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新东方-S（9901.HK）2024 财年四季报点评     

利润端短期扰动，看好教培业务健康发展 
 

 2024 年 08 月 04 日 

 

事件：7 月 31 日晚间，新东方发布 FY2024Q4 及全年业绩。2024 年 3-5 月实

现净收入 11.37 亿美元/yoy+32%，归母净利润 0.27 亿美元/yoy-7%；Non-

GAAP 经营利润 0.36 亿美元/yoy-54%，Non-GAAP 归母净利润 0.37 亿美元

/yoy-41%。2024 财年全年净收入 43.14 亿美元/yoy+44%，Non-GAAP 归母

净利润 3.81 亿美元/yoy+47%。 

➢ FY2024Q4收入略超指引，利润不及预期，但利润端扰动偏短期。FY2024Q4

营收 11.37 亿美元，yoy+32%，略超此前指引（yoy+28~31%），去年高基数下

仍保持较快增长。Non-GAAP 经营利润 0.36 亿美元，yoy-54%，低于市场预期

（0.69 亿美元）。FY2024Q4 利润下滑较多受到多因素影响：1）加速扩展教学

点带来费用增长，以及文旅业务投入、提升管理层和员工薪酬奖励；2）东方甄

选投入，以及出售与辉同行带来的费用。我们认为当前环境下加快教培业务布局

具备合理性，且公司网点扩张整体稳健，预计 FY24Q4 纯网点层面利润率未有下

滑，随着暑期旺季的来临，FY25Q1 网点利用率有望提升，带来教培利润率的回

升。另外，有关与辉同行交易的影响偏一次性，有望于 FY25Q1 消化完毕。 

➢ FY2025Q1 教培业务（非甄选部分）收入指引同增 31-34%，利润率指引

提升 2ppt。FY2025Q1 公司预计教培业务收入 12.55-12.84 亿美元，

yoy+31~34%。结合 FY2024Q4 末递延收入余额 17.80 亿美元，yoy+33%，考

虑到去年暑期基数已经较高，我们认为教培业务向好趋势仍然明确。从产能扩张

来看，截至 2024 年 5 月 31 日，公司线下教学点数量达到 1025 个，yoy+37%，

恢复到高点的 6 成，最近四个季度净增 45/50/86/114 个，反映线下旺盛需求，

也为后续增长奠定基础。FY25 全年维度，公司计划网点增长 20-25%。 

➢ 行业景气度无虞，公司作为龙头优势明显，看好教培业务健康发展。公司“双

减”后快速转型非学科等合规业务，产品矩阵丰富、品牌口碑延续、全国网点基

础深厚、教研和师训体系优势仍在。当前教培行业政策稳定，合规机构供给恢复

仍然有限，供需仍然存在较大错配。伴随公司的产能扩张以及入学人次增长，我

们预计公司教培业务前景向好，结合产能扩张速度，我们预计 FY25 全年公司教

培收入增速有望维持较快增长，并且当前新教学点比重偏高，随着新开教学点利

用率爬坡，利润率有望提升。 

➢ 投资建议：结合最新财报，我们预计 FY2025-2027 收入 53.02/65.60/78.64

亿美元，3 年复合增速 22%；Non-GAAP 归母净利润 5.77/7.54/9.48 亿美元，

3 年复合增速 36%。2024 年 8 月 2 日收盘价对应 FY2025-2027 的 EPS（基于

Non-GAAP 归母净利润）的 PE 分别为 17/13/11 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）政策趋严风险；2）新业务拓展不及预期；3）行业竞争加剧；

4）教学质量与口碑下滑风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万美元 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 4,314 5,302 6,560 7,864 

增长率(%) 43.9 22.9 23.7 19.9 

经调整净利润 381 577 754 948 

增长率(%) 47 52 31 26 

EPS(基于经调整净利润） 0.23 0.35 0.46 0.57 

P/E(基于经调整净利润） 26 17 13 11 

P/B 2.6 2.4 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 2 日收盘价，汇率 1USD=7.81HKD）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产合计 5,389 6,812 8,244 9,884  营业收入 4,314 5,302 6,560 7,864 

现金及现金等价物 1,389 2,754 4,049 5,543  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 30 44 33 26  营业成本 2,051 2,492 3,044 3,609 

存货 93 71 87 103  销售费用 661 795 958 1,124 

其他 3,877 3,942 4,075 4,211  管理费用 1,252 1,511 1,837 2,162 

非流动资产合计 2,143 2,201 2,337 2,537  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 508 541 613 715  财务费用 NA -138 -155 -171 

商誉及无形资产 777 801 866 963  权益性投资损益 -59 0 0 0 

其他 858 858 858 858  其他损益 143 0 0 0 

资产合计 7,532 9,013 10,581 12,420  除税前利润 435 641 877 1,138 

流动负债合计 3,001 4,006 4,915 5,891  所得税 110 141 193 250 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 325 500 684 888 

应付账款及票据 106 83 61 72  少数股东损益 16 20 26 31 

其他 2,895 3,923 4,854 5,819  归属母公司净利润 310 480 658 857 

非流动负债合计 482 482 482 482  EBIT  435 504 722 967 

长期借贷 14 14 14 14  EBITDA 435 796 1,035 1,318 

其他 467 467 467 467  EPS（元） 0.19 0.29 0.40 0.52 

负债合计 3,483 4,488 5,397 6,373       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

储备 3,776 4,232 4,865 5,697  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,776 4,232 4,865 5,697  营业收入 43.89 22.90 23.73 19.87 

少数股东权益 273 293 319 350  归属母公司净利润 74.57 55.18 36.88 30.25 

股东权益合计 4,049 4,525 5,184 6,047  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 7,532 9,013 10,581 12,420  毛利率 52.45 53.00 53.60 54.10 

      净利率 7.18 9.06 10.02 10.89 

      ROE 8.20 11.35 13.52 15.04 

      ROIC 8.00 8.65 10.83 12.45 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 46.24 49.80 51.01 51.31 

现金流量表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率(%) -33.96 -60.55 -77.83 -91.42 

经营活动现金流 1,123 1,739 1,770 2,068  流动比率 1.80 1.70 1.68 1.68 

净利润 310 480 658 857  速动比率 0.58 0.79 0.92 1.04 

少数股东权益 16 20 26 31  营运能力     

折旧摊销 NA 292 314 351  总资产周转率 0.62 0.64 0.67 0.68 

营运资金变动及其他 NA 947 772 830  应收账款周转率 137.46 143.54 170.43 266.51 

投资活动现金流 -1,154 -350 -450 -550  应付账款周转率 23.38 26.40 42.29 54.25 

资本支出 NA -350 -450 -550  每股指标（元）     

其他投资 NA 0 0 0  每股收益 0.19 0.29 0.40 0.52 

筹资活动现金流 -160 0 0 0  每股经营现金流 0.68 1.05 1.07 1.25 

借款增加 NA 0 0 0  每股净资产 2.28 2.56 2.94 3.44 

普通股增加 NA 0 0 0  估值比率     

已付股利 NA 0 0 0  P/E 32 21 15 12 

其他 -160 0 0 0  P/B 2.6 2.4 2.0 1.7 

现金净增加额 -216 1,365 1,295 1,494  EV/EBITDA 19.75 10.80 8.30 6.52 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测（注：FY2024 公司现金流量表和财务费用还未完全披露）    
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