (274) 2,014
经营活动现金流 971 1,123 1,697 1,795 4,132

资本开支 (143) (431) (546) (585) (598)
投资活动 (544) (121) (127) (133) (140)
其他投资活动现金流 650 (601) 6 6 (732)
投资活动现金流 (37) (1,154) (667) (712) (1,470)

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 (181) (200) 0 0 0
股息 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (66) 40 0 0 0
融资活动现金流 (247) (160) 0 0 0

汇率收益/损失 (76) (25) (25) (25) (25)
年初现金 1,195 1,805 1,589 2,595 3,653
年末现金 1,805 1,589 2,595 3,653 4,910

财务比率

年结5月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(美元)
核心每股收益 0.106 0.232 0.305 0.426 0.657
全面摊薄每股收益 0.105 0.230 0.302 0.421 0.650
Non-GAAP标准下的每股收益 0.154 0.228 0.361 0.491 0.621
每股账面值 2.138 2.264 2.738 3.305 3.985

利润率分析(%)
毛利率 53.0 52.5 49.5 51.9 53.7
EBITDA利润率 10.5 12.4 15.4 17.7 19.3
EBIT利润率 6.3 8.1 9.4 11.7 13.0
净利率 5.9 8.9 9.2 10.8 14.5

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 53.0 52.5 49.5 51.9 53.7
EBITDA利润率 13.5 15.2 17.3 19.6 21.2
经营利润率 9.3 11.0 11.3 13.6 14.9
净利率 8.6 8.8 11.0 12.6 13.9

盈利能力(%)
ROA 4.2 5.5 7.2 8.2 8.9
ROE 6.8 9.7 13.5 15.4 16.3
ROIC 5.8 9.1 9.8 11.9 12.6

其他

流动比率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.9
存货周转天数 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4
应收账款周转天数 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2
应付账款周转天数 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9
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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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