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市场数据  
收盘价(港元) 47.05 

一年最低/最高价 38.85/77.05 

市净率(倍) 20.62 

港股流通市值(百万港

元) 
77,873.60 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 2.28 

资产负债率(%) 46.24 

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:)：FY2024Q3

财报点评：维持盈利预测，快速扩张

带来长期增长弹性》 

2024-04-29 

《新东方-S(09901.HK:)：FY24Q2 业

绩点评：收入增速超业绩指引，经营

利润率继续提升》 

2024-01-30 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万美元） 2998 4314 5271 6458 7444 

同比(%) (3.46) 43.89 22.20 22.51 15.27 

归母净利润（百万美元） 177.34 309.59 436.64 539.96 644.13 

同比(%) 114.93 74.57 41.04 23.66 19.29 

Non-GAAP 净利润（百万美元） 258.91 381.12 502.77 611.44 719.95 

同比(%) - 47.20 31.92 21.62 17.75 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.11 0.19 0.26 0.33 0.39 

P/E（现价最新摊薄） 56.25 32.22 22.85 18.48 15.49 

PE（Non-GAAP 归母净利润） 38.53 26.18 19.84 16.32 13.86 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #规模经济  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：新东方发布 FY2024Q4 财报（对应 24 年 3-5 月），单季营收同比
增长 32.1%至 11.4 亿美元，连续四个季度超过业绩指引。受产能扩张、
新整合旅游业务和额外员工激励等因素的影响，FY24Q4 毛利率和 non-
GAAP 经营利润率分别同比下滑 2pct 和 6pct。公司预计 FY25Q1 的营
收同比增速将达到 31%~34%（不考虑东方甄选部分），教育业务利润率
压力将减轻，经营利润率将同比提升 2pct（不考虑东方甄选部分）。 

◼ 分业务来看，教育业务全面增长，研学文旅业务进展顺利。FY24Q4 海
外备考业务收入同比增长 17.7%，留学咨询业务收入同比增长 17.3%，
面向成人和大学生的国内备考收入同比增长 16.4%，教育类新业务收入
同比增长 50.3%。研学营地业务本季度已覆盖全国超 65 个城市；文旅
业务覆盖中老年、青少年及亲子等全年龄段群体，FY2024 营收约 3.8 亿
元人民币，公司预计 FY2025 营收将达 12 亿元人民币。 

◼ 网点加速扩张，网点利用率仍在提升：本季度新东方学校和学习中心总
数增至 1025 所，FY2024 全年新开设网点 277 所，公司预计 FY2025 网
点数量将增长 20%~25%。 FY24Q4 非学科类培训业务报名人次约为
87.5 万人，yoy+39%；智能学习系统及设备业务活跃付费用户达 18.8 万
人，yoy+90%。单网点来看，FY2024 全年平均每个网点的教育类新业务
用户数为 3561 人，yoy+29%；FY24Q4 平均每个网点的教育类新业务用
户数为 1037 人，yoy+7%，表明单网点利用率仍在提升。 

◼ 与辉同行预计 7 月出表，对新东方集团影响较小：与辉同行作为东方甄
选的子公司，由董宇辉负责带队运营，于 2024 年 7 月 25 日宣布独立。
经我们测算，FY2024 与辉同行对新东方集团的收入贡献约为 2%，归母
净利润贡献约 3%，影响较小。 

◼ 盈利预测与投资评级：新东方的核心估值与市值潜力主要取决于其教育
业务板块，随着教培行业的稳定发展，公司正在加快教研扩充和新网点
开设，短期对利润率带来一定影响。我们将公司 FY2025-2026 non-GAAP
归母净利润从 5.2/6.3 亿美元下调至 5.0/6.1 亿美元，并预计 FY2027 为
7.2 亿美元。当前股价对应 FY2025-2027 年 non-GAAP 归母净利润的 PE
分别为 20/16/14 倍（按照 2024/8/3 美元兑港元汇率 7.8060 换算），维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：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.   收入继续快速增长，网点加速扩张，利润率短期承压 

新东方发布 FY24Q4 季报，2024 年 3-5 月营收同比增长 32.1%至 11.4 亿美元，连续

四个季度超过业绩指引。公司预计 FY25Q1 营收（不含东方甄选部分）同比增速为

31%~34%。 

FY24Q4 毛利润同比增长 27%至 5.9 亿美元，毛利率同比下滑 2pct 至 52.3%。non-

GAAP 经营利润同比下滑 54%至 0.4 亿美元，non-GAAP 经营利润率同比下滑 6pct 至

3.2%。non-GAAP 归母净利润同比下滑 40.5%至 0.4 亿美元，non-GAAP 归母净利润率同

比下滑 4pct 至 3.2%。 

由于季度内公司加速产能扩张、新整合旅游相关业务、对管理层和员工的额外激励，

对利润率产生了短期影响，公司预计 FY2025 教育业务利润率压力将有所减轻，并预计

FY25Q1 经营利润率（不含东方甄选的部分）将同比提升 2pct。 

 

图1：FY2024Q1-Q4 新东方连续四个季度营收超业绩指引 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：FY24Q1-Q4 业绩指引为总收入指引，FY25Q1 业绩指引为不含东方甄选部分的业务收入增速 
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图2：FY2021-2024 新东方毛利率及 non-GAAP 经营利润率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

教育业务全面增长，研学文旅进展顺利：教育业务方面，FY24Q4 海外备考业务收

入同比增长 17.7%，留学咨询业务收入同比增长 17.3%，面向成人和大学生的国内备考

收入同比增长 16.4%，教育类新业务收入同比增长 50.3%。研学营地业务本季度已覆盖

全国超 65 个城市；文旅业务覆盖中老年、青少年及亲子等全年龄段群体，FY2024 营收

约 3.8 亿元人民币，公司预计 FY2025 营收将达 12 亿元人民币。 

图3：FY2024Q1-Q4 教育业务收入同比增速（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   市场需求旺盛，网点加速扩张，网点利用率仍在提升 

市场需求旺盛，网点加速扩张：截至 2024/5/31，新东方学校和学习中心总数为 1025

间（其中，学校数量 81 间），已恢复至 2021/5/31 最高点的 66%。网点扩张进一步加速，

本季度新增网点 114 间，而上一季度新增网点数为 68 间；FY2024 全年公司新开设网点

277间，而 FY2023 全年新开设网点 68间。公司预计 FY2025网点数量将增长 20%~25%。 

 

图4：2007-2024 年新东方学校和学习中心数量（间） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

报名人数快速增长，网点利用率仍在提升。FY24Q4 非学科类培训业务报名人次约

为 87.5 万人，yoy+39%；智能学习系统及设备业务活跃付费用户达 18.8 万人，yoy+90%。

单网点来看，FY2024 全年平均每个网点的教育类新业务用户数为 3561 人，yoy+29%；

FY24Q4 平均每个网点的教育类新业务用户数为 1037 人，yoy+7%，表明单网点利用率

仍在提升。 
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图5：FY2023-2024 教育类新业务的用户数（万人） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图6：FY2023-2024 教育类新业务的单网点用户数（人） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   与辉同行预计 7 月出表，对新东方集团整体影响有限 

“与辉同行”是新东方旗下的直播带货平台东方甄选旗下的子公司，成立于 2023

年，由董宇辉负责带队运营。2024 年 7 月 25 日，东方甄选发布公告称，董宇辉已决定

不再担任公司雇员及公司一个合并联属实体的高级管理层，东方甄选将与辉同行 100%

股权，作价 7659 万元出售给董宇辉。 

经我们测算，FY2024 与辉同行对新东方集团收入贡献约 2%、归母净利润贡献约

3%，对于新东方集团影响有限。 

（1）GMV 上，据我们估算，FY2024 与辉同行占比东方甄选全网 GMV 约 22%。 

（2）收入上，我们测算 FY2024H1 东方甄选自营品 take rate 约为 92%、代销第三

方产品 take rate 约为 14%。我们假设 FY2024H2 take rate 持平 H1，计算得到，FY2024

与辉同行收入占比东方甄选约 7%，占比新东方集团约 2%（按照 2024/8/3 美元兑人民币

7.2460 换算）。 

（3）利润上，与辉同行成立后半年时间里销售净利润为 1.4 亿元人民币，合 1951

万美元。目前新东方持有东方甄选 55%股权比例。FY2024 与辉同行销售净利润乘以 55%

为 1073 万美元，占新东方集团归母净利润的 3%。 

表1：“与辉同行”GMV 及收入占比测算（亿元人民币） 

 

数据来源：证券时报，贝壳财经，公司公告，东吴证券研究所 

注 1：据证券时报报道，与辉同行今年 1 月 7 日开播以来，截至 7 月 19 日的总 GMV 为 43.8 亿元人民币，我们估算 FY24H2 6 个月

GMV 约为 43.8*6/7.5=35 亿元。 

注 2：据贝壳财经报道，东方甄选自营品 FY24H2 GMV 为 36 亿元，同比增长 108%、环比增长 74%，我们据此计算自营品在 FY23H1

和 FY24H1 的 GMV。 

注 3：蓝色字体表示我们的假设值；FY24H2 东方甄选全网 GMV 和收入为我们的估算值，不代表官方数据。 

亿元人民币 FY23H1 FY23H2 FY2023 FY24H1 FY24H2e FY2024e

2022/6-2022/11 2022/12-2023/5 2022/6-2023/5 2023/6-2023/11 2023/12-2024/5 2023/6-2024/5

东方甄选全网GMV 48 52 100 57 109 166

YOY 19% 110% 66%

与辉同行GMV 0 0 0 0 35 35

GMV占比 0% 0% 0% 0% 32% 21%

自营产品GMV 11 17 28 21 36 57

YOY 90% 108% 102%

GMV占比 35% 33% 28% 36% 33% 34%

代销第三方产品GMV（不含与辉同行） 37 35 72 36 38 74

YOY -2% 10% 4%

GMV占比 77% 67% 72% 64% 35% 45%

东方甄选自营产品及直播电商收入 18 21 39 24 43 67

YOY 36% 103% 73%

与辉同行收入 0 0 0 0 5 5

take rate 14% 14%

收入占比 0% 0% 0% 0% 11% 7%

自营产品收入 10 16 26 19 33 52

take rate 92% 92% 92% 92% 92% 91%

收入占比 56% 75% 67% 79% 76% 77%

代销第三方产品收入（不含与辉同行） 8 5 13 5.1 5 10

take rate 21% 15% 18% 14% 14% 14%

收入占比 44% 25% 33% 21% 12% 16%
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新东方的核心估值与市值潜力主要取决于其教育业务板块，随着教培行业的稳定发

展，公司正在加快教研扩充和新网点开设，短期对利润率带来一定影响。我们将公司

FY2025-2026 non-GAAP 归母净利润从 5.2/6.3 亿美元下调至 5.0/6.1 亿美元，并预计

FY2027 为 7.2 亿美元。当前股价对应 FY2025-2027 年 non-GAAP 归母净利润的 PE 分

别为 20/16/14 倍（按照 2024/8/3 美元兑港元汇率 7.8060 换算），维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

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。 

 



 

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 
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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） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 5,388.88 6,107.42 7,099.98 8,059.31  营业总收入 4,313.59 5,271.26 6,457.97 7,443.78 

现金及现金等价物 1,389.36 1,979.83 2,807.89 3,629.69  营业成本 2,050.96 2,325.27 2,793.06 3,201.31 

应收账款及票据 29.69 36.28 44.45 51.23  销售费用 660.59 783.47 992.25 1,140.62 

存货 92.81 105.22 126.39 144.86  管理费用 1,251.62 1,689.86 2,092.58 2,427.44 

其他流动资产 3,877.02 3,986.09 4,121.25 4,233.52  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,142.80 2,502.73 2,861.52 3,221.04  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 507.98 651.75 793.03 933.73  经营利润 350.43 472.65 580.08 674.41 

商誉及无形资产 776.54 955.76 1,136.33 1,318.19  利息收入 0.00 48.63 69.29 98.28 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 563.18 598.99 634.81 670.62  其他收益 84.48 50.76 62.62 74.44 

其他非流动资产 295.10 296.23 297.36 298.49  利润总额 434.91 572.04 712.00 847.13 

资产总计 7,531.67 8,610.16 9,961.50 11,280.34  所得税 109.69 125.85 156.64 186.37 

流动负债 3,000.86 3,657.76 4,478.35 5,161.04  净利润 325.22 446.19 555.36 660.76 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 15.63 9.55 15.40 16.63 

应付账款及票据 105.68 119.82 143.92 164.96  归属母公司净利润 309.59 436.64 539.95 644.13 

其他 2,895.17 3,537.94 4,334.43 4,996.08  EBIT 434.91 523.41 642.70 748.85 

非流动负债 481.80 481.80 481.80 481.80  EBITDA 481.41 572.93 693.37 798.80 

长期借款 14.40 14.40 14.40 14.40  Non-GAAP归母净利润 381.12 502.77 611.44 719.95 

其他 467.40 467.40 467.40 467.40       

负债合计 3,482.66 4,139.56 4,960.15 5,642.84       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

少数股东权益 273.08 282.63 298.03 314.67  每股收益(美元) 0.19 0.26 0.33 0.39 

归属母公司股东权益 3,775.93 4,187.96 4,703.31 5,322.83  每股净资产(美元) 2.45 2.70 3.02 3.41 

负债和股东权益 7,531.67 8,610.16 9,961.50 11,280.34  发行在外股份(百万股) 1,655.12 1,655.12 1,655.12 1,655.12 

      ROIC(%) 8.24 9.55 10.55 10.95 

      ROE(%) 8.20 10.43 11.48 12.10 

现金流量表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 52.45 55.89 56.75 56.99 

经营活动现金流 1,122.64 973.78 1,199.51 1,181.43  销售净利率(%) 7.18 8.28 8.36 8.65 

投资活动现金流 (1,153.92) (358.70) (346.84) (335.02)  资产负债率(%) 46.24 48.08 49.79 50.02 

筹资活动现金流 (160.44) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 43.89 22.20 22.51 15.27 

现金净增加额 (216.32) 590.47 828.06 821.80  净利润增长率(%) 74.57 41.04 23.66 19.29 

折旧和摊销 46.50 49.52 50.67 49.95  P/E 32.22 22.85 18.48 15.49 

资本开支 (530.00) (372.52) (372.52) (372.52)  P/B 2.46 2.23 1.99 1.77 

营运资本变动 553.38 528.83 656.10 545.16  EV/EBITDA 25.05 13.98 10.36 7.96 

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8月3日的7.8060，预测均为东吴证券研究所

预测。 

注：公司季报尚未披露FY2024“折旧和摊销”、“资本开支”、“营运资本变动”，这三项数据为我们的计算值。  
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